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3.
INSTABILIDADE ENTRE AS GUERRAS

A expressio “o padrio ouro” &, em si mesma, uma faldcia,
uma das mais caras que j4 iludiu o mundo. O engano estd em que
ela sugere existir um, ¢ apenas um, determinado padrio ouroc.
Assumir que sejam idénticos padrdes monetdrios amplamente di-
vergentes, todos sob um rétulo comum — o padrio ouro —, le-
vou, recentemente, o mundo & beira da ruina.

Sir Charles Morgan-Webb
The Rise and Fall of the Gold Standard

No capitulo anterior, vimos como o padrdo ouro no periodo que ante-
cedeu a guerra foi sustentado por um particular conjunto de circunsténcias
politicas e econdmicas especificas Aquele momento e lugar. A experiéncia do
entreguerras afirma o mesmo, através de um contra-exemplo. A libra esterli-
na, que havia se constituido em um ponto focal para a harmonizagao das
politicas monetarias, ji nio desfrutava de uma posicdo privilegiada na eco-
nomia mundial. Pertencia ao passado a predominancia industrial e comercial
da Gra-Bretanha, que havia sido obrigada a vender muitos de seus ativos no
exterior durante a Primeira Guerra Mundial. O grau de complementaridade
entre os investimentos no exterior e as exportacdes de bens de capital brita-
nicos j4 ndo era tao grande quanto antes de 1913, Paises como a Alemanha,
que haviam sido credores internacionais, estavam reduzidos a um status de-
vedor ¢ passaram a depender da importagao de capital dos Estados Unidos
para a manutengdo do equilibrio externo.

Com o avanco do sindicalismo e da burocratizagdo dos mercados de
trabalho, os saldrios ja nio reagiam s instabilidades com sua tradicional ra-
pidez.! Instabilidades negativas provocaram desemprego, intensificando a

1 Emprego a expressio “burocratizagio” dos mercados de trabatho — tomada de em-
préstimo do titulo do livro de Sanford Jacoby publicado em 1985 — com referéncia ao sur-
gimento dos departamentos de pessoal e outras estruturas formais de gerenciamento das re-
lagBes com os empregados em grandes empresas.
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pIEssA0 para que 0§ OVErnos reagissem de maneiras que poderiam por em

risco o padrao monetério.? Os governos do pos-guerra estavam mais susce-
tiveis a essa pressao em vista da extensdo dos direitos de cidadania, do cres-
cimento dos partidos trabalhistas parlamentares e do crescimento dos mves-

. timentos sociais. N&o era mais possivel contar com nenhum dos fatores que

haviam dado sustentacio ao padrio ouro no periodo anterior a guerra.

Em conseqiiéncia, o padrdo ouro no periodo entre as guerras, ressuscita-
do na segunda metade da década de 20, compartiihava poucos dos méritos
do funcionamento do sistema antes da guerra. Com a perda da tradicional
flexibilidade nos mercados de trabalho e de “commodities”, o novo sistema
ndo era capaz de absorver impactos com facilidade. Uma vez que os governos
njo tinham como se defender das pressdes que reivindicavam estimulos ao
crescimento e emprego, o novo regime ndo tinha credibilidade. Quando o
sistema era perturbado, o capital financeiro, que no passado fluira em diregoes
estabilizadoras, agora empreendia fugas, transformando uma perturbagio
limitada numa crise econdmica e politica. A queda na atividade econémica
de 1929, que se transformou na Grande Depressio, foi exatamente urm reflexo
desse processo. E ele terminou por vitimar também o préprio padrio ouro.

Uma das ligdes desse episédio foi a futilidade das tentativas de voltar
os ponteiros do relégio da Histéria. Reconheceram-se, afinal, como perma-
nentes, as relagdes trabalhistas burocratizadas, o peso de fatores politico-
partiddrios na formulagdo das politicas e outros aspectos caracteristicos do
mundo no século XX. Quando se empreendeu novamente, na década de 40,
um esforco de reconstrugio do sistema monetario internacional, a nova con-
cepcAo passou a incorporar tanto uma maior flexibilidade da taxa de cidm-
bio para absorver impactos como restrigoes aos fluxos de capital internacio-
nais para conter a especulacdo desestabilizadora.

CRONOLOGIA
Se a esséncia do sistema anterior 4 Primeira Guerra Mundial era o com-
promisso dos governos em relagio a onversio das moedas domésticas em

2 Empregando dados de uma amostra de seis paises industrializados, Tamim Bayoumi
e eu (1996) verificamos haver mn"achatamento da inclinagdo média da curva de oferta agre-
gada, o que é coerente com o ponto de vista de que a flexibilidade nominal diminuiu ne perfodo
anterior A Primeira Guerra e entre a Primeira e a Segunda Guerras Mundiais. Robert Gordon
(1982) mostra que esse crescimento na rigidez nominal foi maior nos Estados Unidos do que
1o Reino Unido ou no Japdo, o que & coerente com atribui-la & burocratizagio dos merca-
dos de trabalho, tendo em vista que os departamentos de pessoal e mercados de trabalho
internos surgiram e se disseminaram inicialmente nos Estados Unidos.
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quantidades fixas de ouro e a liberdade para que as pessoas exportassem ¢
importassem ouro obtido de fontes oficiais ¢ outras, com a Primeira Guerra
Mundia! isso acabou abruptamente. O metal precioso tornou-se um recurso
essencial para adquirir do exterior os suprimentos necessarios para alimen-
tar a maquina bélica. Os governos promulgaram leis e impuseram normas
proibindo exportagdes de ouro, exceto se autorizadas por licengas que eles
raramente se dispunham a conceder. Com a perturba¢do na arbitragem no
mercado do ouro, as taxas de cimbio comegaram a flutuar. Essa flutuacao
era limitada pela aplicagio de controles que proibiam a maioria das transa-
¢bes em moeda estrangeira.

Para mobilizar recursos para a guerra, as autoridades impuseram no-
vos impostos e emitiram bdnus governamentais. Quando os recursos assim
mobilizados mostraram-se inadequados, foram suspensos os estatutos exigin-
do que os governos lastreassem suas respectivas moedas em ouro ou divisas
estrangeiras. Eles emitiram moeda fiat ou fiducidria (papel sem lastro} para
pagar seus soldados ¢ adquirir equipamento bélico no mercado doméstico.
Os diferentes volumes de emissdo de moeda fiducidria nos diversos paises
causaram grandes variagdes nas taxas de cimbio.

Em conseqiiéncia, parté da reconstrugio no pos-guerra foi de cardter
monetario. Ao conceder empréstimos aos governos francés e britanico, os Esta-
dos Unidos ajudaram seus aliados a atrelar suas moedas ao délar a um cdmbio
algo desvalorizado. O final da guerra significou o fim desse apoio. Como a
inflacio na Gra-Bretanha e em outros paises da Europa fosse mais elevada
do que nos Estados Unidos, o governo britdnico se deu conta de que o fim
do apoio norte-americano o-deixaria vulnerdvel a volumosas perdas de ouro
caso tentasse manter a libra supervalorizada e, assim, suspendeu a conversibili-
dade de sna moeda. Entre todas as moedas importantes, somente o délar man-
teve sua conversibilidade em ouro. Embora os controles fossem rapidamen-
te eliminados, passaram-se anos antes que a conversibilidade fosse restaurada.

Um aspecto notavel dos acordos monetarios internacionais no pos-guerra
foi a liberdade de flutuacio das moedas. Via de regra, os bancos centrais nio
intervinham no mercado de cimbio. A primeira metade da década de 20
constitui-se, portanto, em um exemplo de um regime cambial de flutuagio
relativamente limpa.

Entre os primeiros paises a restabelecer a conversibilidade em ouro es-
tavam aqueles que tinham sofrido hiperinflacio: Austria, Alemanha, Hun-
gria e Polénia. Nesses paises, a inflagio havia sido alimentada pelo papel-moe-
da usado para financiar déficits orcamentarios dos governos. Ao cabo de
algum tempo, o problema terminou por gerar sua propria solucdo. A oposicio
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a aumentos nos impostos e cortes nos gastos foi posta em segundo plano em
face do trauma da inflagdo descontrolada e do colaps% da economia moneta-
ria. As taxas de cAmbio foram estabilizadas na Austria em 1923, na Alemanha
e na Polonia em 1924, e na Hungria em 1925. Esses paises emitiram novas
moedas cujo volume em circulagio era regulado por provisdes contidas na
legisla¢do do padrdo ouro. As reservas eram reabastecidas por empréstimos
endossados pela Liga das Nagdes (e, no caso da Alemanha, pela Comissdo
de Reparacdes instituida para supervisionar as transferéncias compensatéri-
as para os Aliados). Como condi¢do para essa ajuda externa, fortaleceu-se a
independéncia dos bancos centrais.

Os paises que haviam experimentado processos inflacionirios moderados
estabilizaram suas moedas ¢ restauraram a conversibilidade em ouro sem uma
reforma monetdria nos moldes daquela promovida na Alemanha. A Bélgica
estabilizou sua moeda em 1925, a Franca em 1926, e a Itilia em 19273 Cada
um desses paises havia sofrido inflagio e desvalorizagio de suas moedas duran-
te o perfodo da flutuagdo. Ao final de 1926, o valor do franco francés, por
exemplo, havia caido para apenas um quinto de seu valor em délares antes
da guerra. Uma vez que a tentativa de reverter mais do que uma fragio dessa

Grafico 3.1
Nimero de paises adotantes do padrio ouro, 1921.37
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Fonte: Palyi (1972}, tabela Iv-1.1.

3 No caso da Franga, isto se refere 4 estabilizacio de facto do franco. A estabilizacio
de jure veio em junho de 1928.
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inflagdo poderia desestabilizar a economia, a Franga e outros paises em sua
situacio decidiram, em vez disso, estabilizar suas taxas de cimbio em torno
dos niveis da época.

Qs paises nos quais a inflagio havia sido controlada em seu inicio pu-
deram restaurar o preco do ouro e a tradicional taxa de cAmbio frente ao dolar
vigentes antes da guerra. Isso foi feito pela Suécia em 1924, A restauracdo
da paridade vigente antes da guerra na Grd-Bretanha em 1925 induziu a
Austrélia, a Holanda, a Suica e a Africa do Sul a acompanhar a decisio. Depois
que uma massa critica de paises restaurou o padrdo ouro, o fator de ex-
ternalidade em rede do sistema atraiu os demais paises para o rebanho. Ca-
nad3, Chile, Tchecosloviquia e Finldndia estabilizaram suas moedas em 1926.
A Franga fez o mesmo no final do ano. O grafico 3.1 apresenta o niimero de
paises que adotavam o padrio ouro de 1921 a 1937.

Se a estabilizacio da moeda na Franca em 1926 for tomada como mar-
co do renascimento do padrdo ouro, e a desvalorizagdo da libra pela Gra-
Bretanha em 1931 como sua extingdo, nesse caso o padrdo ouro no periodo
entreguerras teve vigéncia como um sistema global durante menos de cinco
anos. Mesmo antes desse triste fim, sua operacdo era considerada insatis-
fatéria. O mecanismo de ajuste era inadequado: paises com moeda fraca, como
a Gra-Bretanha, sofriam déficits crénicos em seus balancos de pagamentos e
uma hemorragia de ouro e reservas cambiais, ao passo que os paises com
moedas fortes, como a Franga, registravam persistentes superavits. Os ajus-
tes nos mercados de ativos e de “commodities” necessdrios para restaurar o
equilibrio as contas externas parecia nio funcionar. O estoque mundial de
reservas era inadequado: ele sofreu um declinio abrupto em 1931, quando
os bancos centrais desataram, desordenadamente, a converter suas divisas
estrangeiras em ouro.

Antes da Primeira Guerra Mundial, como vimos no capitulo 2, o padrio
ouro nunca tinha se estabelecido solidamente fora dos paises industrializa-

dos, fato atribuido 4 inexisténcia das institui¢oes necessarias. Acompanhan®
do o exemplo dos Estados Unidos, que procuraram corrigir as deficiéncias
de seu sistema financeiro através da criacio do Federal Reserve System em
1913, os paises da América Latina e de outras regides instituiram bancos
centrais na década de 20. Especialistas em medicina monetdria, como Edwin
Kemmerer, da Universidade Princeton, vagavam pelo mundo pregando o
evangelho do padrio ouro e da independéncia dos bancos centrais. Mas a
simples existéncia de um banco central no era garantia de estabilidade. Man-
tendo-se o padrio reinante antes da guerra, o romper da Grande Depressao
em 1929 resultou no colapso do padrdo ouro na periferia. Os paises expor-
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tadores de produtos primdrios foram afetados negativa e simultaneamente
por quedas na importagio de capital e nas receitas das exportacdes de “com-
modities”. Com o declinio em suas reservas, os bancos centrais foram obri-
gados a aceitar uma contragio de seus meios de pagamento. Fatores politi-
cos entdo entraram em cend. O aprofundamento da deflagio fortaleceu a
posicio daqueles que defendiam o relaxamento das restricdes do padrio ouro
com o objetivo de interromper a espiral descendente. Respondendo a esses
apelos, os governos da Argentina e Uruguai limitaram a conversibilidade do
ouro no final de 1929. O Canada adotou um embargo sobre as exportagoes
de ouro equivalente a uma desvalorizacio. Brasil, Chile, Paraguai, Peru, Ve-
nezuela, Austrdlia e Nova Zelindia limitaram seu padrio ouro através da
imposi¢io de dificuldades para a obtengdo de ouro e permitindo que suas
moedas caissem abaixo de suas paridades oficiais.

No verdo de 1931, a instabilidade se alastrou, penetrando o niicleo indus-
trializado do sistema. Austria e Alemanha sofreram crises bancarias e corridas
contra suas reservas internacionais, Quanto maior o socorro prestado a seus
sistemas bancirios, mais rapidamente seus bancos centrais sofriam uma he-
morragia de ouro. Eles foram levados a suspender a conversibilidade e aplicar
controles cambiais. A situacio do balanco de pagamentos da Gri-Bretanha,
ja enfraquecido pela queda nas receitas de investimentos no exterior provoca-
dos pela Depressio, foi agravada ainda mais com a crise no sistema bancirio
da Europa Central. O governo britinico suspendeu a conversibilidade em
setembro de 1931, depois das pressdes que se fizeram sentir sobre as reservas
do Banco da Inglaterra. Em poucas semanas, diversos outros paises acom-
panharam a decisdo. Muitos praticavam um comércio intenso com a Gri-Bre-
tanha e dependiam de financiamentos do mercado londrino: para esses pai-
ses fazia sentido atrelar suas moedas 2 libra e manter suas reservas cambiais
em libras esterlinas em Londres.

Em 1932, o sistema monetirio internacional havia se fracionado em trés
blocos: os paises do padrio ouro residual, a frente os Estados Unidos; a drea
da libra esterlina (formada pela Gra-Bretanha e pelos paises que haviam atrela-
do suas moedas a libra); e os paises da Europa central e oriental, liderados
pela Alemanha, onde era praticado o controle sobre o cAmbio. Uns poucos
pafses ndo pertenciam a nenhum grupo: o Canadé, com lagos tanto com os
Estados Unidos como com o Reino Unido, abandonou o padrio ouro —
seguindo o exemplo da Gri-Bretanha —, mas nio permitiu que sua moeda
se desvalorizasse tanto quanto a libra esterlina, com o objetivo de evitar de-
sestabilizar suas relacGes financeiras com os Estados Unidos. O Japdo, que
disputava com Lancashire os mercados mundiais de téxteis, abandonou, como
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a Gra-Bretanha, o padrio ouro, mas nio aderiu 4 4rea da libra. As exter-
nalidades em rede, que haviam induzido os paises a estabelecer um padrio
monetirio comum no cenirio da economia mundial integrada de fins do sé-
culo XIX, faziam-se sentir com menor influéneia no fragmentado mundo eco-
ndémico da década de 30.

E esse sistema monetdrio internacional tripolar também nio era parti-
cularmente estavel. A desvalorizacdo da moeda pela Grd-Bretanha e seus
parceiros na area da libra, aliada a adocio do controle do cimbio pela Ale-
manha e seus vizinhos na Europa oriental, minou o balan¢o de pagamentos
dos paises que continuavam praticando o padrio ouro. Estes foram obriga-
dos a impor medidas monetarias ¢ fiscais restritivas para defender suas re-
servas, o que fez cair ainda mais seus niveis de atividade econémica. Cresce-
ram as pressoes politicas pretendendo abrandar essas politicas de austerida-
de. Os “traders” comecaram a vender moedas lastreadas em ouro, prevendo
uma mudanca iminente de politica. Ao sofrer quedas em suas reservas, os
bancos centrais foram obrigados a elevar suas taxas de juro, agravando o de-
semprego ¢ intensificando a pressio pela desvalorizacio, que era a causa da
fuga de capitais. Por fim, cada pais membro do bloco do ouro foi obrigado a
suspender a conversibilidade ¢ desvalorizar sua moeda. A vitéria de Franklin
Delano Roosevelt sobre Herbert Hoover na eleicdo presidencial norte-ame-
ricana de 1932 deveu-se em ndo pequena medida as conseqiiéncias macroeco-
ndmicas da determinacao de Hoover a defender o padrao ouro. Uma das
primeiras medidas adotadas pelo novo presidente foi fazer com que os Esta-
dos Unidos abandonassem o padrdo ouro, num esforgo para deter a queda
dos precos. Diariamente, e durante nove meses sucessivos, Roosevelt elevou
o preco do doélar pelo qual a Companbia Financeira de Reconstrugdo adqui-
ria ouro, fazendo com que a moeda perdesse 40% de seu valor em relacdo as
moedas dos paises do padrao ouro. Embora a desvalorizagio do délar tives-
se ajudado a conter a crise no sistema bancério norte-americano e a colocar
os Estados Unidos no caminho da recuperacéo, essa medida fol sentida por
outros paises como uma deterioracio em suas posi¢des competitivas. Assim,
intensificaram-se as pressdes sobre os demais membros do bloco do ouro. A
Tchecoslovidquia promoveu sua desvalorizacdo em 1934, a Bélgica em 1935,
a Franca, a Holanda e a Suica em 1936. Através desse processo cadtico, o
padrio ouro cedeu espago, mais uma vez, a adogdo de taxas flutuantes.

Desta vez, porém, em contraste com o episddio das taxas de cdmbio li-
vremente flexiveis registrado na primeira metade da década de 20, os gover-
nos fizeram intervencdes no mercado cambial. Foram criadas as Conias de
Equalizacdo Cambial para desempenhar esse papel. Geralmente, elas “se

Instabilidade entre as guerras 81




e

inclinavam contra o vento”, comprando uma moeda quando sua taxa de
cidmbio caia e vendendo-a quando ela registrava uma valorizagio. As vezes,
0s governos vendiam ativos nacionais com o objetivo de fazer baixar a taxa
de cAmbio e proporcionar uma vantagem competitiva para os produtores.

A EXPERIENCIA DA FLUTUACAO:

O CONTROVERTIDO CASO DO FRANCO

A década de 20, o primeiro periodo no século XX durante o qual se
permitiu a livre flutuacio das taxas de cAmbio, teve um profundo impacto
na percepeio dos arranjos monetarios. As taxas flutnantes foram alvo de
criticas por sua volatilidade e susceptibilidade 4 especulagio desestabilizadora
— ou seja, por sua tendéncia a ser perturbada por vendas e compras espe-
culativas (“fluxos de dinheiro quente”, como eram denominados) desvin-
culadas dos fundamentos econdmicos.

Desapontadas com os resultados dessa experiéncia, as autoridades pro-
curaram evitar sua repeticio. Com a retomada da flutuagdo depois do colapso
do padrio ouro no periodo do entreguerras, os governos intervieram para
limitar as flutuagSes das moedas. Na década de 30, a flutuagio foi adminis-
trada justamente em razdo da insatisfacdo com seu desempenho na década
anterior. E quando, depois da Segunda Guerra Mundial, chegou 0 momento
de reconstruir o sistema monetario internacional, ndoc houve hesitagio em apli-
car controles sobre os fluxos de capital internacionais. Nio resta dvida de
que os eventos da década de 20 ainda estavam presentes na lembranca.

O relato definitivo sobre a experiéncia do periodo do entreguerras foi
um estudo da Liga das Nagdes produzido pelo economista Ragnar Nurkse,
cuja publicacio coincidiu com as negociagdes de Bretton Woods envolvendo
a criagio da ordem monetdria internacional pos-Segunda Guerra Mundial.*
Em seu trabalho, Nurkse faz uma critica abrangente das taxas flutuantes. Ele
se valeu da tipicidade do exemplo do franco francés, sobre o qual escreveu:

A histéria do franco francés do pés-guerra até o final de 1926
fornece um exemplo instrutivo das variagGes totalmente livres e ndo
controladas das taxas de ¢cdmbio [...] Os perigos de [...] movimen-
tos cumulativos e auto-agravantes sob um regime cambial em li-
vre flutuacio sdo claramente demonstrados pela experiéncia fran-

4 Nurkse {1944). Este é o influente estudo citado no cap. 2 com referéncia ao niimero
de violagbes das regras do jogo por bancos centrais no periodo entre as guerras.
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cesa [...] Movimentos auto-agravantes, em vez de promover um
ajuste na balanca de pagamentos, tendem a intensificar qualquer
desequilibrio inicial e produzir o que pode ser denominado condi-
¢Oes “explosivas” de instabilidade {...] Podemos, em particular, lem-
brar o exemplo do franco francés no periodo de 1924 a 1926.

E dificil imaginar uma condenaciio mais enfdtica. Mas, 2 medida que
as memorias dos traumas no periodo entre as guerras comegaram a se trans-
formar em uma lembranca distante, revisionistas comegaram a questionar a
visdo de Nurkse. Entre esses, o mais destacado foi Milton Friedman, obser-
vando que a critica as taxas flutuantes feita por Nurkse repousava quase in-
teiramente apenas no comportamento do franco, questionando mesmo se o
caso da moeda francesa daria suporte 4 interpreta¢io de Nurkse, “As evidén-
cias oferecidas por Nurkse ndo justificam nenhuma conclusao incontestavel”,
escreveu Friedman. “Na verdade, com base unicamente nos dados utilizados,
elas me parecem claramente menos favoraveis i conclusdo tirada por Nurkse,
de que a especulacio foi desestabilizadora, do que a conclusio oposta, de que
a especulagio foi estabilizadora.”?

Tanto Friedman como seus seguidores nio discordaram de Nurkse por
ele ter caracterizado como volétil a taxa de cAmbio do franco, mas eles ar-
gumentaram que sua volatilidade era simplesmente um reflexo da volatilidade
das politicas monetdria e fiscal. A taxa de cAimbio havia se mostrado instdvel
porque as politicas haviam sido instdveis. Para esses autores, a histéria do
franco nao oferece justificativas para duvidar de que taxas flutuantes podem
funcionar satisfatoriamente quando as politicas monetdria e fiscal sio defi-
nidas de maneira sensata e coerente.

Nurkse, porém, havia proposto um diagnéstico especifico para as difi-
culdades inerentes as taxas flutuantes — ele afirmara que elas estavam sujei-
tas a “movimentos cumulativos e auto-agravantes” que tendiam a “intensi-
ficar qualquer desequilibrio inicial”. Nédo havia, portanto, desacordo em re-
la¢do a instabilidade das politicas. As diferencas estavam centradas no argu-
mento de Nurkse de que a instabilidade nas politicas era em si mesma induzida,
ou pelo menos agravada, pelas flutuagoes na taxa de cAmbio; seus criticos
opunham o argumento de que a instabilidade nas politicas era a causa, e a
instabilidade da taxa de cimbio, sua conseqiiéncia. Segundo o ponto de vis-

5 Friedman (1953), p. 176. Leland Yeager (1966), p. 284, na mesma linha, sugeriu que
“os detalhes histéricos [...] comprometem as conclustes [de Nurkse]”.
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ta dos criticos, a taxa de cdmbio era decorrente dag politicas, ao passo que
Nurkse enxergava a relagio de causalidade também no sentido inverso.

Friedman e outros analistas tém pouca dificuldade em explicar a evo-
lucdo dos acontecimentos de 1924.% A inflagdo e a desvalorizagio da moe-
da na Franca nesse periodo sdo explicdveis em termos dos grandes déficits
or¢amentirios derivados do financiamento dos custos de reconstruc¢io do
pos-guerra e assumido através de compras de dividas do governo pelo Ban-
co da Franca. A desvalorizagao acelerava a cada vez que novas informagdes
tornavam-se disponiveis sobre a dimensdo provavel dos déficits or¢camenta-
rios e como eles seriam financiados.

Esses déficits persistiram por mais de meia década. Novos programas
sociais eram reivindicados pelos homens e mulheres que haviam defendido
a nacio francesa. O elevado custo de reparacio das estradas, ferrovias, mi-
nas, fabricas e casas destruidas nos dez départements do Nordeste, onde
haviam ocorrido os combates mais destrutivos, constituiam um énus adicio-
nal para as autoridades fiscais. Ao mesmo tempo, as receitas eram peque-
nas em virtude do ritmo lento da recuperagio. Discordincias sobre quais
programas sociais deveriam ser cortados e quais impostos deveriam ser au-
mentados resultaram em um demorado impasse fiscal. Os partidos de esquer-
da exigiam maiores impostos sobre o capital e sobre os ricos; os de direita
pediam redugdes nos gastos sociais. Enquanto ndo se conseguia um acordo,
a inflagio e a desvalorizacdo da moeda persistiam. .

O governo francés cra obrigado, por uma lei de 1920, a pagar anual-
mente 2 bilh&es de francos de todos os empréstimos tomados junto ao ban-
co central. Uma vez que isso exigia superdvits orgamentdrios, essa legisla-
¢do estabilizou as expectativas no campo da politica fiscal e fortaleceu a
confianca na moeda. Entretanto, era mais facil determinar que os pagamen-
tos fossem feitos do que efetivamente honra-los. Repetidamente, o gover-
no deixou de cumprir o prazo estipulado para seu pagamento anual, ¢ mes-
mo quando obedeceu a letra da lei, desrespeitou seu espirito, ao financiar
seus pagamentos ao banco central tomando empréstimos junto a bancos
privados aos quais o banco central concedia-empréstimos. Em 1922, esse
recurso trapaceiro havia ficado evideﬁte e a desvalorizacio da moeda se
acelerou.

¢ O mais completo relato e anilise do comportamento do franco na década de 20 con-
tinua sendo o de Dulles (1929).
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Para tornar ainda mais complicada a disputa em torno da questdo dos
impostos, havia o conflito envolvendo a contribui¢do da Alemanha para com
a reconstrugio da economia francesa. Uma decisdo de aumentar os impostos
iria contra o argumento de que o inimigo derrotado deveria financiar os custos
de reconstrugdo da Franga. A posi¢do francesa era de que a nagio tinha sofrido
tanto com a guerra que ndo dispunha dos recursos para financiar sua recons-
trugdo. A Franca argumentava que os déficits no orcamento eram prova desse
fato. Quanto maiores os déficits e mais rapido o avanco da inflagio e a desva-
lorizacdo da moeda que eles provocavam, mais forte resultava a posi¢io de
negociacdo da Franca.

No curso de 1924, as flutuagdes do franco foram moldadas pelo curso
dessas negociagdes. Cada vez que parecia que reparagdes substanciais viriam
a ser honradas, os analistas recalculavam para menos suas previsdes sobre
os déficits orgamentdrios franceses ¢ suas expectativas de inflacio e desvalo-
rizagdo da moeda. Por exemplo, o franco registrou uma valorizacdo em 1921,
quando os Aliados concordaram em obrigar a2 Alemanha ao pagamento de
US$ 31 bilhoes. A expectativa se frustrou em junho de 1922, quando uma
comissdo de especialistas submeteu 4 Comissdo de Reparacdes uma avalia-
¢io pessimista sobre a capacidade da Alemanha de honrar o compromisso
(ver grafico 3.2).

Gréfico 3.2
Taxas de cimbic nominais: franco francés-délar americano, 1921-26
{variagio percentual mensal)
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Fonrte: Federal Reserve Board {1943), Nota: A taxa de cAimbio foi definida de tal forma que um aumento indica
uma desvalorizacio do franco francés. As linhas verticais representam o més de janeiro de cada ano.
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Aproximadamente nessa época, ficou claro que o novo primeiro-minis-
tro francés, Raymond Poincaré, em vez de mostrar-se aberto a um compro-
misso, estava disposto a obter as reparacdes pela for¢a. Para cumprir essa
ameaca, em janciro de 1923 os exércitos francés e belga invadiram o Ruhr.
Essa regido produzia 70% do carvio, ferro ¢ aco da Alemanha, tornando-a
uma &bvia fonte de reparacoes em espécie. Nos primeiros meses da ocupa-
cdo, o franco registrou uma valorizacio, refletindo as expectativas de que a
ocupacio viria a se constituir em solugio para o problema orgamentério fran-
cés. Como ficou evidente que a resisténcia passiva da Alemanha estava frus-
trando o esforco para obter o pagamento 2 forga, o terreno que havia sido
conquistado foi perdido. Os trabalhadores alemies recusavam-se a cooperar
com os exércitos de ocupagio e seu governo imprimiu quantidades astrond-
micas de dinheiro na forma de papel-moeda (em determinadas ocasides ape-
nas em um dos lados das cédulas para poupar tempo e capacidade de impres-
sdo) para pagar seus saldrios. Assim, quando os esforgcos emperraram e nao
se concretizaram os resultados esperados da expedigio militar, o franco vol-
tou a cair, ¢ dessa vez mais rapidamente do que antes, em conseqiiéncia do
custo extra das operagdes de um exército de ocupacgio.

Quando se vislumbrou a possibilidade de um acordo sobre as repara-
¢Bes, no final de 1923, o franco registrou uma estabilizagdo. Foi nomeada
uma comissdo sob a presidéncia de Charles Dawes, um banqueiro norte-
americano, para intermediar um compromisso. Assim que se tornou eviden-
te que a Comissio Dawes estava disposta a recomendar o adiamento da maior
parte dos pagamentos das reparagdes, o franco voltou a registrar uma des-
valorizacdo. Pelo segundo ano consecutivo, o governo pediu ao Parlamento
que promulgasse uma lei especial isentando-o da obrigagdo de pagar sua di-
vida de 2 bilhdes de francos dos empréstimos tomados junto ao banco cen-
tral, desmoralizando o mercado. '

Por fim, chegou-se a um compromisso envolvendo as reparagdes con-
substanciado no Plano Dawes. A Alemanha comprometia-se a realizar paga-
mentos anuais no montante de aproximadamente 1% de sua renda nacional.
O valor absoluto das transferéncias cresceria’ com a expansio da economia
alemi. Além de suplementar outras fontes de receitas do governo francés, o
acordo tornava o cendrio internacional suficientemente claro para que as
autoridades francesas atacassem seus problemas fiscais sem enfraquecer sua
posigio internacional. Com o acordo, foram eliminadas as vantagens de retaz-
dar a negociagio de um acordo no plano doméstico com o objetivo de fortale-
cer a posigdo do pafs em suas negociagdes com a Alemanha. O Bloco Nacio-
nal, uma coalizio de partidos de centro-direita, teve sucesso em aumentar os
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impostos sobre a circulagio de mercadorias e sobre o consumo em cerca de
20%. O equilibrio orgamentirio foi restaurado. Os empréstimos tomados pelo
Estado cairam de 3,8 bilhoes de francos de antes da guerra em 1923 para 1,4
bithdes em 1924 e 0,8 bithio em 1925. Isso permitiu que o governo levan-
tasse empréstimos de US$ 100 milh&es através do J. P. Morgan and Co., um
banco de investimentos de Nova York, ¢ de mais de US$ 20 milhdes através
do Lazard Fréres, de Londres. A taxa de cimbio methorou abruptamente.”

Se esse tivesse sido o final da histéria, as criticas contra Nurkse teriam
uma base sélida para sustentar que a instabilidade do franco simplesmente
foi um reflexo da instabilidade nas politicas francesas. Mas, a despeito da
restauracdo do equilibrio no orgamento e da eliminacio das mais sérias
fontes de incerteza quanto as reparacoes de guerra, o franco retomou sua
desvalorizacio em 1925. Do patamar de 19 francos por délar no inicio do
ano, a moeda francesa caiu para 28 francos por délar no fim de 1925 ¢ 41
francos por délar em julho de 1926. Os “traders” vendiam francos prevendo
mais quedas, provocando a propria desvalorizagdo que temiam. Quanto mais
a taxa de cAmbio divergia de sua paridade no periodo anterior a guerra, tor-
nava-se menos provavel que o governo estivesse preparado para impor a

deflagdo radical necessdria pata restaurar o nivel de pregos e a taxa de cam-’

bio anterior 4 guerra; na prética, aqueles que contemplavam as perspectivas
de uma desvalorizacio tinham apenas uma aposta de mao tnica. A medida
que os responsaveis pela fixacdo de saldrios e precos passaram a encarar a
desvalorizagio como permanente, os impactos da desvaloriza¢do da moe-
da na inflacdo ganharam velocidade. Somente depois de perder mais da
metade de seu valor remanescente é que o franco foi finalmente estabiliza-
do, um ano ¢ meio mais tarde, tendo, aparentemente, sofrido precisamente
o “movimento cumulativo e de auto-agravamento” mencionado na adver-
téncia de Nurkse.?

7 Isso é evidente no pico descendente mostrado no grifico 3.2. Ha duas interpretagbes
para essa mudanga de cendrio. Uma é que 0 governo usou esses recursos para intervir no
mercado de cAmbio adquirindo francos e, dessa forma, dando uma dura ligio aos espe-
culadores que haviam negociado vendas da moeda francesa a descoberto, prevendo uma des-
valorizacio ainda maior. A outra é que os fundamentos do mercado haviam mudado: equi-
librio fiscal, um acordo envolvendo as reparacdes de guerra e um empréstimo garantindo a
obtencio de moeda forte em volume suficiente para defender a taxa de cimbio — tudo se
somou, oferecendo razdes sélidas para a mudanga de sentimento no mercado.

8 Essa é a conclusdo de Pierre Sicsic (1992) em sua anilise do episédio.
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Infelizmente, para aqueles que acreditam que, esse episodio sustenta a
hipétese de uma especulagio desestabilizadora, uma segunda interpretacio
é igualmente coerente com os fatos. Embora nio possamos encontrar evidén-
cias de instabilidade nas politicas correntes, nas estatisticas or¢amentarias ou
na velocidade de criacdo de dinheiro, podem ter existido razoes para prever
um ressurgimento da instabilidade.” O Plano Dawes havia estabelecido os ter-
mos de um acordo para o conflito envolvendo as reparagdes de guerra entre
a Franca e a Alemanha, mas nio havia colocado um ponto final na disputa
doméstica em torno dos impostos. Os aumentos nos impostos indiretos ado-
tados em 1924 pelo governo de centro-direita de Poincaré enfrentaram opo-
sicdo por parte da esquerda. A coalizio de Poincaré foi derrubada em elei-
¢bes realizadas naquele ano e substituida por um governo de centro-esquer-
da liderado por Edouard Herriot, que era mais conhecido por sua biografia
de Beethoven do que por alguma competéncia em questdes econémicas. Os
investidores temiam que o novo governo fosse substituir o imposto indireto
de Poincaré por outro, sobre a riqueza ¢ a renda — fixando em 10% uma
taxacio sobre o capital, pagavel ao longo de dez anos. O Senado, dominado
por representantes de membros abastados da sociedade eleitos por conselhos
locais, derrubou o governo de Herriot com um voto de desconfianga na pri-
mavera de 1925. Cinco governos minoritirios ineficazes se sucederam ao
longo dos catorze meses seguintes. Durante todo esse periodo, permaneceu
a possibilidade da adocio de uma taxag¢do sobre o capital. Em maio de 1926,
reportando sobre sua viagem 4 Europa, Benjamin Strong, do Federal Reser-
ve Bank de Nova York, comentou os rumores de que o governo seria dissol-
vido em favor de mais um governo encabegado por Herriot, “que, natural-
mente, teria o apoio dos partidarios de Blum [socialistas], que defendem tio
vigorosamente a taxagio do capital. Se essa ala vier a assumir o governo, a
situacdo ficard, sem divida, muito pior. O povo francés ficaria amedronta-
do, e temo que a rejei¢io ao franco cresceria”. 10

Procurando se proteger, cidaddos abastados valeram-se de artificios para
levar seus ativos para fora do pais. Eles converteram consols, assim como
outros ativos:denominados em francos, em titulos denominados em libras e
délares, e em depdsitos bancarios em Londres e Nova York. A conversdo em

? Isso foi defendido por Prati {1991) e Eichengreen {1992b).

10 Citado em Fichengreen (1992¢), p. 93. Da mesma forma, Thomas Sargent (1983)
enfatiza a persisténcia do temor da raxagio sobre o capital como o motivo para a fuga de
capitais.
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libras estertinas e délares fez com que o franco despencasse. E quanto mais
investidores transferiam seus ativos para fora do pais, mais forte se tornava
o estimulo para que outros fizessem o mesmo. A fuga desses ativos reduziu a
base sobre a qual poderia ser aplicada a taxa¢io do capital, o que implicaria
impostos mais elevados sobre os ativos que permaneciam no pafs. Assim como
uma corrida de depositantes para sacar suas economias provocada pela vi-
sdo de uma fila as portas de um banco, a onda de rejeicio ao franco, uma
vez posta em movimento, passou a alimentar-se a si mesma.

Por fim, a esquerda ndo obteve a maioria parlamentar necessaria a apro-
vacio da taxacio do capital. Mas isso s6 ficou evidente no verdo de 1926.
Nos estagios derradeiros da crise, entre outubro de 1925 e julho de 1926,
havia, em média, um novo ministro das Finangas a cada cinco semanas. As
conseqiiéncias para a confianga eram previsiveis. “Toda a Franga, hoje, esta
fervilhando de ansiedade”, era como um jornal caracterizava a situagio. !

“A crise do franco” foi finalmente solucionada em julho de 1926 por
uma sociedade que se cansara do caos financeiro. Dez anos de inflagao haviam
feito o cidadio francés comum aceitar uma solugdo intermedidria. Poincaré
voltou ao poder para comandar um governo de unido nacional. Atuando como
seu proprio ministro das Finangas e tendo recebido plenos poderes para con-
duzir a politica econdmica, ele decretou um aumento simbélico nos impos-
tos indiretos e cortes nos gastos piiblicos. E, o mais importante, a consolida-
cdo politica tirou de uma vez por todas a taxagio do capital da agenda fis-
cal. A recuperagio do franco foi imediata. Os fundos que haviam buscado
refiigio no exterior foram repatriados e a moeda se estabilizon.

Como fica, entio, o debate em torno da especulagio desestabilizadora?
Nio resta divida de que a desvalorizagio do franco em 1925-26 refletiu as
expectativas dos “traders” de moedas de futuros desequilibrios macroeco-
ndmicos {o ressurgimento dos déficits fiscais e a monetizagdo por parte do
Banco da Franca). A questdo que se coloca é se o ressurgimento dos déficits
foi, em si mesmo, uma funcio das — e, portanto, condicionado as — vendas
especulativas de francos, o que fez com que a inflagdo se acelerasse e o valor
real dos impostos recolhidos caisse em relagdo aos gastos publicos (como
sugere a teoria da especulagdo desestabilizadora de Nurkse), ou se aqueles
déficits orcamentarios ¢ a inflagio refletiram a auséncia de uma solugdo para
o conflito distributivo e teriam ressurgido mesmo na auséncia de ataques espe-
culativos. Em algum nivel, é incvitavel que esse debate permanega ndo resol-

11 Citado em Eichengreen {1992a), p. 182.
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vido, em vista da impossibilidade de efetivamente observar as expectativas
dos “traders” de moedas.

Assim, tanto os defensores como os criticos de taxas de cimbio flutuantes
poderiam citar a primeira metade da década 20 em defesa de seus argumen-
tos. A questio & por que predominou a visdo negativa? Poderiamos argu-
mentar que a histéria recente sempre tende a ser mais influente — que os temo-
res de instabilidade em um cendrio de taxas flutuantes predominaram sobre
os temores em relacio a fragilidade do cimbio fixo porque a primeira expe-
riéncia era mais recente. Mais fundamentalmente, os observadores néo perce-
beram que as circunstncias politicas sem precedentes que permitiram a irrup-
¢do de instabilidade num regime de cimbio flutuante constituiam ameagas
igualmente sérias ao cAmbio fixo inerente ao padrio ouro. A simples restau-
racio do padrio ouro nido eliminou as pressdes politicas que haviam estimu-
lado os fluxos de capital especulativos. Os conflitos em torno da incidéncia
da taxacdo e dos custos do desemprego resultantes das politicas do banco
central, que haviam se agugado a partir da guerra, ndo podiam ser elimina-
dos com a taxa cambial fixa. A licio que deveria ter sido tirada da experién-
cia com as taxas flutuantes era de que, inevitavelmente, o novo padrdo ouro
ndo teria a credibilidade e a durabilidade de seu predecessor de antes da guerra.

A RECONSTRUCAO DO PADRAC OURO

Seja como for, a experiéncia da primeira metade da década de 20 nos
mostra ter havido um reforco no desejo de ressuscitar o padrdo ouro dos anos
anteriores 4 guerra. Aqueles que acreditavam que as taxas flutuantes tinham
sido desestabilizadas pela especulagdo defendiam incansavelmente o padrao
ouro para impedir que os “traders” de moedas desempenhassem, novamen-
te, esse papel nefasto. Aqueles que culpavam as politicas erréticas considera-
vam a restauracdo da conversibilidade ao ouro como uma maneira de impor
disciplina aos governos. A descri¢do que Wicker faz dos Estados Unidos na
década de 20 pode ter uma aplicagio mais ampla: “uma moeda ‘sadia’ e-a
conversibilidade ouro doméstica eram indistinguiveis e constitufam a base d
opinizo publica em relacdo as questdes monetéarias”.12 o

O evento crucial foi a retomada da conversibilidade pela Gri-Bretanha.
O que a Gri-Bretanha conseguiu restaurar em 1925 foi a conversibilidade
a0 preco vigente antes da guerra: 3 libras, 17 xelins e 9 pence por onga de
ouro com teor de pureza 0,999. Uma vez que os Estados Unidos nao haviam

12 Wicker (1966), p. 19.
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alterado o preco do ouro em ddlares, a volta a paridade anterior a guerra
implicava também o retorno a taxa de cAmbio entre o délar ¢ a libra esterli-
na naquele periodo (4,86 délares por libra). Com o objetivo de tornar essa
taxa defensdvel, os precos britinicos tinham de ser reduzidos, se ndo até seu
nivel no periodo anterior & guerra, entdo pelo menos a um patamar algo aci-
ma daquele dos precos vigentes nos Estados Unidos.

A transicio foi conduzida gradualmente para evitar movimentos de de-
flacio rapida. Os pregos britdnicos haviam caido acentuadamente no periodo
de 1920-21, quando houve cortes nos gastos do governo para prevenir que
o crescimento explosivo do pds-guerra escapasse de controle; ao mesmo tem-
po, o Banco da Inglaterra havia elevado sua taxa de redesconto para evitar
que a libra sofresse uma queda ainda maior frente ao délar. A elevagdo nas
taxas de juro e a queda nos precos eram recessivas; no prazo de um ano, o
percentual de trabalhadores com carteira assinada registrados como desempre-
gados havia subido de 2% para 11,3%. Desses eventos extraiu-se a licdo de
que seria desejavel conduzir a transicdo de modo gradual, e ndo abrupto.

Restava, ainda, um longo caminho a percorrer. Os Estados Unidos ha-
viam feito cortes em seus gastos piblicos depois do armisticio e elevado as
taxas de juro para refrear o crescimento excessivo da economia. Benjamin
Strong, o presidente do recém-instituido Federal Reserve Bank de Nova York,
julgou aconselhdvel levar o nivel de pregos nos Estados Unidos de volta ao
seu patamar de 1913, No verdo de 1920, no auge do crescimento explosivo
na economia norte-americana, eram baixos os estoques de ouro do Federal
Reserve System; a taxa de cobertura caiu perigosamente para perto do piso
obrigatério de 40%. O Fed adotou duras politicas deflaciondrias visando au-
Mmentar suas reservas.

Essa decisdo intensificou as pressdes sobre o Banco da Inglaterra. Era
muito mais dificil baixar o nivel de pregos britinicos em relagio ao norte-
americano num Momento em que 0s precos estavam em queda nos Estados
Unidos. O Banco da Inglaterra foi obrigado a adotar politicas ainda mais
restritivas para valorizar a libra frente ao ddlar, em face das politicas mais
restritivas adotadas pelo Federal Reserve.

Depois que o nivel de pregos parou de cair, em 1922, melhoraram as
perspectivas para a Gri-Bretanha. O Banco da Inglaterra conseguiu manter
um progresso lento, porém continuo, durante alguns anos. Mas a lei do Par-
lamento suspendendo a vigéncia do padrio ouro na Gra-Bretanha expirou
no final de 1925. O governo conservador ficaria embaracado se, ao final do
longo perfodo de sete anos ap6s o final da guerra, nio tivesse obtido sucesso
em restaurar a conversibilidade. Diversos aliados tradicionais da Gra-Bre-
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tanha, entre eles a Austrilia e a Africa do Sul, sinalizaram sua intengdo de
restaurar a conversibilidade independentemente de a Gri-Bretanha se deci-
dir a fazé-lo; a quebra de uma posigio comum deixaria Londres ainda mais
embaracada.

Em 1924, o Federal Reserve Bank de Nova York baixou sua taxa de
redesconto por determina¢io de Benjamin Strong para ajudar a Gra-Breta-
nha a voltar ao seio do padrio ouro.!? Como o capital passou a fluir de Nova
York para Londres em busca de rendimentos mais elevados, a libra registrou
uma valorizacdo. Percebendo que os conservadores seriam obrigados a to-
mar medidas em funcdo do fim da vigéncia da Lei do Quro e da Prata (Con-
trole de Exportagdes), no final de 1925, os mercados comegaram a aumen-
tar, antecipadamente, a cotagio da moeda.'® No inicio de 1925, a libra esta-
va sendo cotada em torno de sua paridade antes da guerra e o governo anun-
ciou a retomada dos pagamentos em ouro em 25 de abril. Mas a relagdo entre
os pregos na Gri-Bretanha e no exterior ndo tinha sido restaurada. O fato
de o cambio ter mudado de patamar antes do nivel de precos significa que os
precos britdnicos estavam excessivamente elevados, gerando dificuldades
competitivas para os exportadores de produtos téxteis de Lancashire e para
as companhias do setor quimico que competiam com exportadores de outros
paises. A supervalorizacdo da libra fez cair a demanda por produtos britdni-
cos, agravando o desemprego. Isso provocou uma drenagem de ouro do Banco
da Inglaterra, obrigando-o a elevar as taxas de juro mesmo & custa de pro-
vocar uma depressdo na economia. O crescimento lento ¢ o desemprego da
ordem de dois digitos que penalizaram a economia britinica no restante da
década sio comumente atribuidos & decisdo de restaurar a paridade do pe-
riodo anterior a guerra.

Keynes estimou que a libra estava supervalorizada em 10% a 15%. No
livro Economic Consequences of Mr. Churchill (1925), ele lamentou a decis3o.
Os detalhes dos cilculos de Keynes foram posteriormente contestados. De uma
diversidade de indices de precos disponiveis para os Estados Unidos, ele ca-
sualmente optou por analisar aqueles referentes ao estado de Massachusetts
e que mais s¢ afastavam de um nivel de precos nacional.!’ Entretanto, mesmo

13 ¥er Howson (1975), cap. 3.
14 Essa é a visdo do episédio modelada por Marcus Miller e Afan Sutherland {1994).

13 Sobre o debate e os diferentes indices de precos disponiveis 3 época, ver Moggridge
{1969). Pesquisadores modernos refinaram esses cdlculos, comparando os pregos britanicos
ndo apenas com 0s Pregos norte-americanos, mas com a taxa de cimbio efetiva real média
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considerando que outros indices mais representativos sugerissem uma super-
valorizagdo um pouco menor — da ordem de 5% ou 10%, e ndo de 15% —,
a conclusdo qualitativa se mantinha.

Por que teria o governo se mostrado disposto a negligenciar esses fatos?
Sir James Grigg, secretario particular de Winston Churchill, o ministro das
Financas, refere-se a um jantar durante o qual defensores e oponentes do re-
torno ao padrio ouro procuraram influenciar a posi¢io do ministro.¢ Tan-
to Keynes como Reginald McKenna, que havia, inclusive, ocupado anterior-
mente o posto de ministro e posteriormente a presidéncia do Midland Bank,
argumentaram que, com a supervalorizagio, os precos dos produtos britdni-
cos perderiam sua competitividade nos mercados internacionais e gue 0s cortes
salariais, que se fariam necessarios para compensar aquele encarecimento,
provocariam protestos dos trabalhadores. Churchill pode ter decidido man-
ter sua politica apesar desses argumentos, sugere Grigg, porque Keynes nao
estava em seus melhores momentos e ndo defendeu sua posicdo de maneira
convincente. Um conflito de temperamentos entre a personalidade forte de
Churchill e Keynes pode ter resultado em que o ministro desconsiderasse as
recomendacées do professor. Além disso, Churchill pode também ter recea-
do que o retorno ao padrdo ouro a uma cota¢do desvalorizada esvaziasse a
politica de seus beneficios. Segundo essa linha de argumentagdo, para que o
compromisso da Gra-Bretanha em relagdo ao ouro merecesse credibilidade,
a conversibilidade teria de ser restaurada ao nivel da paridade vigente antes
da guerra. Uma modificagdo na paridade sinalizaria que as autoridades po-
deriam estar dispostas a repetir a mudanga. Governos, bancos centrais, em-
presas e investidores de outros paises mantinham depésitos em libras esterli-
nas em Londres e ali fechavam negdcios financeiros internacionais. Uma des-
valorizagio da libra, mesmo sob circunstincias excepcionais, faria com que
essas instituicdes reconsiderassem suas estratégias de investimentos. A perda
de negdcios financeiros internacionais prejudicaria a Gra-Bretanha e seus in-
teresses financeiros. Uma politica de juros particular, que refletia o triunfo
dos interesses financeiros sobre um setor industrial estagnado, pode, dessa
maneira, ter influenciado nas decisdes dos politicos.

A retomada do padrio ouro pela Gra-Bretanha foi o sinal para que outros
paises acompanhassem a decisdo. Australia, Nova Zelandia, Hungria ¢ Danzig

dos niveis de pregos vigentes nos diferentes paises com os quais os produtores britdnicos
competiam. Ver Redmond (1984).

16 Grigg (1948), pp. 182-4.

Instabilidade entre as guerras 23




também adotaram imediatamente o padrdo ouro. Nos paises em que os pre-
¢os haviam registrado altas muito acentuadas em éonseqﬁéncia do processo
inflaciondrio durante e apés a guerra, a reducdo dos mesmos aos niveis an-
teriores 4 guerra teria provocado uma enorme redistribuicio dos devedores
para os credores, e estava, portanto, descartada. Por essa razdo, quando Ira-
lia, Bélgica, Dinamarca ¢ Portugal voltaram a adotar o padrio ouro, esses
paises, assim como a Franga, o fizeram a um cimbio desvalorizado (isto é,
tornando o ouro mais caro para compra com suas moedas domésticas). A ex-
periéncia subseqiiente desses paises, em comparacdo com a da Gri-Bretanha,
pode ser usada para testar a tese de que a restauragdo da paridade ao nivel
vigente antes da guerra resultou em aumento da credibilidade.

Em 1926, o padrio ouro havia sido adotado em 39 paises.!” Em 1927,
a reconstrucio do sistema estava praticamente concluida. A Franca nio havia
legalizado a decisio de dezembro de 1926 de estabilizar o franco ao cimbio
predominante, uma medida tomada finalmente em junho de 1928. E paises na
orla da Europa, no Baltico e nos Balcis, ainda ndo tinham restaurado a con-
versibilidade. A Espanha nunca o faria. Tanto a China como a Unido Sovié-
tica também ndao queriam entrar para o clube do padrio ouro. Mas, apesar
dessas excecdes, o padrdo ouro voltou a reinar em grande parte do mundo.

O NOVO PADRAO OURO

As moedas de ouro haviam praticamente desaparecido de circulagdo
durante a Primeira Guerra Mundial. Somente nos Estados Unidos uma par-
cela significativa do dinheiro — 8% do meio circulante — era constituida de
moedas de ouro. Os governos do pos-guerra esperavam que a ja escassa oferta
mundial de ouro iria se estreitar ainda mais se o metal ficasse concentrado
nos cofres dos bancos centrais. Para assegurar que o ouro ndo circulasse, os
governos entregavam o metal apenas aqueles que possuissern dinheiro sufi-
ciente para comprar grandes quantidades de ouro. Para adquirir a quantida-
de minima de 400 ongas de ouro fino exigida pelo Banco da Inglaterra era
necessario um investimento de aproximadamente 1.730 libras esterlinas (US$
8.300). Outros paises impuseram restri¢des similares.

Outro artificio empregado para aumentar ainda mais a disponibilidade
de reservas em ouro (assegurando os tradicionais niveis de lastro para uma
expansio dos meios de pagamento) foi ampliar a pratica adotada no perio-
do anterior & guerra — de suplementar as reservas de ouro com divisas es-

17 Ver Brown (1940), vol. 1, p. 395,
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grangeiras — para transformar o padrdo ouro em um padrao ouro-divisas.
Bélgica, Bulgaria, Finldndia, Itilia e Rissia foram os tnicos paises europeus
que nio haviam limitado a utilizagio de suas reservas em moeda estrangeira
em 1914.18 Os paises que haviam alcancado uma estabilizagio com a ajuda
da Liga das Nagdes (e que, como condigdo para obter os empréstimos por
ela patrocinados, reforcaram a independéncia de seus bancos centrais) alte-
raram os estatutos dessas instituigdes permitindo que as mesmas mantives-
sem a totalidade de suas reservas na forma de ativos externos remunerados.
Outros paises autorizaram seus bancos centrais a manter um determinado per-
centual fixo de suas reservas em moeda estrangeira.

O desejo de concentrar o ouro nos bancos centrais e de suplementé-lo
com moeda estrangeira refletia os temores de uma escassez mundial do me-
tal. A demanda por dinheiro em espécie e fiducidrio tinha registrado um au-
mento em decorréncia da alta nos pregos e do crescimento da economia mun-
dial. Os estoques de ouro, enquanto isso, haviam registrado um aumento
muito pequeno. Os formuladores de politicas receavam que essa “escassez
de ouro” impedisse a expansio dos meios de pagamento e que o aperto fi-
nanceiro reduzisse a taxa de crescimento econémico.

Se havia escassez de ouro ¢ seu prego era elevado, nio poderiam os bancos
centrais, individualmente, incrementar sua utilizacdo de reservas cambiais?
Na época, duvidou-se de que essa préatica fosse vidvel. Um pais que adotasse
unilateralmente essa politica poderia cair vitima de especuladores que passa-
riam a vender sua moeda em troca de outra lastreada unicamente em ouro¢So-
mente se todos os paises concordassem em manter uma parte de suas reservas
na forma de moeda estrangeira, eles estariam protegidos dessa ameaga. A exis-
téncia de uma dificuldade de coordenagio, portanto, impedia a mudanga.

Problemas de coordenacio sdo solucionados através de comunicagio e
cooperacdo. Na década de 20 foi realizada uma série de conferéncias inter-
nacionais com esse objetivo. A mais importante delas foi realizada em Gé-
nova, em 1922.1% Essa conferéncia reuniu todos os principais paises que ha-
viam adotado o padrio ouro, com excecdo dos Estados Unidos, cujo Con-
gresso isolacionista considerou o encontro como uma fonte de complicagdes
no plano internacional, da mesma forma que encarava a Liga das Nagdes,

1% Austria, Dinamarca, Grécia, Noruega, Portugal, Roménia, Espantha e Suécia haviam
autorizado seus hancos centrais e governos a manter moeda estrangeira cOmo reservas, mas
limitavam essa pratica.

19 Para conhecer a histéria da Conferéncia de Génova, ver Fink (1984).
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na qual j4 havia vetado a participagdo do pais. Sob a lideranca da delegacio
britdnica, uma subcomissdo para questdes financeiras elaborou um relat6-
rio preliminar recomendando que os paises negociassem uma convencio in-
ternacional autorizando que seus bancos centrais mantivessem um volume
ilimitado de reservas em moeda estrangeira,

O outro tema da Conferéncia de Génova foi a cooperacio internacio- -

nal. Os bancos centrais receberam instrucdes para formular politicas “ndo
s com vistas a conservar suas moedas ao par uma em relagio 3s outras, como
também com o objetivo de prevenir flutuagtes indesejaveis no poder de com-
pra do ouro”.2? (“Q poder de compra do ouro” era uma eXPIessao empre-
gada para denotar o nivel de precos. Uma vez que os bancos centrais fixa-
vam o prego do ouro em moeda doméstica, o poder de compra do metal crescia
a medida que o nivel de precos caia.) Se os bancos centrais comegassem a dis-
putar as escassas reservas de ouro mundiais e, para isso, cada um deles ele-
vasse suas taxas de juro numa tentativa de atrair ouro dos outros, nenhum
deles teria sucesso {(uma vez que seus aumentos nas taxas de juro se cancela-
riam mutuamente), mas os pregos e a produgio cairiam. Se eles harmonizas-
sem suas taxas de redesconto em niveis mais adequados, a mesma distribui-
¢ao internacional de reservas poderia ser alcancada sem provocar uma de-
flagdo desastrosa.

Keynes e Ralph Hawtrey (este na época diretor de estudos financeiros
do Tesouro} desempenharam papéis importantes na elaboracio das resolu-
¢bes de Génova, que, por isso, refletiram uma perspectiva britdnica sobre as
relagdes monetdrias internacionais. Col6nias britinicas como a India manti-
nham reservas em moeda estrangeira havia muito tempo; Londres, conseqiien-
temente, encarava o procedimento como uma solugdo natural para os proble-
mas monetdrios do mundo: O Banco da Inglaterra havia participado da maio-
ria dos eventos de cooperagdo entre bancos centrais antes da guerra e manti-
nha contato regular com os bancos da Commonwealth e das coldnias; ele via
esse tipo de cooperacdo a um s6 tempo como desejavel e pratico. As resolu-
¢oes de Génova refletiam o interesse proprio britdnico: uma queda ainda maior
nos pregos mundiais, em conseqiiéncia de reservas internacionais inadequadas,
complicaria sua tentativa de restaurar a paridade da libra esterlina ao nivel
vigente antes da guerra. Tinha-se como certo que Londres, com sua estrutu-
ra financeira altamente desenvolvida, se tornaria um importante repositério
de reservas cambiais, como havia sido no século XIX. A revitalizacio de seu

20 Federal Reserve Bulletin (junho de 1922), pp. 678-80.
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papel traria para a City (como ja era denominado o bairro que abriga sen
centro financeiro) as atividades bancdirias de que ela muito necessitava. Es-
ses negdcios ajudariam a restabelecer 0 mecanismo de ajuste no balanco de
pagamentos que havia funcionado tdo admiravelmente antes da guerra.

A subcomissdo que elaborou as resolucdes financeiras da conferéncia de
Génova recomendou a realizacio de um encontro reunindo representantes
de bancos centrais para acertar os detalhes. Isso, porém, nunca se realizou,
devido a falta de apoio norte-americano. Embora os Estados Unidos tenham
se negado a participar da Conferéncia de Génova, funcionarios do Federal
Reserve ressentiram-se da decisdo de atribuir ao Banco da Inglaterra a res-
ponsabilidade pela organizagio da conferéncia de ctipula de bancos centrais.
Observadores norte-americanos questionaram a eficicia do padrio ouro-di-
visas ¢ a necessidade de cooperagio dos bancos centrais. Durante a Primeira
Guerra Mundial, os Estados Unidos tinham exportado “commodities” agri-
colas ¢ produtos manufaturados em troca de ouro e divisas estrangeiras. As
reservas de ouro americanas haviam crescido de US$ 1,3 bilhdo em 1913 para
US$ 4 bilhoes em 1923. Os Estados Unidos ndo precisaram promover uma
deflacio com o objetivo de restaurar a conversibilidade. Além disso, funcio-
narios do recém-instituido Federal Reserve System podem ter abrigado a fal-
sa nocio de que os mecanismos do padrio ouro funcionavam automatica-
mente. Nio tendo participado do gerenciamento do sistema antes da guerra,
eles ndo reconheceram o papel desempenhado pelas reservas cambiais e pela
cooperagdo entre bancos centrais.?!

Por essas razdes, a conferénciza de cipula dos bancos centrais proposta
nunca foi realizada. Os esfor¢os para encorajar a cooperagao entre bancos
centrais € a utilizacio das reservas cambiais foram relegados a iniciativas
pontuais e improvisadas. As tentativas de reconstruir o sistema monetirio
internacional sem base na realidade revelaram-se infrutiferas. Assim como
ocorrera com o sistema vigente antes da guerra, o padrdo ouro no periodo
entre as guerras mundiais evoluiu gradualmente. Sua estrutura era a soma dos
arranjos monetirios nacionais, nenhum dos guais havia sido concebido em
funcido de suas implicagdes para o funcionamento do sistema como um todo.
Como ja lamentara Nurkse, “o cardter pontual e casual da reconstrucdo

monetiria internacional langou as sementes de sua posterior desintegragio” 22

21 Em especial, Benjamin Strong, presidente do Federal Reserve Bank de Nova York e
principal figura nas relagdes monetdrias internacionais norte-americanas na década de 20,
tornou-se um critico cada vez mais vigoroso do padrio ouro-reservas.

22 Ver Nurkse (1944), p. 117.
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Tabela 3.1
Reservas de ouro em poder de bancos centrais ¢ governos, 1913-35

98

(porcentagem do total)

1918 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

1913

Pais

39,0 44,4 45,7 444 44,3 416 374 37,8 387 359 340 33,6 37,8 45,1

26,6

Estados Unidos

Inglaterra

7,3
19,6

7,3
25,0

7,8
25,3

4,9
27,3

5.2
23,9

6,6
19,2

6,9
15,8

7,5
12,5

7,7
10,0

7,9
7,7
4,7
4,9

7,8

8,3
7.9
2,0
4,9

8,6
8,2
1,3

7,7
9,8

34
14,0

7.9

Franga

47 65 53 48 21 1,6 08 01 01
21 2,0

5,5
1,1

3.2

7,9

5,7

Alemanha

2,0
2,7
0,1
0,8
1,2
1,6
1,9

2.0

1,9
2,7
0t
0,6
1,3

a
3,2
0,1t
0,6
1,4

0,4
3,0
n.d.
0,7
1,4

22
0,5
31

n.d
0,7
1,4

3,8
0,7
1,7
0,1
1,0
1,2
2,6
3,8

42
0,9
1,6
1,5

0,8
1,2

6,0
1,1
1,3
1,5
1,1
1,2
2,7
5.4

1,0
1,1
1,6
1,2
2,5
5,7

1,2
0,9
0,6
1,7
1,2

5,0
1.8
0,6
0,6
1,7
1,2

1,5
0,6
0,6
1,7
1,2

5.4
1,5
0,6
0,6
1,5
1,3
2,5
7,0
2,7

4,5
1,5
0,7
0,4
1,9

0,9
3,0
3,3
4.2

1,0
1,9
2,4
2,5

5,3
0,5

Austrilia
Canada
India

Bélgica
Italia

Argentina
Brasil

2.4
1,8
2,6

3,1

2,6
1,8
3,5

2,6

2,7
53

24
6,1

2,5

2,5
6,5
2,3

55
1,3
1,2

1,8
31

2,1

6.4
2,0

Japdo

1,7 1,7 1,7 1,6 3,2

1,8
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s PROBLEMAS DO NOVO PADRAD QURO
Na segunda metade da década de 20, as moedas eram novamente con-
versivels em ouro a pregos domésticos fixos, e a maior parte das restri¢ées
significativas as transagdes internacionais envolvendo capital e ouro havia sido
suprimida. Esses dois elementos combinaram-se, como antes da Primeira
Guerra Mundial, estabilizando as taxas de cimbio entre as diferentes moe-
das nacionais ¢ fazendo dos fluxos de ouro internacionais o meio definitivo
de compensagio no balanco de pagamentos.
Os anos de 1924 a 1929 foram um periodo de crescimento econémico
e de forte demanda por dinheiro e crédito em todo o mundo. Depois da restau-
ragio do padrio ouro, a liquidez adicional exigida pela expansdo da economia
mundial tinha de ser baseada em um aumento no estoque de reservas interna-
cionais. No entanto, o estoque mundial de ouro monetario tinha crescido ape-
nas lentamente no curso da Primeira Guerra Mundial e na primeira metade
da década de 20, a despeito da concentragio dos estoques de ouro nos co-
fres dos bancos centrais. A propor¢io das reservas de ouro nos bancos cen-
trais em relacdo a titulos e depésitos 2 vista cain de 48%, em 1913, para 40%,
em 1927.23 Os bancos centrais foram obrigados a erguer uma superestrutura
cada vez maior de obrigaces sobre uma base limitada de ouro monetirio.
Era particularmente desconcertante o fato de que dois paises, Franga e
Alemanha, absorveram quase todo o crescimento das reservas monetirias
mundiais na segunda metade da década de 1920 (ver tabela 3.1). As reservas
de ouro do Banco da Franca mais que dobraram entre 1926 ¢ 1929. Ao final
de 1930, haviam triplicado. No fim de 1931, quadruplicado. A Franca tor-
nou-se 0 mais importante repositorio mundial de ouro monetario, depois dos
Estados Unidos. Essa avalanche de ouro indicava uma subvalorizagdo do
franco Poincaré (como era conhecida a moeda, em homenagem ao primeiro-
ministro que havia presidido sua estabilizagio). Uma quantidade tio grande
de ouro ndo teria inundado os cofres do Banco da Franca sc o patamar de
cambio a0 qual as autoridades francesas tinham decidido estabilizar sua moeda
nio houvesse proporcionado aos produtores domésticos uma vantagem com-
pefitiva indevida. Se eles tivessern permitido o livre jogo das forgas de mercado,
em vez de intervir para prevenir a valorizagio da moeda no final de 1926,
um franco mais forte teria eliminado essa vantagem competitiva artificial e
neutralizado as conseqiiéncias para o balanco de pagamentos. Um franco mais
valorizado teria baixado o nivel de precos e, a0 mesmo tempo, elevado o valor

?3 Liga das Nag&es (1930), p. 94.
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real dos titulos e dos depdsitos e tornado desnecessdrias as importagdes de
ouro. A Franca ndo se transformaria na cisterna para onde escoava o ouro
do mundo, o que teria aliviado a pressdo sobre o sistema internacional.

Por que teria o Banco da Franga adotado politicas tao perversas? Rea-
gindo ao uso abusivo das linhas de crédito abertas por governos franceses
anteriores, o Parlamento estabeleceu normas proibindo que o banco central
concedesse créditos ao governo ou de alguma outra forma expandisse o com-
ponente de crédito doméstico da base monetdria. A lei de 1928 através da
qual a Franga adotara o padrio ouro ndo apenas a obrigava a manter um
volume de ouro igual a, no minimo, 35% de seus depésitos, como também
limitava seu recurso a operagdes de mercado aberto. Em outro cenario, um
banco central sujeito a uma norma exigindo um lastro de 35% poderia ter
se valido de operagdes expansionistas de mercado aberto para aumentar o
volume de moeda em circulacdo em quase trés francos a cada vez que adqui-
risse um montante de ouro no valor de um franco. Mas o Banco da Franca
estava impedido de fazé-lo pela lei de estabilizagdo. A Franca ndo era um
daqueles paises nos quais as operagdes de mercado aberto eram amplamente
utilizadas antes de 1913, como vimos no capitulo anterior. De novo, o que
se julgava apropriado em termos de estrutura e operagdo do sistema no perfodo
entre as duas guerras mundiais era fortemente — ou excessivamente — con-
dicionado pela experiéncia anterior a guerra.

O banco central francés conservou outros instrumentos que poderia ter
empregado para expandir o crédito doméstico e conter o influxo de ouro. Ele
poderia ter incentivado os bancos a redescontar seus titulos recorrendo a uma
reducdo na taxa de redesconto. Ele poderia ter vendido francos no mercado
de cAmbio. Mas o mercado parisiense de descontos era estreito, limitando a
cficicia da politica de descontos. E as autoridades francesas sentiam-se pou-
co 4 vontade em manter divisas estrangeiras em seu poder. De fato, em 1927
o Banco da Franca comecou a liquidar suas reservas em moeda estrangeira.
Para limitar a valorizagio do franco, ele havia adquirido US$ 750 mithdes
em divisas estrangeiras na segunda metade do ano anterior, em valor quase
equivalente ao de suas reservas em ouro. As autoridades francesas lembra-
vam-se de que o Banco da Franca havia mantido grandes volumes de ouro ¢
poucas divisas estrangeiras antes da Primeira Guerra Mundial. Elas conside-
ravam as propostas de Génova de instituir o padrdo ouro-divisas como uma
maquinacio britinica para fortalecer a posi¢io de Londres como um centro
financeiro em detrimento de Paris.

Os problemas colocados pelo aperto da politica monetéria francesa fo-
ram exacerbados quando, em 1927, Emile Moreau, teimoso cavalheiro pro-
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vinciano que entdo presidia o Banco da Franga, comecou a converter as divi-
sas estrangeiras de seu banco em ouro. Quando Moreau apresentou 20% do
gue havia adquirido nos seis meses anteriores para ser convertido no Banco
da Inglaterra, este advertiu que essa exigéneia poderia obrigar a Gra-Breta-
nha a suspender a conversibilidade. Para as autoridades francesas que consi-
deravam o padrido ouro como um baluarte da estabilidade financeira, essa
ameaca era grave; Moreau abrandou suas exigéncias.*

O tato de a Alemanha ser o outro pais que registrava grandes aumen-
tos em reservas de ouro na segunda metade da década de 20 &, a primeira
vista, algo surpreendente. A Alemanha ainda tinha de enfrentar as dificulda-
des decorrentes dos pagamentos das reparagtes de guerra, mas era o princi-
pal destino dos investimentos norte-americanos no exterior. Para trangiiili-
zar os cidaddos nervosos com a hiperinflacio, o Reichsbank conservou as taxas
de juro em patamares mais altos do que outros paises do padrio ouro, o que
tornou a Alemanha um destino atraente para capitais internacionais. Em
conseqiiéncia das entradas de capital, as reservas de oaro do Reichsbank mais
que triplicaram entre 1924 e 1928.25

Hjalmar Horace Greeley Schacht, um nativo do Brooklyn que ocupava
a presidéncia do Reichsbank, compartilhava o ceticismo de Moreau em rela-
¢do ao padrio ouro-divisas (apropriadamente, poder-se-ia acrescentar, uma
vez que o politico e jornalista norte-americano do século XIX homenageado
no nome de Schacht tinha, ele préprio, sido um vigeroso defensor do ouro).
A hiperinflacdo alem3 havia reforcado a crenca de Schacht em que seria de-
sejdvel manter um padrio ouro rigido para tornar os bancos centrais imunes
a pressbes politicas. Mas Schacht havia herdado grandes quantidades de di-
visas estrangeiras em decorréncia do Plano Dawes, sob cujos termos a2 Ale-
manha recebera um empréstimo em moeda estrangeira. Desde que as moe-
das européias, como a libra esterlina, registrassem uma valoriza¢ao em ante-
cipagido ao retorno da Gri-Bretanha ao padrio ouro, fazia sentido, para a
Alemanha, conservar as libras esterlinas obtidas através do empréstimo Dawes
e colher os ganhos de capital. A partir de 1926, porém, Schacht comegou a
converter suas reservas cambiais em ouro.26 Para incentivar as importacdes

2 Conforme explicado abaixo, os esforgos franceses para converter as divisas estran-
geiras do Banco da Franca em ouro foram retomados em 1931, no que se revelou o pior
momento possivel para o sistema mundial.

25 Ver Litke (1958).
26 Ver Schacht (1927), p. 208.
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de ouro, ele anunciou que o Reichsbank aceitaria ouro ganto em Bremen como
em Berlim, barateando o custo de transportar o metal até a cidade no inte-
rior do pafs a quem executasse operagdes de arbitragem.

A absorcio de ouro pela Franga e Alemanha intensificon a pressdo so-
bre outros bancos centrais. Montagu Norman, seu presidente, descreveu o
Banco da Inglaterra no periodo entre as guerras como continuamente “sob
pressdo”.2” Uma vez que o ouro flufa para a Franga e Alemanha, outros bancos
centrais foram obrigados a elevar suas taxas de juro ¢ apertar o crédito para
defender suas reservas cada vez mais precarias.

O maior detentor de ouro monetério, os Estados Unidos, de nada aju-
dava. Em 1926, os Estados Unidos possuiam quase 45% do estoque mun-
dial de ouro (ver tabela 3.1). Um quarto desse volume era do chamado ouro
livre — ou seja, ele excedia os 40% de cobertura exigido pelas lei do padrao
ouro do pais.28 Reduzir a taxa de redesconto do Reserve Bank ou realizar
operacdes expansionistas de mercado aberto teria fomentado saidas de capi-
tal e a redistribuicdo desse ouro no resto do mundo. Em 1927 foram re-
gistrados pequenos esforcos nessa diregdo, especialmente quando o Federal
Reserve de Nova York baixou sua taxa de redesconto e realizou compras no
mercado aberto para ajudar a Gra-Bretanha a sair de uma crise de pagamen-
tos. Posteriormente a politica norte-americana deu uma guinada contraditd-
ria. Houve uma queda na taxa de crescimento dos meios de pagamentos nos
Estados Unidos. Os rendimentos dos bonus do governo pararam de cair. Os
juros de curto prazo comegaram a subir. Estes eventos deixaram os bancos
centrais estrangeiros ainda mais confusos.

O que as autoridades do Federal Reserve tinham em mente ndo ¢ misté-
rio. Flas ficaram cada vez mais preocupadas, ao longo de 1927, com o cres-
cimento explosivo de Wall Street, algo que consideravam estar desviando
recursos de usos mais produtivos. Para desestimular a especulagao nas bol-

27 Em seu depoimento perante a Comissio Macmillan, citado em Sayers (1976), vol.
1, p. 211. i

28 Ag provisdes legais eram, em verdade, mais complicadas. Até 1932, os passivos mo-
netarios do Federal Reserve sem lastro em ouro tinham de ser garantidos pela carteira de
“tirulos elegiveis” do Fed, que inclufam notas promissérias, mas ndo bénus do Tesouro. As-
sim, o ouro livee do banco central estava limitado aquela parte acima dos 40% minimos,
também nio exigidos em garantia a passivos assumidos através de compras de bénus do
Tesouro e outros papéis semeihantes. Um debate sobre se essa limitagdo era compulsoria antes
de sua abolicio em 1932 gira em torno de se o Fed podia adquirir tftulos elegiveis extras
quando desejasse. Ver Friedman e Schwartz (1963), ¢ Wicker (1966).
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sas, o Federal Reserve Bank de Nova York elevou sua raxa de redesconto de
3,5% para §% no primeiro semestre de 1928. Além disso, o Fed estava preo-
cupade com a queda em sua taxa de encaixe-ouro. Em vista do crescimento
muitissimo maior dos estoques de moeda e crédito do que o das reservas de
ouro norte-americanas em consegiiéncia do “boom” registrado no final da
década de 20, o Fed elevou suas taxas de juro, o que ele considerava como
responsabilidade de qualquer banco central.?”

Suas a¢des foram sentidas tanto nos Estados Unidos como no exterior.
O aperto monetirio deteve a expansio da economia norte-americana.>? As
elevadas taxas de juro fizeram com que o capital norte-americano deixasse
de fluir para o exterior. Ao ndo liberar ouro, o Fed fez crescer as tensdes sobre

outros paises, que foram obrigados a reagir elevando suas préprias taxas de
redesconto.

O PADRAO DOS PAGAMENTOS INTERNACIONATS

Nao levou muito tempo para que os arquitetos do novo padrdo ouro
concluissem que ele ndo estava funcionando conforme planejado. Alguns
paises passaram a registrar persistentes déficits em seus balancos de paga-
mentos, assim perdendo suas reservas de ouro e divisas estrangeiras. Com ex-
cecio de um pequeno superdvit em 1928, a Gra-Bretanha registrou um défi-
cit generalizado em todos os anos no periodo de 1927 a 1931. Qutros paises
desfrutaram de persistentes superdvits e entradas de reservas. O balanco de
pagamentos francés, conforme mencionado anteriormente, registrou supe-
rdvits em todos os anos no periodo de 1927 a 1931. Os Estados Unidos re-
gistraram superdvits na maior parte da década de 1920. O mecanismo de ajuste
que supostamente eliminaria os superdvits e déficits e restauraria o equilibrio
nas contas internacionais parecia funcionar inadequadamente. E jd ndo era
possivel confiar nos fluxos de capital estabilizadores que, no passado, haviam
financiado os déficits em conta corrente dos paises industrializados.

Esses desajustes refletiam-se através de expressivas modificacdes no pa-
drio das compensagdes internacionais que pressionavam a capacidade de
ajustamento do sistema. Quando, em 1914, foram reduzidas as exportacSes
de mercadorias européias para a América Latina, os produtores norte-ame-
ricanos imediatamente substituiram o vazio deixado pelos europeus. Apos

29 Wicker (1966) e Wheelock (1991) enfatizam o papel dos encaixes de ouro na con-
dugdo da politica monetaria pelo Federal Reserve nesse periodo.

30 Aualmente, ha amplo consenso sobre este ponto. Ver Field (1984) ¢ Hamilton (1987).
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1914, ficou evidente a dificuldade de concorrer com as redes de marketing ¢
distribuicio que os norte-americanos estabeleceram durante a guerra. Por
exemplo, a participagio dos Estados Unidos nas importacdes dos argentinos
cresceram de 15% em 1913 para 25% em 1927, ao passo que a do Reino
Unido caiu de 31% para 19%. As turbuléncias no periodo da guerra tam-
bém proporcionaram ao Japdo a oportunidade de penetrar nos mercados
asiaticos, ha muito dominados pelos produtores europeus. A conseqiiéncia
disso foi uma deterioragdo na posicdo competitiva européia.

As dividas e reparacées de guerra complicaram ainda mais as dificulda-
des da Europa. Entre 1924 e 1929 as poténcias vitoriosas receberam quase
US$ 2 bilhodes em indenizacoes da Alemanha. Elas repassaram uma parte para
os Estados Unidos na forma de pagamentos do principal e de juros sobre
dividas assumidas durante a guerra. Cerca de US$ 1 bilhdo em transferéncias
relacionadas a dividas de guerra para os Estados Unidos foram realizadas entre
meados de 1926 ¢ meados de 1931. ,

Essas transacoes fizeram crescer o fluxo de ouro e divisas estrangeiras
para os Estados Unidos. Elas fortaleceram o balanco de pagamentos dos
Estados Unidos e debilitaram os de outros paises. A resposta logica a essas
mudangas seria a prevista pelo modelo de fluxo de moedas metilicas: uma
elevagdo nos precos e custos norte-americanos em relagdo aos praticados no

Grifico 3.3
Saidas de capital privado, liquido e total dos Estados Unidos, 1919-29
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Fante: Office of Business Economics (1954).
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resto do mundo. Mas esse tipo de ajuste praticamente néo se verificou. Em
vez disso, os Estados Unidos emprestaram grande parte de seu superavit de
volta para a Europa e outras regides do mundo. Enquanto persistissem as ex-
portagdes de capital norte-americanas, elas poderiam financiar os déficits
europeus em conta corrente, tornando desnecessdrias modificagdes substan-
ciais nos precos relativos. E o volume de empréstimos atingiu niveis eleva-
dos na segunda metade da década de 20. A guerra havia transformado o pais
de um devedor internacional no maior credor do mundo.?! Os investidores
europeus tinham sido obrigados a liquidar suas carteiras de titulos norte-
americanos e a assumir novas dividas externas. Com a devastacao deixada
pela guerra, a Europa estava sedenta de capital, ao passo que os Estados
Unidos sairam do conflito incélumes. A escassez de capital resultou na pra-
tica de elevadas taxas de retorno, criando um estimulo para que o capital noste-
americano fluisse através do Atlantico.

Com excecdo de 1923, o ano da invasdo do Ruhr, os Estados Unidos
concederam grandes empréstimos ao exterior (ver grafico 3.3). Novas emis-
soes de titulos para tomadores estrangeiros, que registraram um pico em
1927-28, constitufram-se no principal componente desse fluxo. A emissdo
de bénus denominados em délares em nome de governos ¢ grandes empre-
sas estrangeiras foi um novo empreendimento para os bancos de investimento
norte-americanos. Em verdade, a propria escala desses negcios com bonus
era nova: até 1914, nio mais de 200 mil norte-americanos investiam em
bénus; em 1929, esse nimero havia quintuplicado.3? Os bancos nacionais,
que tinham se envolvido na campanha de guerra para distribuir os bénus
Liberty, procuraram conservar seus recém-conquistados clientes tratando de
interessa-los em titulos estrangeiros. Para assegurar uma oferta ininterrupta
de bonus estrangeiros, esses bancos comegaram a origina-los, uma pratica
que gerava um incentivo adicional a sua comercializagdo. Nas ruas mais mo-
vimentadas, os bancos abriram estabelecimentos operados por seus depar-
tamentos de bdnus, para que estes pudessem atrair os transeuntes e contra-
taram caixeiros-viajantes para vender de porta em porta bonus estrangeiros
a agricultores e vidvas.

Tendo em vista a dependéncia de outros paises em relagio as importa-
¢oes de capital dos Estados Unidos, o colapso do processo de reciclagem em
1928 foi um duro golpe. As elevagdes nas taxas de juro iniciadas pelo Fed

31 A introdugdo cldssica a essa transformagdo encontra-se em Lewis (1938).

32 Egsas estimativas foram extraidas de Stoddard {1932) e Cleveland e Huertas (1985).
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para segurar o crescimento explosivo em Wall Street ¢ deter o declinio da taxa
de cobertura de ouro tornou mais atraentes os investimentos em titulos de
renda fixa. As taxas de juro mais elevadas rambém prejudicaram a credi-
bilidade financeira de paises fortemente endividados, subitamente penaliza-
dos pelo pagamento de juros mais elevados. Os empréstimos norie-america-
nos ao exterior, em niveis elevados no primeiro semestre de 1928, cairam a
zero na segunda metade do ano.

A partir do momento em que cessou a entrada de capitals, comegou a
cair a demanda nos paises devedores. A conseqiiente queda nos precos re-
lativos dos bens produzidos por esses paises foi o mecanismo através do
qual essas na¢des aumentaram suas exportagoes ¢ reduziram suas importa-
¢bes para eliminar o diferencial resultante do colapso no influxo de capi-
tais. Em outras palavras, o mecanismo de fluxo de moedas metilicas final-
mente entrou em acdo. Mas, com o inicio da Grande Depressao, em 1929,
os mercados exportadores receberam mais um golpe, com o que as modifi-
cacdes anteriormente registradas nos precos relativos resultaram totalmen-
te inadequadas.

Havia duas maneiras ébvias de atenuar o impacto do declinio nos em-
préstimos norte-americanos e o impacto nos balancos de pagamentos resul-
tantes da irrup¢do da Grande Depressdo. Primeiro, as dividas e reparacdes
de guerra poderiam ser canceladas. O perddo temporirio envolvendo as in-
denizacdes da Alemanha 3 Franca e Gri-Bretanha e os pagamentos da Fran-
ca e Gra-Bretanha aos Estados Unidos teria fortalecido o balanco de paga-
mentos da Europa e reduzido sua dependéncia em relagio ao capital norte-
americano. Entretanto, evidenciou-se a impossibilidade da negociacio de uma
moratoria no pagamento das dividas e reparacdes de guerra num prazo efi-
caz. Segundo, uma redugio adicional nos pregos ¢ custos, balizada pelo modelo
de fluxo de moedas metilicas, poderia ter trazido os precos das mercadorias
européias e latino-americanas de volta a um patamar competitivo nos mer-
cados internacionais. Mas havia limites a até que ponto os precos poderiam
baixar sem desencadear uma espiral deflaciondria. Uma vez que os papéis da
divida externa eram expressos em termos nominais, a queda no nivel de pre-
cos fazia crescer o custo real dos recursos necessarios para honrar aqueles
compromissos, agravando o problema do equilibrio nas contas externas.
Como as dividas dos agricultores e das empresas eram expressas em termos
nominais, a queda no nivel de pre¢os, que reduzia as receitas das vendas, re-
sultava num agravamento dos problemas de inadimpléncia ¢ execugdes hi-
potecdrias. Se, em conseqiiéncia desses desdobramentos, o volume de emprés-
timos nao honrados atingisse determinado patamar, a estabilidade do siste-
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ma bancdrio poderia ser ameagada.® Por todas essas razdes, havia limites a
eficicia do remédio deflaciondrio habitual.

REACOES A GRANDE DEPRESSAO

s leitores familiarizados com a histéria do padrio ouro nio encontrarao
nada de surpreendente nesses abalos simultdneos nos mercados de capital e
de “commodities”; os paises exportadores de produtos primarios haviam
experimentado essas crises repetidamente antes da guerra. Assim como na-
quela época, os paises em desenvolvimento tinham poucas opgdes. Eles po-
diam usar suas receitas remanescentes em moeda estrangeira para continuar
honrando o servigo de suas obrigacdes externas ou podiam poupar as reser-
vas de seus bancos centrais e defender a conversibilidade de suas moedas. O
nio-pagamento das dividas faria com que os credores bloqueassem seu aces-
so ao mercado de capitais, mas a ndo-manutencio de um nivel adequado de
reservas por parte de um banco central levantaria sérias dividas em relacio
a estabilidade financeira do pais. Decidindo que uma flexibilizagdo de suas
normas de adesio ao padrio ouro poderia ser revertida mais prontamente,
Argentina, Austrilia, Brasil e Canada modificaram as regras de conversibili-
dade e permitiram a desvalorizacio de suas moedas no segundo semestre de
1929 e na primeira metade de 1930. Qutros paises seguiram o exemplo.

Embora a suspensdo da conversibilidade nio fosse uma medida sem
precedentes por parte de paises vitimas desse tipo de choques, em ocasides
anteriores essas medidas de exce¢do haviam sido caracterizadas por uma
abrangéncia limitada; em nenhum momento entre 1880 e 1913 ocorrera uma
conjuntura em que praticamente todos os paises periféricos tinham, simulta-
neamente, abandonado o padrio ouro. Em ocasides anteriores, a suspensao
da conversibilidade havia sido resultado de mas colheitas, conflitos militares
ou etros na condugio da economia neste ou naquele pais, eventos que haviam
provocado quedas nas exportagdes e interrompido as entradas de capital. Em
1929, porém, a suspensio da conversibilidade assumida por diversos paises
foi conseqiiéncia de uma crise econdmica mundial e foi, nessa mesma medi-
da, mais danosa ao sistema internacional.

A desintegracdo do padrao ouro nos paises periféricos comprometeu sua
estabilidade nos paises centrais. Na época, as autoridades ndo estavam com
os olhos fechados para esse perigo; na Gra-Bretanha, o relatério da Comis-

33 () termo técnico referente a esse processo, “deflagio da divida™, foi cunhado por
Irving Fisher (1933).
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sdo Macmillan {formada para investigar as conex@es entre os setores finan-
ceiro e fabril), esbogado no verdo de 1931, advertia: “os paises credores de-
vemn — a menos que pretendam perturbar as condigbes econdmicas, primei-
ro nos paises devedores ¢ depois em suas préprias economias — estar dis-
POStOs a reernprestar seus superavits, em vez de integra-los em ouro” .34 Isso
provou ser mais facil de se falar do que fazer.

Esse quadro financeiro fragil se desenhava sobre um problema mais
fundamental: o colapso da produgdo industrial. O mundo industrializado ja
havia passado por outros periodos recessivos, mas nio como aquele inicia-
do em 1929. Os abalos foram gigantescos — entre 1929 e 1932, a producio
industrial nos Estados Unidos caiu 48% e na Alemanha a queda foi de 39%.
As estatisticas de desemprego registraram um pico equivalente a 25% da forca
de trabalho nos Estados Unidos; na Alemanha, o desemprego na inddstria
atingiu 44%.35

Os governos, evidentemente, desejavam estimular snas economias mo-
ribundas. Porém, inje¢Ses de crédito e queda nas taxas de juro para fomen-
tar 0 consumo € os investimentos eram incompativeis com a manutengio do
padrdo ouro. O suprimento de crédito adicional significaria aumento na de-
manda por mercadorias importadas. Taxas de juro mais baixas encorajavam
investimentos no exterior. As quedas nas reservas dai derivadas estimulavam
temores de uma desvalorizagdo da moeda, provocando uma fuga de capitais.
Os governos que tentaram recorrer a politicas visando interromper a espiral
descendente das atividades econdmicas confrontaram-se com a incompatibi-
lidade das iniciativas expansionistas e a conversibilidade ao- ouro.

Nesse momento, fizeram-se sentir as mudangas na conjuntura politica
da década de 20. Antes da guerra, nio restava davida de que os governos
que constituiam o niicleo do conjunto de paises industrializados que adota-
vam o padrido ouro estavam dispostos a defender o sistema. Quando a taxa
de cambio de um pais cafa, registravam-se entradas de capital que vinham
em apoio, e nao contra os esfor¢os do banco central em defesa da conversi-
bilidade, uma vez que os “traders” de moedas tinham confianca no com-
promisso oficial de manutengdo da taxa de cAimbio numa faixa que permi-
tisse a arbitragem dentro dos chamados pontos do ouro e, portanto, espe-
ravam que a desvalorizagio da moeda fosse revertida. Neste novo ambien-
te politico, ndo era mais evidente que a desvalorizagio da moeda fosse um

3 Comissio sobre Financas e Inddstria (1931), § 184,

35 Ver Galenson e Zellner (1957).
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fenémeno temporirio. “A mudanga mais importante no perfodo”, nas pa-
lavras de Robert Triffin, “foi a importincia crescente dos fatores domésti-
cos como determinante derradeiro das politicas monetirias”.3® Neste am-
biente mais politizado, havia incerteza em relacio a maneira como as auto-
ridades reagiriam se obrigadas a optar entre defender o padrido ouro e to-
mar medidas para reduzir o desemprego.

T3o logo os especuladores tivessem motivos para supor que um gover-
no poderia expandir o crédito doméstico, ainda que essa medida implicasse
permitir uma desvalorizagio na taxa de cdmbio, eles comegavam a vender a
moeda do pais para evitar as perdas de capital decorrentes da desvaloriza-
¢do. Os prejuizos que sofressem caso a moeda desvalorizada reagisse eram
muitissimo menores do que os lucros que obteriam com a suspensio da con-
versibilidade se as autoridades permitissem a desvaloriza¢io da moeda. Em
contraste com a situagio anterior A Primeira Guerra Mundial, os movimen-
tos de capital “de um cariter desestabilizador™ (para citar a expressao de Bertil
Ohlin mencionada no capitulo 2) tornaram-se freqilentes.

Ao crescerem os temores pela estabilidade das taxas de cdmbio, surgi-
ram dividas em relacio 4s moedas mais importantes, como a libra esterlina
e o délar. Um presidente de banco central prudente hesitaria em manter de-
positos em Londres ou Nova York se houvesse um risco de que a libra ou o
délar viessem a ser desvalorizados. Os britinicos recorreram a persuasdo mo-
ral para desencorajar a liquidagio dos saldos de outros paises em Londres.
Quando suas promessas de defender a libra revelaram-se vazias, os bancos
centrais sofreram grandes prejuizos e passaram a evitar ainda mais a manu-
tencao de reservas em divisas estrangeiras em seus cofres. Um pais apds ou-
tro substituiu seu estoque de divisas por ouro, provocando uma alta no pre-
co relativo do metal. Nos paises onde os bancos centrais ainda fixavam o prego
nominal do ouro, isso significou uma queda ainda mator nos pregos das “com-
modities™. A liquidagio das divisas estrangeiras fez cair.o volume das reser-
vas internacionais (ouro mais divisas): as reservas dos vinte e quatro paises
mais importantes cairam em cerca de US$ 100 milhdes ao longo de 1931.%7
Com essa queda adicional na disponibilidade de reservas, os bancos centrais
foram obrigados a elevar suas taxas de redesconto para assegurar um nivel
adequado para as reservas e garantir a conversibilidade.

A intensidade da especula¢io contra uma moeda dependia da credi-

36 Triffin (1947), p. 57.
37 Nurkse (1944}, p. 235.
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bilidade do compromisso do governo em rela¢io 3 manutencio da paridade
do padrdo ouro. Nos paises que desfrutavam de maior credibilidade, o capi-
tal continuava a fluir em direcdes estabilizadoras, atenuando o conflito en-
tre os equilibrios interno e externo. Em outros paises, onde a credibilidade
era questiondvel, a especulacio desestabilizadora agravou a pressio exerci-
da sobre os governos que procuravam compatibilizar interesses conflitantes.
Seria de imaginar que a credibilidade de um pais decorreria de seu desempe-
nho anterior — ou seja, de ter defendido a paridade do padrio ouro em face
de crises anteriores e, quando obrigado a suspender a conversibilidade, res-
taura-la, posteriormente, a seu patamar original. A convicgio de que a cre-
dibilidade podia ser conquistada através da manutengio desse histérico cons-
tituiu uma das motivagdes para a decisdo britdnica de restabelecer o padrio
ouro & paridade vigente no periodo anterior & guerra. Verificou-se, entdo, o
fato de que os governos dos paises que tinham mantido a paridade vigente
antes da guerra — Reino Unido e Estados Unidos, entre eles — desfrutavam
de menor credibilidade, e os participantes nos mercados financeiros tinham
maior confianca nos governos dos paises que haviam restabelecido o padrio
ouro a uma taxa depreciada, como a Franga e a Bélgica.

Essa inversdo refletia dois fatos. Primeiro, uma dolorosa experiéncia
inflacionéria que impedia a restauragao da conversibilidade 3 paridade vigente
antes da guerra com freqiténcia fazia com que um governo se comprometes-
se obstinadamente com a defesa de sua nova paridade, com o objetivo de
prevenir uma recorréncia do caos financeiro e social da década anterior. Fsse
foi, por exemplo, o caso da Franga, Bélgica e Itilia. Em outras palavras, as
prioridades politicas correntes importavam mais do que o desempenho no
passado. Segundo, as condi¢bes econdmicas correntés eram tio importantes,
se ndo mais relevantes, do que o desempenho passado para a manutencio dos
compromissos para com o padrdo ouro. Nos paises onde a queda na ativi-
dade econdmica foi muito forte, como nos Estados Unidos, as ddvidas em
relacdo as condicdes politicas necessrias 4 imposicdo das duras medidas
deflaciondrias, em defesa das paridades do padrio ouro, podiam ser mais pre-
dominantes do que naqueles onde o declinio inicial era relativamente suave,
como na Franga. A credibilidade foi a vitima.

(CRISES BANCARIAS E SUA ADMINISTRACAO

Enfrentar esses dilemas era mais penoso em paises com sistemas banca-
rios frageis. Em face da queda nos precos associada a Depressao, resultou dificil
para os tomadores de empréstimos junto ao sistema bancario honrar seus com-
promissos. Ao corroer o valor das garantias, a baixa dos pregos deixou os bancos
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hesitantes em relacdo a rolar os empréstimos correntes ou conceder novos fi-
nanciamentos. As pequenas firmas sem condigdes de obter capital de giro foram
obrigadas a reduzir seu nivel de atividade. As empresas com perspectivas lu-
crativas viram secar as fontes de recursos necessirios para concretiza-las.
Os bancos centrais, como emprestadores de Gitima instdncia para o sistema
bancario, estavam conscientes dessas dificuldades. Mas foram desencorajados
de intervir em beneficio do sistema bancirio em virtude da prioridade que
atribufam ao cambio fixo associado ao padrio ouro. Uma injecdo de liquidez
nos mercados financeiros poderia desrespeitar as normas as quais estavam
sujeitos os bancos centrais, e que os obrigavam a manter um piso para a propor-
cdo de ouro em relacdo aos passivos externos. Tal agdo teria reforcado as
diividas sobre o grau de seu compromisso para com a defesa da paridade do
padrio ouro. Na verdade, o receio de que os bancos centrais poderiam estar
dispostos a montar operacdes de socorro ao sistema bancirio, ainda que para
isso fosse necessario permitir uma desvalorizagio da moeda, provocou mais
resgates de depésitos uma vez que os investidores procuravam evitar as perdas
de capital decorrentes da desvalorizagio. Em conseqiiéncia, quanto mais rapi-
damente os bancos centrais mais dgeis injetassem liquidez no sistema financeiro,
maior a velocidade com que 0 dinheiro escaparia do pais através de uma fuga
de capitais. Nessas circunstincias, a interven¢do do emprestador de tltima
instdncia poderia ser niio apenas dificil, como também contraproducente.8
Essas dificuldades resultavam ainda maiores pelo fato de que muitos dos
mecanismos que tinham sido empregados no gerenciamento de crises banca-
rias antes da guerra nio poderiam ser postos em pratica. Quando a crise
envolvia todo o sistema bancério, era impossivel organizar operagdes coleti-
vas de socorro através das quais os bancos mais fortes davam apoio aos mais
fragilizados. Para paises como os Estados Unidos, opera¢des salva-vidas, como
a que tinha sido organizada pelo Banco da Inglaterra em 1890 em resposta a
crise do Baring, ndo constituiam uma solugio. Suspensdes generalizadas da
conversibilidade dos depésitos em moeda, como aquela ocorrida em 1893,
ocorrerram apenas quatro anos apds o inicio da Depressdo, quando um novo
presidente, Franklin Roosevelt, assumiu o cargo e decretou feriado bancario
nacional. Uma explicacio é que o consércio de bancos em Nova York e em

38 Alguns autores sustentam que os Estados Unidos eram ¢ (inico pafs cujo banco cen-
tral possufa ouro suficiente para enfrentar seus problemas bancdrios e monetdrios sem colo-
car em risco a conversibilidade ao ouro. Esse € o ponto de vista de Milton Friedman ¢ Anna
Schwartz (1963). Entre as vozes discordantes estdo as de Barrie Wigmore (1984) e Barry
Eichengreen (1992h).
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outros centros financeiros, que, em conjunto, havia suspendido suas opera-
¢Bes em 1893 e em outras ocasides, descuidou de suas responsabilidades co-
letivas por acreditar que o recém-criado Federal Reserve System viria em seu
socorro. Se assim confiaram, enganarem-sc.

Além disso, na década de 30 ndo se recorria a periodos de suspensdo
temporaria da vigéncia do padrio ouro, que permitiram aos governos e ban-
cos centrais do século XIX relaxar as restricdes inerentes ao sistema do pa-
drio ouro.’” Conforme discutido no capitulo 2, somente no caso de cumpri-
das rigorosamente determinadas condig&es essa clausula de excegio poderia
ser invocada sem comprometer a credibilidade do compromisso do governo
na defesa da paridade do padrdo ouro. Era preciso ficar claro que a evasdo
interna ou externa de capitais — em reagio 4 qual a conversibilidade fosse
suspensa temporariamente — era conseqiiéncia de circunsténcias ndo resul-
tantes da acdo das préprias autoridades. Tendo em vista ndo haver quaisquer
duvidas — antes da Primeira Guerra Mundial — da absoluta prioridade atri-
buida pelos bancos centrais 4 defesa da conversibilidade, ndo havia razio para
acreditar que politicas excessivamente expansionistas dos bancos centrais
fossem, em si mesmas, responsdveis pela crise em reagio a qual era decidida
a suspensao temporaria.

Depois da Primeira Guerra Mundial, as prioridades eram outras, e os
bancos centrais e governos ficaram sujeitos a fortes pressoes no sentido de
fazer cortes nas taxas de juro e realizar operacdes expansionistas de merca-
do aberto em resposta a deterioracio nas condicdes econdmicas domésticas.
Em outras palavras, jd ndo havia certeza de que a fuga de capitais era dispa-
rada por circunstincias nio resultantes das agbes dos proprios bancos cen-
trais. As medidas de suspensio da conversibilidade e desvalorizagio da moeda
podiam ser vistas como uma confirmacio desse fato e comprometer seriamente
a credibilidade das politicas. Com a credibilidade de seu compromisso para
com a conversibilidade j4 em divida, os bancos centrais ndo tinham alterna-
tiva para tranqiiilizar os mercados, senio através da defesa da paridade ouro
até o amargo fim. Assim, a vigéncia do padrdo ouro impunha constrangimen-
tos A intervencdo em apoio ao sistema bancario.

A solucio para esse dilema era a cooperacio internacional. Se outras
nacdes emprestassem seu apoio ao cAmbio de um pais em dificuldades, quando

3? Come veremos adiante, a maioria dos pafses que suspendeu a conversibilidade ao
ouro o fez em cardter permanente. Os poucos paises que posteriormente restaurararn a Conver-
sibilidade, como os Estados Unidos, fizeram-no apenas depois de desvalorizar suas moedas.
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o banco central desse pais injetasse liquidez em seu sistema financeiro, isso
ja nio significaria, necessariamente, a irrup¢ao de uma crise cambial. Ana-
logamente, se as iniciativas expansionistas monetdria e fiscal tivessem sido
coordenadas internacionalmente, a restricio externa teria sido relaxada. A
expansio no plano doméstico poderia, ainda, enfraquecer o balanco de paga-
mentos, mas Uma expansio no exterior tenderia a equilibra-lo. Uma coordena-
¢ao das politicas econdmicas interna e externa teria tornado possivel neutra-
lizar as conseqiiéncias no balanco de pagamentos. A escassez mundial de li-
quidez resultante do colapso da intermediacio financeira teria sido evitada.

Infelizmente, diferengas de interpretacio impediram os esforcos de coor-
denar a reflaciio em nivel internacional. Na Gra-Bretanha, a queda na ativi-
dade econémica foi atribuida as inadequadas provisdes de dinheiro e crédito
por parte do Banco da Inglaterra. Esse ponto de vista foi colocado por Keynes
em seu depoimento sigiloso perante a Comissdo Macmillan em 1931 e por
outros criticos da decisio, tomada por Churchill em 1925, de restaurar a pa-
ridade vigente no perfodo anterior 4 guerra. Na Franca, em contrapartida, a
expansio monetiria era considerada como o problema, ndo a solugdo. Ten-
do em vista a inflacio de dois digitos que havia castigado o pais na primeira
metade da década de 20, os franceses associavam a expansio monetria com
caos financeiro e politico. Eles viam a Depressdo como a conseqiiéncia da
excessiva geragio de crédito por parte de bancos centrais que ndo tinham
respeitado as normas do padrio ouro. O crédito barato, acreditavam eles,
tinha alimentado especulagio excessiva, montando o cendrio para o colapso
de 1929. Acdes dos bancos centrais, no sentido de intervir novamente quan-
do os pregos tivessem apenas comecado a cair, ameagavam disparar outra
rodada de excessos especulativos e, por fim, outra depressdo. Seria mais sau-
davel expurgar tais excessos mediante a liquida¢io de empresas excessiva-
mente endividadas. Uma visio igualmente liquidacionista orientou a politi-
ca norte-americana até que Franklin Roosevelt assumia o governo em 1933.

Em vista dessas opinides incompativeis, a perspectiva de cooperagio
internacional era invidvel. E ndo havia espago para a implementacgio de po-
liticas unilaterais visando estabilizar a economia em razao das restricdes im-
postas pelas normas do padrdo ouro.

A DESINTEGRACAO DO PADRAO OURO

Contra esse pano de fundo, é possivel compreender o colapso do padrio
ouro. A Austria foi o primeiro pafs europeu a sofrer crises bancirias e de
balango de pagamentos. O fato de os austriacos terem sido as primeiras viti-
mas nada teve de aleatério.
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O endividamento externo da Austria no curto,prazo ultrapassava US$
150 milhdes, uma soma consideravel para um pequeno pais. Grande parte
dessa divida assumia a forma de depésitos liquidos em bancos vienenses. E
os bancos j estavam enfraquecidos em razio de grandes empréstimos para
um setor industrial que sofria desproporcionalmente com a queda na atividade
econdmica.

O maior banco de depdsitos austriaco, o Credit Anstalt, estava numa
situcdo particularmente perigosa. “Quem é muito grande nio corre o risco
de falir” — esse ¢ o principio que ao banco se aplicava com todo o vigor: os
passivos do Credit Anstalt eram maiores do que o orgamento do governo
austriaco.*0 Um congelamento dos depositos de seus correntistas, por qualquer
periodo que fosse, teria provocado efeitos econdmicos devastadores. Portanto,
as autoridades ndo hesitaram em correr em socorro ao banco quando seus
diretores revelaram, em maio de 1931, que o volume de inadimpléncia havia
zerado seu capital.

Embora o governo tenha agido rapidamente para repor o capital do
Credit Anstalt, sua intervencio ndo tranqiilizou os depositantes. Havia ru-
mores, depois confirmados, de que os prejuizos do banco eram superiores aos
divulgados. Houve a revelagio de que a Austria e a Alemanha tinham discutido
o estabelecimento de uma unifio alfandegaria — uma transgressio do Trata-
do de Versalhes e um fato que dificilmente aumentaria as chances de ajuda
francesa e britinica. Acima de tudo, a provisio de liquidez ao sistema ban-
cério por parte do governo era potencialmente incompativel com sua manu-
tencdo do padrio ouro. O banco central aumentou o volume de notas em
circulagio em mais de 25% nas tltimas trés semanas de maio em consequéncia
da compra de a¢des do Credit Anstalt e de sua ajuda a institui¢Ses financei-
ras em dificuldades, isso durante um perfodo em que suas reservas internacio-
nais estavam caindo, e nio crescendo. O orgamento j havia comegado a
registrar um déficit, em razdo da queda na atividade econdmica. O fato de o
governo ter dado o que era, na pratica, uma cobertura estatal ilimitada aos
passivos do Credit Anstalt apenas prenunciou novos déficits.*! Embora o

40 Yer Schubert (1990}, pp. 14-3. As dificuldades do Credit Anstalt foram agravadas
pelos empréstimos ruins herdados na aquisigio de outro banco, o Bodenkreditanstalt, em
1929. Essa fusdo havia sido imposta a um Credit Anstalt relutante por um governo que de-
sejava proteger o banco nacional de prejufzos em operagdes de redesconto que havia equi-
vocadamente facilitado ao Bodenkreditanstalt. [sso proporcionou ao Credit Anstalt um di-
reito especial a receber ajuda em 1931,

41 Fgse nexo é enfatizado por Harold James (1992), p. 600 ¢ passim.
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banco central fosse proibido por lei de prover financiamento direto para cobrir
esses déficits, ele tinha desrespeitado seus regulamentos anteriormente, ao fazer
o redesconto de letras financeiras.*2 Nada disso trangiiilizou os mercados.
Temendo uma desvalorizacdo da moeda ou a adog¢do de controles de cim-
bio, os poupadores encerraram suas contas como um primeiro passo para
transferir seus fundos para fora do pais.

Uma ajuda ao sistema bancério sem colocar em risco o padrdo ouro (e,
a propésito, defendendo a conversibilidade sem desestabilizar o sistema ban-
cario) exigiria um empréstimo externo. Negociagdes tiveram inicio no Ban-
co para Compensacdes Internacionais (BIS — Bank for International Set-
tlements), o “banco central dos bancos centrais”, em Basiléia, que era, segundo
a légica, o agente mais indicado para coordenar a cooperacio financeira. Essas
negociacbes arrastaram-se sem chegar a uma conclusio. O fato de o BIS ter
sido criado para administrar os pagamentos das reparagdes de guerra alemas
emprestou uma conotacao politica a suas deliberagdes. Os franceses insisti-
ram em que a Austria inicialmente renunciasse a unido alfandegéria propos-
ta, como condi¢io para receber ajuda. E o empréstimo finalmente recebido
foi uma gota no oceano, em vista da velocidade da fuga de capitais do pais.

Sem condicdes de evitar escolher entre defender seu sistema bancério e
defender seu padrio ouro, a Austria optou pela primeira alternativa. Mas,
com as lembrancas da hiperinflacio sob o cdmbio flutuante ainda na meméria,
o governo decidiu impor controles sobre o cidmbio, em vez de permitir uma
desvalorizacdo de sua moeda. Inicialmente, os controles foram administrados
informalmente pelo sistema bancario. Como prego a pagar pela ajuda governa-
mental, os principais bancos vienenses concordaram em nio transferir capital
ou ouro para o exterior e ndo colocar fundos a disposicdo de seus clientes
para essa finalidade. Embora essas restricdes funcionassem surpreendentemen-
te bem, continuava havendo oportunidades de ganhos para este ou aquele
banco que desrespeitasse o acordo. Em seternbro, portanto, os controles de
cambio foram oficializados. O xelim austriaco caiu de 10% a 15% nos mer-
cados paralelos dos cafés vienenses, iinico lugar onde ainda eram negocia-
das moedas estrangeiras.®3

Da Austria, a crise se alastrou para a Hungria e para a Alemanha. O
Credit Anstalt detinha um interesse controlador no maior banco hingaro. Por
isso, quando o pinico irrompeu em Viena, os investidores estrangeiros co-

#2 Schubert (1991), pp. 59-61.
43 Ver Ellis (1941), p. 30
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megaram a sacar seus fundos dos bancos de Budapeste. A Hungria também
estava obrigada ao pagamento de reparacdes ¢, sendo exportadora de pro-
dutos agricolas, tinha incorrido em grandes perdas em seus termos de troca.
O banco central tinha poucos recursos a sua disposicdo. Em julho, foi decla-
rado um feriado bancirio. O governo congelou os depésitos de estrangeiros
e impés controles de cimbio. A conversibilidade da moeda doméstica em ouro
e o direito de remeter numerario em espécie para o exterior foi suspenso. Assim
como na Austria, o padrio ouro transformou-se numa concha oca.
Embora os investimentos do Credit Anstalt na Alemanha fossem insigni-
ficantes, e os depédsitos alemaes em Viena, limitados, os sistemas bancarios
austriaco e alemio se assemelhavam em importantes aspectos. Os bancos ale-
maes, assim cOmo os austriacos, estavam fortemente comprometidos com a
industria e sofreram grandes prejuizos em conseqiléncia da Depressio. As-
sim, a crise do Credit Anstalt alertou os observadores para a valnerabilidade
desses bancos.** Na Alemanha, assim como na Austria, era muito frigil o equi-
librio nas contas externas, sendo que a manutengio da regularidade dos paga-
mentos alemies dependia da entrada de capitais. A balanga comercial alemi
registrava um superdvit pequeno (pois a Alemanha, como exportadora de
produtos industrializados, havia registrado ganhos, e nao perdas, em seus
termos de troca), mas esse superavit era apenas suficiente para financiar as repa-
racdes de guerra, e ndo para também cobrir o servigo das dividas comerciais,
Tanto os depositantes domésticos como os estrangeiros sacaram seu di-
nheiro dos bancos alemies depois da irrupgio da crise austriaca.*® Inicialmente,
o Reichsbank injetou liquidez no sistema bancdrio. Mas, como a divida ex-
terna alema de curto prazo equivalia a trés vezes as reservas do Reichsbank,
o banco central tinha pouca margem de manobra. No final de maio — muito
pouco tempo antes, portanto —, o estoque alemio de ouro monetario era o
quarto maior do mundo ¢ sua relagdo entre o encaixe metalico e as notas e
depdsitos a vista era superior a 50%. Em 21 de junho, a proporcio tinha caido
para 40%, o minimo estipulado pela legislacdo. Episddios como esse forneci-
am “evidéncia folgada™, nas palavras de um observador, “de que, por maior
que seja o estoque de ouro de um pais, cle jamais serd adequado, se essa ade-

#Harold James (1984) e Peter Temin (1994a) questionam a interdependéncia das crises
austriaca e alemi, reduzindo a importincia desses canais de informagio,

43 Assim como as autoridades suecas queixaram-se, em 1992, de que os investidores
estrangeiros apanhados de surpresa pela crise finlandesa eram incapazes de distinguir um pafs
nérdico de outro, os politicos alemdes queixaram-se de que os estrangeiros nio eram capa-
zes de distinguir Berlim de Viena e Budapeste. Ver cap. 5.
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quacio for testada em sua capacidade de estancar a fuga de ouro decorrente
de uma perda de confianca na estrutura de crédito do pais”.*¢

A Alemanha, assim como a Austria, procurava obter um empréstimo do
exterior e urna moratéria das reparagdes de guerra, Mas o presidente do Banco
da Franca, Clement Moret, fazendo coro a posigdo de seu pais em suas ne-
gociagdes com a Austria, exigiu que o governo alemio reafirmasse, primei-
ramente, seu compromisso em relagdo ao pagamento das reparacdes. George
Harrison, do Federal Reserve Bank de Nova York, insistiu, perversamente,
em que a Alemanha concordasse em limitar a provisdo de crédito ao sistema
bancario. Harrison estava disposto a emprestar dinheiro ao Reichsbank, mas
somente se este se comprometesse a ndo utiliza-lo.

Enquanto isso, o Reichsbank fez o que podia para defender o padrio
ouro, limitando o crédito ao sistema bancdrio em um esforco para defender
suas reservas. O resultado desse arrocho foi, previsivelmente, uma crise ban-
caria. O evento que a precipitou foi a quebra de uma empresa téxtil, a Nord-
wolle, que era cliente de um dos grandes bancos berlinenses. Em 13 de ju-
tho, o governo foi obrigado a decretar feriado bancirio. Em seguida, adotou
controles sobre o cimbio. A Alemanha, o maior pais industrializado da Eu-
ropa e a segunda poténcia industrial do mundo, ja ndo era mais um membro
do clube do padrido ouro.

A CRISE DA LIBRA ESTERLINA h

Em virtude dos frouxos lacos dos bancos britinicos com a inddstria, eles
estavam relativamente bem protegidos da queda na producio industrial.47
Mas os acordos de suspensdo de pagamentos com a Europa central estavam
criando dificuldades para diversos dos bancos mercantis; por exemplo, em
jutho, o Lazard Fréres esteve a beira da faléncia e resistiu apenas em decor-
réncia de grande ajuda do Banco da Inglaterra. Corriam muitos rumores de
que outras institui¢des estavam enfrentando dificuldades similares.*®

Além disso, o Banco da Inglaterra vinha enfrentando quedas em suas
reservas desde o retorno ao padrao ouro, em 1925, Para contrabalancar es-
sas perdas, o banco recorreu ds “receitas invisiveis” do pais: juros e dividen-

46 Hardy (1936), p. 101.

47 Além disso, em comparacio com os padrdes norte-americanos, o sistema bancario brité-
nico era concentrado, o que proporcionava uma protegio extra de lucros; e possufa uma ampla
rede de agéncias, o que o protegia de choques desta ou daquela regido especifica. Uma ana-
lise das implicagdes para a estabilidade financeira pode ser encontrada em Grossman (1994).

8 Ver Sayers {1976}, vol. 2, pp. 530-1; James (1992), p. 602.
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dos sobre investimentos estrangeiros, receitas do turismo e também de trans-
portes, seguro ¢ servigos financeiros prestados a éstrangeiros (ver conta de
servicos no Glossario). A partir de 1930, outros paises impuseram barreiras
tarifirias para proteger setores deprimidos da economia contra a concorrén-
cia estrangeira e, em conseqiiéncia, o comércio mundial sofreu um colapso,
reduzindo as receitas britdnicas provenientes de transpories e seguros. A queda
nos juros, dividendos e lucros sobre investimentos estrangeiros foi ainda maior,
Em 1930, isso refletiu a deterioracio generalizada das condi¢des dos negdcios.
Em 1931, a situagio se complicou ainda mais com a inadimpléncia dos pai-
ses da América Latina e com a proibi¢do das transferéncias de juros pela
Austria, Hungria e Alemanha. Entre 1929 e 1931, a balanca comercial do
Reino Unido registrou uma deterioracio de 60 milhdes de libras esterlinas,
mas sua balanga invisivel piorou em mais de duas vezes aquele montante,
tornando cada vez mais dificil para o Banco da Inglaterra manter a libra nos
limites dos pontos do ouro.*® As perdas de ouro se aceleraram na segunda
metade de 1930, fazendo com que o Banco da Franga e o Federal Reserve
Bank de Nova York promovessem uma intervencao em defesa da libra ester-
lina. A taxa de cAmbio caiu de US$ 4,86 para US$ 4,85 em janeiro de 1931,
antes de registrar uma recuperacio (ver graficos 3.4 a 3.7).

Diversos historiadores chamaram a aten¢io para essas tendéncias nos
balancos de pagamentos.’® O agravamento nas contas correntes, observam
eles, drenou ouro do Banco da Inglaterra e montou o cendrio para o ataque
a libra. O que essa andlise n3o leva em conta, porém, é que o banco dispu-
nha de um instrumento eficaz — a taxa de redesconto — com que se defen-
der. Valer-se dela nio representaria uma ameaga ao sistema bancério, ao con-
tririo da situacio na Austria e na Alemanha. O Banco da Inglaterra elevou
sua taxa em um ponto percentual inteiro em 23 de julho, ¢ em mais um pon-
to uma semana depois. Se a experiéncia histérica pode nos servir de algum
balizamento, esses aumentos na taxa de redesconto deveriam ter sido sufi-
cientes para atrair um volume de capital suficiente para mais do que equili-
brar a deterioracio na conta corrente.”

A pergunta que se coloca, entio, é por que a fuga de capitais ndo foi
estancada. Os mercados talvez tenham considerado insustentaveis os aumentos

4 Sayers (1976), vol. 3, pp. 312-3.
30 Ver, por exemplo, Moggridge (1970).

51 Tsta é a conclusdo tirada por Cairncross e Eichengreen (1983, pp. 81-2} com base
na simulagio de um pequeno modelo do balan¢o de pagamentos britinico.
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na taxa de redesconto adotados pelo banco. Taxas de juro mais elevadas
agravavam o desemprego e reduziam a sustentagdo a um governo trabalhis-
ta em minoria no Parlamento.>? Elas agravavam o problema da inadimplén-
cia dos tomadores de empréstimos, debilitando a posicdo dos bancos cujas
receitas ja tinham sido devastadas pelo impasse na Europa central. Taxas de
juro elevadas aumentavam o custo do servico da divida piblica e prejudica-
vam ainda mais a posigio fiscal. Na divida do governo, predominava a enorme
massa de bénus liquidos denominados “divida de guerra®, ¢ o pagamento
de juros absorvia um terco das despesas governamentais. O orgamento, supe-
ravitario no fina} da década de 20, passou a deficitdrio em 1930-31.53 Se as
condi¢des ndo melhorassem e o desemprego continuasse a crescer, a pressao
sobre o Banco da Inglaterra para que este abandonasse suas politicas de auste-
ridade poderia revelar-sc irresistivel.>* A crise alem3, um sinal de dificulda-
des para a recuperagio econdmica européia, fez crescer a probabilidade de
que a satide da economia nio seria efetivamente conquistada. O relatério da
Comissio Macmillan ja tinha defendido medidas para interromper “a vio-
lenta queda nos pregos, cujos efeitos sobre a estabilidade politica e social ja
sio muito grandes”.*® Prevendo que o governo e o Banco da Inglaterra po-
deriam ser obrigados a inverter o curso de sua politica, os especuladores co-
mecaram a vender libras.>®

32 Nas palavras de Sidney Pollard {1969, p. 226): “fol, em parte, a gravidade da de-
pressdo e o nivel de desemprego que inibiu a efevagiio das taxas de juros a niveis catastréfi-
cos”. Segundo Diane Kunz (1987, p. 184): “com a queda jd muito acentuada nas atividades
das empresas, patrdes, trabalhadores e seus representantes no Parlamento estavam dispos-
tos a pagar o preco de uma taxa de juros tdo elevada”.

33 A Comissdo sobre Gastos Nacionais, presidida por sir George May, chamou a atengdo
para esses problemas em um relatério publicade em julho.

54 Essas dindmicas foram modeladas formalmente por Ozkan e Sutherland {1994).
35 Comissdo sobre Financas e Indistria (1931}, p. 92.

8 A cronologia dos eventos sustenta essa interpretagdo: em 15 de julho, dois dias de-
pois que o Darmstaedter und Nationalbank, uma da maiores instituicdes financeiras da Ale-
manha, deixou de abrir suas portas, a libra esterlina caiu 1,5%, furando o pento de ouro
mais baixo em relacdo a outras moedas fortes. Quando a conferéneia das sete poténcias para
discutir as reparacdes de guerra alemais chegou a um impasse, deixando evidente que a crise
alemnd ndo seria solucionada rapidamente, a libra voltou a cair. O corte de 56 milhdes de
libras nos gastos proposto pelo governo e o sucesso do Banco da Inglaterra em obter crédi-
ros do Banco da Franga e do Federal Reserve Bank de Nova York retardaram o colapso até
setembro, mas nenhum desses expedientes reduziu o desemprego nem eliminou o problema
que ele gerou para a defesa da paridade da libra.
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Grafico 3.4 .
Taxa de cAmbio real franco-libra esterlina, jan. 1920-ago. 1936
{variagio mensal nos pregos relativos de atacado)
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Fontes: Taxas de c&mbio nominais do Federal Reserve Board {1943); pregos de atacado da International Conference
of Economic Services {1938).

Griafico 3.5
Taxa de cimbio real coroa sueca-franco francés, jan. 1920-ago. 1936
(variacdo mensal nos precos relativos de atacado)
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Grafico 3.6
Taxa de cimbio real coroa sueca-libra esterling, jan, 1920-ago. 1936
(variagdo mensal nos pregos relativos de atacado)
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Fontes: Taxas de cdmbio nominais do Federal Reserve Board {1943); preos <e atacado da International Conference
of Economic Services {1938).

Griafico 3.7
Taxa de cimbio real franco belga-libra esterlina, jan. 1920-ago. 1936
(variagdo mensal nos pregos relativos de atacado)

0.20

0.10

000 LML I\MHA Af\Ak h_'hn Bt el Al 4 A
I} V !VU I(VV‘“ VIRIY \IVAU\\ VW wdevu

-0.10

PPV N R N NAPUNN SNV HAVINN PO PR [NV N SRR BRSO (B NV RPN RO
1820 1921 1922 1923 1824 1925 1926 1927 1328 1929 1830 1931 1932 1932 1934 1935 1936
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of Economic Services (1938).
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O Banco da Inglaterra estava disposto a manter sua taxa de redesconto

em 2,5%, nivel vigente em 16 de julho, ou em 3,5 %t praticada em 23 de julho,
a despeito do desemprego de 20%. Nio tendo ocorrido um ataque contra a
moeda, a paridade da libra pdde ser sustentada com uma taxa de redesconto
nesse nivel. O que se mostrou insustentavel, por razdes politicas, foram au-
mentos adicionais nas taxas de juro, ou mesmo o nivel corrente dessas taxas,
em virtude da persisténcia da queda na atividade econémica. Percebendo que
havia limites em até que ponto o Banco da Inglaterra estava disposto a ir, e
que o Banco e o governo provavelmente reduziriam as taxas de juro e passa-
riam a praticar uma politica de “dinheiro barato” depois que a luta em defe-
sa do padrio ouro fosse perdida, os mercados forgaram a mio. A crise ale-
mi fol um ponto focal para a acdo conjunta dos “traders” de moedas. Ao
vender libras esterlinas em quantidades tao grades que obrigavam aumentos
nas taxas de juro de tal magnitude que nenhum governo democraticamente
eleito enfrentando um nivel de desemprego de 20% poderia suportar, os mer-
cados precipitaram o abandono de uma paridade que, de outra forma, teria
permanecido vidvel. O fato de o governo ter tomado empréstimos de volu-
mes limitados de moeda forte em Nova York e Londres no inicio de setem-
bro apenas adiou o dia do acerto de contas final; embora essa iniciativa te-
nha colocado recursos adicionais nas miaos do governo, ela também fez crescer
a divida externa do pais, refor¢ando o ceticismo dos especuladores em relacio
as suas perspectivas de longo prazo e encorajando-os a redobrar seus esfor-
¢os.>” Uma vez desfechado o ataque contra a libra, foi impossivel conté-lo.

A suspensio da conversibilidade pela Gra-Bretanha em 19 de setembro
de 1931, mais do que qualquer outro evento, simbolizou a desintegracio do
padrio ouro no periodo entre as guerras. A libra esterlina ocupara o centro
do sistema antes da guerra. Ela tinha sido uma das duas dncoras de seu suces-
sor no periodo entre as guerras. Entdo, em trés meses, ela perdeu um terco
de seu valor em relagdo ac ouro. Essa desvalorizacdo comprometeu a confian-
¢a em outras moedas. As reservas em ddlares dos bancos centrais estrangeiros
foram convertidas em ouro, em razio dos temores de que eles poderiam sofrer
perdas de capital em seus saldos na moeda. Os mercados, subitamente dis-
postos a pensar o impensavel — que o délar poderia ser desvalorizado —,
passaram a vender a moeda, obrigando o Federal Reserve a elevar as taxas
de juro.

57 o . L .
Buiter (1987) analisa um modelo no qual a tomada de empréstimos no exterior para
defender a taxa de cAmbio apenas contribui para intensificar uma crise.
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A conversdo de délares em ouro reduziu a base de reservas do sistema
monetirio mundial. No inicio de 1932, cerca de 25 paises reagiram a pres-
sio abandonando a conversibilidade e desvalorizando suas moedas. Como
sistema global, o padrdo ouro tinha sido abandonado.

(O DOLAR ENTRA EM CENA

A conversibilidade ao ouro ficou, entdo, limitada a Europa ocidental
(onde a Franga, Bélgica, Suica, Holanda, Tchecoslovaquia, Polénia ¢ Roménia
continuaram a honrar o compromisso), aos Estados Unidos e aos paises da
América Latina na esfera de influéncia americana, assim como as colénias
ultramarinas daqueles pafses (as Indias orientais holandesas e as Filipinas, por
exemplo). Um segundo grupo de paises da Europa central e oriental deu sus-
tentacio a suas respectivas moedas adotando controles de cdmbio. Embora
suas taxas de cAmbio tenham permanecido nominalmente inalteradas, os flu-
xos financeiros internacionais foram controlados e a oferta de moeda estran-
geira foi racionada, o que provocou o surgimento de dgio no cimbio negro.
Um terceiro grupo foi constituido por paises que acompanharam o abando-
no do padrio ouro pelo Banco da Inglaterra e atrelaram suas moedas 2 li-
bra. Em conseqiiéncia desse vinculo, esses paises desfrutaram muitos dos
beneficios da estabilidade na taxa de cimbio e, como a Gra-Bretanha, bai-
xaram suas taxas de juro para estimular uma recuperagio da Depressdo.

Nos paises que abandonaram o padrio ouro e desvalorizaram suas moe-
das, cafram os gastos com a importacdo de produtos dos paises do bloco do
ouro, que tinham ficado mais caros. Na Alemanha e em seus vizinhos na
Europa oriental, os controles de cAmbio tiveram o mesmo efeito. Os mem-
bros do bloco do ouro sofreram uma deterioracio em suas posicdes compe-
titivas e em seus balancos de pagamentos. Registrou-se uma queda da demanda
no mundo do padrio ouro, aprofundando a Depressdo e aumentando a pres-
sio em favor de uma reversio nas politicas de austeridade. Diante dessas
perspectivas, os investidores comecaram a questionar a estabilidade das moe-
das que permaneceram lastreadas em ouro.

A primeira a cair foi o délar, que foi desvalorizado em 1933. At¢ que
Roosevelt assumisse a presidéncia em mar¢o, a produgio continuou a cair e
o quadro de desemprego se agravou. Bancos faliram em niimero alarmante.
A administra¢io Hoover tinha poucas opgdes, pois o padrdo ouro impedia a
adocio de medidas reflaciondrias. Nos Gltimos meses de 1931, o Banco da
Franga, que tinha registrado uma perda de 35% em suas reservas em libras
em conseqiiéncia da desvalorizacio promovida pela Gra-Bretanha, retomou
a liquidacdo de estoques de moedas estrangeiras, inclusive délares. O Federal
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Reserve, que possuia pequenos estoques de ouro livre, foi obrigado a permitir
que essas perdas de reservas reduzissem ainda mais a oferta monetaria nos
Estados Unidos.

Em mar¢o de 1932, um Congresso ja de olho na campanha eleitoral
comegou a pressionar para que o Fed iniciasse operacdes de mercado aberto
expansionistas. Esse Congresso promulgou a Lei Glass-Steagall, eliminando
os constrangimentos do ouro livre que anteriormente haviam inibido a¢des
expansionistas (embora mantendo o encaixe de ouro em 40%).5% A Comis-
sdo de Mercado Aberto cedeu a pressio dos congressistas, expandindo o cré-
dito doméstico através da compra de bénus. Previsivelmente, as reservas
deixaram o pais e a paridade entre o délar ¢ o ouro ficou ameacada. Na al-
tima hora, o Congresso entrou em recesso em fungio da campanha pela ree-
lei¢ao, permitindo que o Fed limitasse sua intervencido. Embora a meia-volta
do Fed tivesse sucesso em dar suporte i paridade entre o délar e o ouro, o
episédio revelou uma certa margem de apoio a uma ag¢io reflaciondria. Isso
fez crescer o ceticismo dos mercados de moedas em relacio a seriedade do
comprometimento das autoridades eleitas, especialmente do Partido Demo-
crata, para com a manutengio do padrio ouro.’?

A vitéria de Roosevelt confirmou os temores dos mercados. Os analistas,
conhecedores da inclinagdo do presidente pelo experimentalismo, estavam
conscientes das pressdes que sobre ele se fariam sentir, originadas da diversida-
de de propostas tentando abrir caminho através do Congresso, ¢ visando forcar
o Tesouro e o Federal Reserve System a reflacionar a economia. Fazendo coro
a Alianga Populista da década de 1890, os representantes dos estados agri-
colas aliaram-se aos interesses dos mineradores da prata num esforgo para
oficializar compras de prata, que eles estavam dispostos a defender, mesmo
que o inicio dessas compras os obrigasse a abandonar o padrio ouro.

Era razodvel imaginar que Roosevelt cederia a essas pressdes. Prevendo
essa eventualidade, os investidores sacaram seu dinheiro dos bancos com o
objetivo de converté-lo em ouro e moeda estrangeira.® Nio levou muito
tempo para que o novo presidente confirmasse as expectativas dos investi-

3% Para obter detalhes sobre o funcionamento da restricio do ouro livre, ver nota 28
deste capitulo.

** Uma andlise desses desdobramentos politicos ¢ de seu impacto nos mercados é apre-
sentada por Epstein e Ferguson (1984).

% Para obter mais detalhes, ver Kennedy (1973) e Wigmore (1989). No cap. 4, vere-
mos que hd paralelos com a rea¢io do mercado 2 eleigio de John F. Kennedy em 1960.
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dores. Ao assumir a presidéncia em marco, ele se defrontou com corridas aos
bancos em praticamente todos os estados e decretou um feriado bancirio. Na
terceira semana de abril, a medida seguinte foi a suspensdo da conversibili-
dade em ouro. O délar caiu mais de 10% no restante do més. Depois de um
periodo de estabilidade que coincidiu com a discussdo de um possivel acor-
do para a estabiliza¢do da moeda durante a Conferéncia Econdmica de Lon-
dres, o governo fez baixar o délar mediante a aquisicio de ouro a precos
progressivamente mais elevados, fixados a cada manhi por Roosevelt e um
pequeno circulo de assessores que com ele tomavam um desjejum no qual ndo
faltavam ovos e café, no préprio quarto do presidente.5! Em janeiro de 1934,
quando o ddlar foi finalmente estabilizado, o preco do ouro havia subido de
US$ 20,67 para US$ 35 por onga.

O abandono do padrio ouro pelos Estados Unidos encorajou outros
paises a seguir na mesma trilha. Isso resultou na formacio de um “pequeno
bloco do délar”, constituido pelos Estados Unidos, Filipinas, Cuba e grande
parte da América Central, segnidos a distancia pelo Canad e Argentina. O
impacto sobre as nagbes que permaneceram fiéis ao padrdo ouro era previsi-
vel. Nesses paises, a depressdo se agravou, o que fez crescer a pressio pela
adogio de politicas reflaciondrias. Os saldos em seus balangos de pagamen-
tos diminuiram, colocando em risco a manutengio da conversibilidade, a
menos que politicas de austeridade fossem reforcadas. Um a um, os membros
do bloco do ouro foram obrigados a suspender a conversibilidade: a Tche-
coslovaquia em 1934; a Bélgica em 1935; e a Franga, os Paises Baixos ¢ a
Suiga em 1936. A volta ao cdmbio flutuante estava completa.

FLUTUACAO ADMINISTRADA

As taxas de cAmbio, embora novamente flutuantes, com freqiiéncia exi-
biam variacdes mais estreitas do que as registradas na primeira metade da
década de 20 (ver flutuacio administrada no Glossirio). As Contas de Equa-
lizacdo Cambial intervieram nos mercados, remando contra a maré, com o

¢1 Tanto Roosevelt como seus assessores néo tinham uma visio coerente de politica
econdmica internacional. Fred Block {1977, p. 26) acusaz-os de “evidente incompeténcia™ no
entendimento dos conceitos de economia. As opinides de Roosevelt eram fortemente influen-
ciadas pelas idéias de George Warren e Frank Pearson, dois economistas da Cornell University
especializados em questGes agricolas. Warren e Pearson haviam descoberto uma correlacio
entre 05 pregos das “commodities” agricolas (que eles tomavam como termémetro da sadide
da economia) ¢ o custo do ouro. Para estimular a recuperagio dos precos dos produtos agri-
colas, eles insistiram em que Roosevelt elevasse o prego do ouro em délares, provocando,
indiretamente, a desvalorizagio do délar. Ver Warren e Pearson {1935).
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objetivo de evitar acentuadas variagdes na cotagao, das moedas. As politicas
fiscal ¢ monetéria eram menos erraticas, em comparagio com a atuagio das
autoridades nos paises de alta inflagdo na década de 20. Para algumas taxas
de cimbio, especialmente no caso da relagio entre o franco francés e a libra
esterlina, mostrada no grafico 3.4, as variagBes, més a més, na taxa real as-
semelhavam-se mais as registradas nos anos imediatamente anteriores 4 ado-
cdo do padrio ouro do que as oscilagdes verificadas na primeira metade da
década de 20. A volatilidade da maioria das outras taxas de cimbio era mais
alta, lembrando a do inicio dessa mesma década.62

Uma vez rompido o vinculo com o padrio ouro, os governos e bancos
centrais tinham maior liberdade para adotar politicas econémicas independen-
tes. A Gra-Bretanha pdde dar prioridade ao estimulo a recuperacdo; o Banco
da Inglaterra estava livre para reduzir a taxa de redesconto, desde que estives-
se disposto a permitir que a libra sofresse uma desvalorizagio contra moedas
lastreadas em ouro. A redugdo na taxa de redesconto ajudou a baixar as ta-
xas de juro nominal e real de mercado, o que provocou uma recuperacio lide-
rada por setores sensiveis is taxas de juro —como o de construcio residencial ¢
Em um esforc¢o para conciliar os cortes nas taxas de juro com uma estabilida-
de nos mercados de cimbio, o Banco da Inglaterra ¢ a British Exchange Equa-
lisation Account (que comecou a operar em julho de 1932) promoveram uma
intervencio para assegurar que a desvalorizaciio da libra se fizesse de manei-
ra controlada.f* Um programa de reflacio macroecondmica sob coordenagio
internacional teria obtido resultados ainda melhores — se todos os paises ti-
vessem assumido o compromisso de reduzir suas taxas de juro e expandir seus
meios de pagamentos, cles poderiam ter estimulado suas economias com maior
eficicia, além de estar em condi¢des de fazé-lo sem desestabilizar suas taxas

62 Nio se pode rejeitar a hipotese de nio haver diferencas entre as varifincias na taxa
de cimbio franco-libra no terceiro periodo retratado no grafico (setembro 1931-agosto 1936)
em comparacio com o segundo periodo (janeiro 1927-agosto 1931). As diferencas ne com-
portamento das outras trés taxas de cAmbio mostradas nos graficos 3.5 4 3.7 sdo mais evi-
dentes, mas é também verdadeiro para a taxa de cimbio coroa-libra que nao se pode re]eltar
a hipétese de que as variincias sejam estatisticamente iguais.

63 Matti Viren {1994) mostra que a faxa de redesconto do banco central teve um po-
deroso efeito sobre as taxas real e nominal, as quais claramente predominaram sobre os efeitos
de outros determinantes macroecondmicos das taxas de juro.

4 A Conta de Equalizagio Cambial foi inicialmente autorizada a emitir 150 milhées de
libras em notas do Tesouro, que ele utilizou para comprar ouro. Subsequentemente, a instituigio
cmpregou essas reservas para intervir no mercado de cdmbio para atenuar o que considerava
como flutuaces excessivas na taxa de cAmbio. Para obter mais detalhes, ver Howson (1980).
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de cAmbio. Quando os Estados Unidos expandiram sua base monetéria, como
haviam feito em 1932, o délar sofreu uma desvalorizagdo, mas se a Franga
tivesse agido simultaneamente da mesma maneira, o délar teria registrado uma
valorizagdo. O padrio ouro e a reflagio poderiam ter coexistido. Porém, nio
foi possivel articular medidas reflaciondrias sob coordenagio internacional.
Estados Unidos, Franga e Gri-Bretanha ndo conseguiram chegar a um con-
senso em torno de uma acio conjunta. Em particular, os esforgos desses pai-
ses em chegar a um acordo durante a Conferéncia Econdmica de Londres, em
1933, ndo produziram nenhum resultado. Os franceses, preocupados com a
inflacio da década de 20, rejeitaram a reflagio monetdria, considerando-a uma
fonte de excessos especulativos e instabilidade econdmica — ou seja, encarando-
a mais como parte do problema do que de sua solucdo. Os britinicos recusa-
ram-se a vincular suas politicas 3s de um parceiro estrangeiro, cujas intengoes
viam com desconfianca. Os Estados Unidos recusaram-se a esperar.

Por essa razio, as medidas reflacionarias adotadas na década de 30 foram
decididas unilateralmente. Inevitavelmente, elas envolviam a desvalorizagido
da moeda. Disso resultava um aumento na competitividade dos produtos do-
mésticos, estimulando a demanda por eles e estimulando as exportagdes liqui-
das. A methoria na competitividade do pais em questdo era, evidentemente,
a contrapartida da deterioragio na competitividade de seus parceiros comer-
ciais. Isso levou alguns analistas a se referirem pejorativamente & depreciagio
da moeda como uma desvalorizacio “empobrega-o-préximo”™ [beggar-thy-
neighbor-devaluation. Mas o fato de que essas desvalorizagbes eram feitas
em interesse proprio nio deve obscurecer sua eficicia. A cronologia da desvalo-
rizacio explica em grande medida o progresso da recuperagiio. O fato de a
desvalorizacio da libra esterlina ter sido iniciada cedo ajuda a explicar o fato
de a recuperagio da Gri-Bretanha ter comecado ja em 1931. A recuperagdo
da economia norte-americana coincidiu com a desvalorizacio do dolar em
1933. A recuperagio tardia da Franca deveu-se, claramente, ao fato de o pais
nio ter se disposto a promover a desvalorizagiio até 1936. A desvalorizacio e
a recuperacio revelaram-se interligadas por um mecanismo direto. Os paises
que permitiram a desvalorizagdo de suas moedas expandiram suas bases mone-
tarias. A desvalorizacio eliminou o imperativo do corte de gastos governamen-
tais e do aumento nos impostos para defender a taxa de cambio. Ela levantou

as restricbes que impediam os paises de estabilizar seus sistemas bancarios. 65

65 Dados evidenciando essas relacdes foram relatados por Eichengreen e Sachs (1985).
Campa (1990) ¢ Eichengreen (1988} mostram. que as mesmas relagdes sdo vélidas para a América
Latina e Auostraldsia.
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Portanto, a desvaloriza¢io da moeda na década de 30 foi parte da solu-
cio para a Depressdo, e ndo do problema. A desvalorizaco teria exercido
efeitos mais vigorosos s¢ a decisdo de abandonar o padrio ouro tivesse pro-
vocado a adocdo de politicas mais expansionistas. Se os bancos centrais ti-
vessem iniciado programas agressivos de operagdes expansionistas de mer-
cado aberto, o problema da demanda agregada inadequada teria sido elimi-
nado mais rapidamente. O crescimento na demanda por dinheiro que acom-
panhou a recuperagio poderia ter sido satisfeito por uma expansio do cré-
dito doméstico, em vez de exigir importagao adicional de ouro e capital do
exterior. Isso teria reduzido as perdas de ouro sofridas por paises que conti-
nuaram aderindo ao ouro, atenuando os efeitos da assim chamada desvalo-
rizagdo “empobreca-o-proximo”.

Entretanto, como fossem muito grandes os temores de inflagdo, mesmo
em meio A recessdo, as iniciativas monetirias expansionistas foram timidas.
Os paises que desvalorizaram suas moedas ¢ redirecionaram a demanda para
os produtos nacionais satisfizeram suas crescentes necessidades de dinheiro
e crédito através do reforco de seus balancos de pagamentos e da importa-
¢do de capital e reservas do exterior. O crescimento nas reservas desses pai-
ses teve como contrapartida quedas nas reservas dos paises que mantinham
sua adesdo ao padrio ouro. Mas o problema nio estava no fato de se prati-
car a desvalorizacio; a dificuldade estava em que a prdtica nio foi mais dis-
seminada, e no fato de que ndo provocou a adogio de politicas monetarias
ainda mais expansionistas. O abandono do padrio ouro permitiu que os paises
reconquistassem sua independéncia politica. E ao usar parte dessa indepen-
déncia na formulacio de politicas que incorporavam agdes contra tendéncias
dos mercados monetarios, esses paises tiveram condigdes de fazé-lo sem per-
mitir que os mercados de cdmbio mergulhassem no caos.

Se essa flutnacdo administrada combinou um pouco de estabilidade
cambial com autonomia em politica monetéria, por que, entdo, ela nio se
constituiu em modele para o sistema monetdrio internacional depois da Se-
gunda Guerra Mundial? Em larga medida, os analistas do p6s-guerra enxer-
garam a flutuagio administrada da década de 30 influenciados pelas lembran-
cas da livre flutuacdo nio tio satisfatéria da década de 20. A experiéncia
passada continuou a moldar — distorcer, diriam alguns — as percepgdes
contemporaneas do regime monetario internacional. Qutra objegao era de que
a flutuagio administrada resultava em protecionismo. A desvalorizagdo pro-
movida pelo Reino Unido e pelos Estados Unidos levou a Franga ¢ a Bélgica
a elevar suas tarifas e reduzir suas quotas de importagio, numa tentativa de
defender suas moedas supervalorizadas. Os formuladores de politica ndo se
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opunham simplesmente a volatilidade nas taxas de cdmbio no curto prazo
por se constituirem em uma fonte de incerteza, mas também as oscilagdes
previsiveis das taxas de cimbio no médio prazo, que alimentavam pressdes
protecionistas.6

Em 1936, com a aproximagdo da rodada final de desvalorizactes, Franga,
Estados Unidos e Reino Unido negociaram o Acordo Tripartite. A Franga
comprometeu-se a limitar a desvalorizagdo do franco em troca do compro-
misso dos Estados Unidos e da Gra-Bretanha de responder a uma desvalori-
zagdo com outra. O acordo obrigava os signatérios a suprimir as quotas de
importacio e a trabalhar pela reconstrucio do sistema de comércio multilate-
ral. Apesar de o conflito comercial nfo ser diretamente responsavel pela amea-
¢a de guerra que toldava os céus da Europa, flutuagbes nas taxas de cimbio
que geravam conflitos comerciais nio contribuiam para fomentar a coope-
racdo entre os paises que compartilhavam um interesse em conter as ambi-
¢oes expansionistas da Alemanha. Quando, durante e apds a Segunda Guer-
ra Mundial, os Estados Unidos lideraram os esforcos de reconstrugido do sis-
tema monetario internacional, os norte-americanos buscaram estruturar ar-
ranjos que dessem estabilidade as taxas de cimbio com a finalidade especifi-
ca de dar sustentacio ao estabelecimento de um sistema de comércio durdvel.

CONCLUSOES

O desenvolvimento do sistema monetario internacional entre as guerras
pode ser compreendido em termos de trés mudancas politicas e econdmicas
inter-relacionadas. A primeira foi a crescente tensio entre objetivos confli-
tantes de politica econdmica. Estabilidade da moeda e conversibilidade ao ouro
eram prioridades inquestiondveis dos bancos centrais e dos Tesouros nacio-
nais até a irrupgio da Primeira Guerra Mundial. Nas décadas de 20 e 30, as
coisas se passavam de modo diferente. Um conjunto de objetivos econdmi-
cos nacionais que poderiam ser alcangados através da utilizagdo ativa de po-
liticas monetarias adquiriu uma prioridade que ndo possuia no século XIX.
A composi¢do entre objetivos internos e externos comegou a se impor. A de-
fesa inflexivel da estabilidade das taxas de cAmbio que caracterizou a politi-
ca dos bancos centrais antes da guerra tornou-se uma coisa do passado.

66 No capitulo 5, desenvolvo um raciocinio similar no contexto da unificagio mone-
taria européia e do Programa do Mercado Unico da Unifio Européia. Nessa argumentacio,
sugiro que as oscilagBes nas taxas de cAmbio podiam subverter os esforgos para construir
um mercado verdadeiramente integrado, assim como haviam comprometido o comércio in-
ternacional na década de 30.
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Uma segunda mudanga, relacionada a primeira, foi a natureza de Janos
— o deus bifronte dos romanos — dos fluxos de capital internacionais. Es-
ses fluxos eram parte da cola que ligava as economias dos diferentes paises.
Eles financiavam o comércio € 0s investimentos externos através dos quais
essas economias s¢ vinculavam. Quando as politicas monetérias tinham cre-
dibilidade, esses fluxos de capital aliviavam as pressies sobre os bancos cen-
trais para que estes mantivessem temporariamente suas taxas de cimbio de-
preciadas. Mas a nova prioridade atribuida a*objetivos internos significava
que a credibilidade ja nio deveria ser considerada como algo assegurado. Na
nova conjuntura do periodo do entreguerras, os movimentos de capital in-
ternacionais poderiam agravar em vez de aliviar as pressées sobre os bancos
centrais.

O terceiro desdobramento que distinguiu os periodos anterior a Primeira
Guerra ¢ entre a Primeira e a Segunda Guerra mundiais foi o deslocamento
do centro de gravidade do sistema internacional, que se distanciou do Reino
Unido e aproximou-se dos Estados Unidos. Antes da Primeira Guerra Mun-
dial, o sisterma monetdrio internacional havia se ajustado ao sistema de co-

mércio internacional como uma mio a uma luva. A Gra-Bretanha tinha sido -

a principal fonte tanto de capital financeiro como fisico para as regides do
mundo de colonizacio recente; ela se constituira no principal mercado para
as exportacdes de “commodities” que geraram as divisas estrangeiras neces-
sarias para arcar com o pagamento do servico dos empréstimos contraidos
no exterior. No periodo entre as guerras, os Estados Unidos passaram a frente
da Gri-Bretanha, assumindo a lideranca nas esferas comercial e financeira.
Mas as relaces financeiras e comerciais dos Estados Unidos com o resto do
mundo ainda ndo se ajustavam de uma forma que produzisse um sistema
internacional harmonicamente funcional.

Por isso, quando, no pés-guerra, os planejadores voltaram a contemplar
a reconstrugio do sistema internacional, eles procuraram estabelecer uma
estrutura capaz de acomodar as mudancas nessas condigdes. A solugao para
o problema ndo foi simples nem imediata.
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