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CAPITULO 3

UMA NAU SEM RUMO:
NOTAS SOBRE A FRANCA NO ENTREGUERRAS

A discussio sobre a evolucdo da Franc¢a no entreguerras envolve a consi-
deracio de momentos particulares, marcados por circunstancias econdémi-
cas e politicas distintas: 2) o periodo da reconstrucio sob o Bloc National
(1919-maio 1924); b) o interregno de instabilidade sob o Cartel des Gau-
ches (maio 1924-julho 1926); ¢) a fase que se estende desde a implanta-
¢io do franc Poincaré até a desvalorizacio da libra (julho 1926-setembro
1931); @) o interladio deflacionario em que a Francga lidera o chamado
“bloco do ouro” (setembro 1931-maio 1936); €) a tormentosa experiéncia
do Front Populaire (maio 1936G-abril 1938) e f) a curta recuperacio entre a
guinada conservadora de Daladier e a eclosdo da Segunda Guerra Mundial
(abril de 1938 em diante).

RECUPERA(;AO, DESVALORIZACAQ DO FRANCO E INFLACAO

A Franca emerge da guerra com graves perdas.”® Principal palco dos san-
grentos combates, sua populacio foi duramente vitimada: 1.300.000 mor-
tes militares e 250.000 mortes civis diretamente decorrentes da guerra, as
quais deve se acrescentar o déficit de nascimentos estimado em 1.400.000

pessoas e os 1.100.000 sobreviventes declarados invilidos (dentre os

90.As estimativas que se seguem sio apresentadas por Sauvy (1984, D), cap. 1.
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quais 56.000 amputados ¢ 65.000 mutilados). Para um pais que, antes
mesmo da guerra, ja apresentava uma forte tendéncia ao envelhecimento
de sua populacio, esses nimeros sao ainda mais eloquentes.” Os prejui-
zos materiais, de sua parte, nao foram menos significativos; perdeu-se o
equivalente a onze anos de investimentos anuais, cifra préxima a 125% da
renda nacional de 1913.

As marcas eram profundas, € as tarefas de reconstrucio enormes. O dese-
jo de vinganca ¢ a expectativa de que a Alemanha — através das reparacdes
de guerra — arcasse com os custos do reerguimento material irio ponti-
lhar a vida politica da Frang¢a desde o Tratado de Versailles até a eclosio da
Grande Depressdo.” De inicio prevaleceu o radicalismo do Bloc National
(novembro 1919-maio 1924). Em meio as feridas da guerra ¢ ao German
Scare, o objetivo imediato foi a imposicio de duras sancbes a Alemanha.
Segundo Zamagni (2001: 164),“a Franga, que sofreu graves perdas por cau-
sa da guerra, considerava indispensavel obter meios para a reconstrucio

através das reparagdes, e sobre esse ponto baseou sua diplomacia de paz”.

Diplomacia que, sob a lideranga de Poincaré, conduziu a desastrada ocupa-
¢io do Rubr em janeiro de 1923.%

Na verdade, nio foi em virtude do pagamento das reparagbes pela Ale-
manha que a Franga, progressivamente, se reconstruiv, Entre 1919 e 1924
o PIB cresceu 55% e as exportaces 256%,% fatos que nio guardam a mais

91.“A populacio francesa estava virtualmente estagnada. Dentro das fronteiras posteriores
a guerra (inchuindo a Alsicia-Lorena), apesar da imigragio de cerca de 2 milhes de pessoas,
ela cresceu apenas 1% entre 1911 ¢ 1936, passando de 41,5 para 41,9 milh6es. Como resul-
tado, ¢ refletindo as pesadas perdas da populagio jovem durante a guerra, a proporcio dos
menores de vinte anos caiu de 34% para 31% no periodo, enquanto a dos maiores de ses-
senta anos cresceu de 12% para 14%” (Kemp, 1971: 87). As baixissimas taxas de crescimento
demogrifico da Franga, entre 1820 ¢ 1950, se situam entre as menores do mundo: 0,2% a.a.
entre 1870 e 1913, € 0,0% a.a. entre 1913 e 1930.Ver, a propdsito, Maddison (1995: 102-3).
92.0 slogan “Os alemies pagardol”nio era apenas um recurso retérico e politico. Imaginava-
-se, inicialmente, que 0 mesmo tivesse bases econdmicas vidveis. O desenrolar dos aconteci-
mentos — que culminaram com a intervencio militar de 1923 — demonstrou, contudo, que
a questao das reparagbes de guerra era evidentemente mais complexa: “A ilusio de que o
pagamento das reparacdes resolveria todos os problemas financeiros da Franga foi destruida
no curso de 1923” (Kemp, 1972: 82).

93.“A ocupagio do Ruhr ndo serviu para nada. Os empresirios alemies e os trabalhadores
sabotaram a produgio e a distribui¢io em uma exibi¢io maciga de resisténcia passiva ou
guerra ndo violenta” (Kindleberger, 1985: 42).

94. Por conta da base extremamente reduzida de 1918, o crescimento do PIB ¢, sobretudo,
das exportagdes, foi particularmente elevado em 1919-20. O PIB cresceu 36,3% no biénio
(Tabela IIL.1) € as exportagdes saltaram de 4.723 milhdes de francos em 1918 para 11.880
em 1919, ¢ 28.894 em 1920. Mitchell (1992:559).
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remota relacio com quaisquer pagamentos porventura feitos pela Alema-
nha, até porque estes somente viriam adquirir alguma relevéncia a partir
de 1924, na esteira do Plano Dawes.”

De uma perspectiva estritamente econdmica, o periodo do Bloc National
caracteriza-se — excecdo feita 2 contracio generalizada de 1921 — pela
tendéncia continua a0 crescimento da producdo € das exportagoes, em
meio 2 desvalorizagio do franco e a inflagdo.

A ténica das mudangas econdmicas nos anos 1920 foi a mo-
dernizagcdo e a continua industrializacdo. (...) A reconstru¢do
trouxe uma nova infraestrutura e a montagem de modernas
plantas nas dreas devastadas. Em adi¢do, a Franga recuperou
as importantes dreas industriais da Alsdcia-Lorena com suas
usinas de ago, fabricas téxteis e depositos unicos de poldssio.
(...) Os anos 1920 assistiram ao crescimenlo das “novas in-
distrias do século XX” — automobilistica, elétrica, aviacdo,
borracha, aluminio, quimica— com a incorporagdo de tecno-
logias avangadas e a organizacdo, na maior parte dos casos,
de estruturas corporativas®®

A evolugio do produto real, das exportacdes € dos precos, a partir de
1920, pode ser observada no Gréifico 3.1.

Se a producio e as exportacdes caminhavam com vigor, € importante
destacar, de outra parte, que, 20 terminar a Primeira Guerra Mundial, a con-
fianca no franco estava abalada. As tragicas perdas humanas e materiais ja
referidas, devem se acrescentar as circunstancias econdmicas e financeiras
que redundaram no debilitamento do franco. Ai se incluem a redugio das re-
servas de ouro,a perda de ativos no exterior € o cancelamento dos créditos
junto a Rissia.A Franca,ademais, por conta dos empréstimos de guerra con-
tratados, tornou-se a principal nacao devedora dos EUA e da Inglaterra, Nao
bastando, 0 expressivo aumento das importagdes no imediato pés-guerra
foi superior a0 crescimento absoluto das exportacdes, 0 que redundou em
déficits recordes nas transa¢cdes comerciais € correntes em 1919 e 1920.%7
A partir de 1920, ademais, o fluxo de empréstimos do Tesouro dos EUA aos

95.Ver Tabela IIL.3. )
96. Kemp (1972: 83-4). Sobre a recuperagio francesa nos anos 1920, ver, também, Aldcroft

(1985: 243-5). Para uma visio comparativa, ver Feinstein & Temin & Toniolo (1997:60-2;68-9).

97.Ver Tabela I11.3.
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antigos aliados foi interrompido, sem que 0s capitais privados norte-ameri-
canos o substituissem de imediato.”® Se a estes dados se considerar que, du-
rante a guerra, a inflaciio na Franca foi superior a da Inglaterra e, sobretudo,
ados EUA,” ndo € dificil perceber que, no final do conflito, os“fundamentos”
do franco estavam seriamente comprometidos.Ja em 1919-20, € nitida a des-
valorizacio do franco frente a0 ddlar e 2 libra: as cotacdes do dolar e da libra
— que eram, respectivamente, de 5,18 FF e 25,22 FF no inicio da guerra
— alcangam 7,26 FF € 31,8 FF em 1919 € 14,30 FF ¢ 52,70 FF em 1920.

GRAFICO 3.1
FrRANGA: EVOLUCAO DO PIB, DAS EXPORTAGOES E DOS PRECOS (1920-39)
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PIB: preqos constantes. Exportagdes: valores nominais,
Fonte: Mitchell (1992: 893; 559; 848), Elaboragio prépria.

As acdes da Inglaterra (financeiramente mais forte), por seu turno, se incli-
naram nitidamente em prol do restabelecimento da paridade anterior a guer-
ra, finalmente alcancada e 1925.Iss50 significou uma pressio adicional sobre
o franco, ja que era impossivel aos franceses praticarem — apesar do delirio
daqueles que ainda sonhavam com a volta ao franc germinal! — uma politica

98. E 56 a partir de meados dos anos 1920 que se inicia o ciclo internacional de crédito co-
mandado pelas financas americanas. Ver Arthmar (2002).

99, Entre 1914 e 1919 o nivel de precos cresceu 93% nos EUA, 119% na Inglaterra e 168% na
Franga.A evolugio comparada dos indices de precos pode ser observada naTabela IIL.1.
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deflacioniria que tivesse como meta a paridade anterior a guerra.A desvalori-
zacao do franco seguiu a0 longo dos anos,até que durante o Cartel de Gauches
a fuga de capitais e a desconfianca em relagio a0 franco levaram, em meados
de 1926,a desvalorizacao a niveis alarmantes: em julho,as cotagcdes médias do
délar e da libra alcancaram 40,95 FF € 199,03 E'® respectivamente.

E importante, neste particular, estabelecer um ponto: a explicagao con-
vencional para a inflacio francesa até o franc Poincaré é a que enfatiza 0s
nexos causais existentes entre o desequilibrio das contas publicas (fun-
damentalmente decorrentes dos gastos com a reconstrugao) e o nivel de
precos. Os gastos, a0s serem financiados por emissdes ou dividas de curto
prazo exerceriam pressdes inflacionirias. Os desequilibrios — apesar de
incémodos — seriam aceitos e tolerados, na expectativa de que os alemaes,
a qualquer momento, arcariam com os custos da reconstrucao:

A razdo para a fraqueza do franco deve ser encontrada nos
métodos inflaciondrios usados para financiar a guerrd e a re-
construgdo que a seguiu. (...) As demandas de reconstrucdo
e a auséncia de recursos exlernos em virtude do colapso dos
mecanismos normdis de comércio e pagamento, ndo deixa-
ram outra alternativa sendo a continuidade das politicas in-
Sflaciondrias, uma vez terminada a guerra. (...) A maior ilu-
sdo era que os custos financeiros da guerra e da reconstrugdo
poderiam ser transferidos d Alemanhba. Com base nessa cvenga
o0 governo permitiu o crescimento da divida e tornou-se depen-
dente das antecipagdes do Banco da Franga e dos empréstimos
de curto prazo junto ao publico!®

Friedman e outros analistas tém pouca dificuldade em expli-
car a evolugcdo dos acontecimentos de 1924. A inflacdo e a

100. Em 19 de julho de 1926 a cotagio da libra atingiu 235 FE

101. Kemp (1972: 74). O mesmo argumento é sustentado por Kemp (1971:83) em seu bri-
lhante artigo na Economic History Review:“Ao financiar 2 reconstrugio urgente das dreas
devastadas pela guerra no norte € no leste da Franga, o governo continuou a se¢ endjvidar
pesadamente, admitindo inadvertidamente que o custo seria arcado pelas reparagbes da
Alemanha. Os generosos pagamentos feitos s empresas permitiram o reequipamento € a
modernizagio de parte substancial da indistria francesa, ¢ contribuiram de modo nio des-
prezivel para a prosperidade dos anos 1920. Entretanto, 2 contrapartida inevitivel foi a con-
tinua pressdo inflaciondria doméstica, a depreciagio do franco nos mercados externos, e a
perda de confianga na moeda local”.
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desvalorizacdo da moeda na Franga nesse periodo sdo expli-
caveis em termos dos grandes déficits orcamentdrios derivados
do financiamento dos custos de reconstriucdo do pls-guerra
e assumidos através de compras de dividas do governo pelo
Banco da Franga. A desvalorizacdo acelerava a cada vez que
novas informagdes tornavams-se disponiveis sobre a dimensdo
provdvel dos déficits orcamentdrios e como eles seriam -finan-
ciados. (...) Quanto maiores 0s déficits e mais rdpido o avango
da inflagdo e a desvalorizacdo da moeda que eles provoca-
vam, mais forte resultava a posigdo de negociacdo da Franga
[na luta pelas reparagbes]'”

Por mais atraente — ou até mesmo verdadeira! — que seja essa explica-
cdo (ou suas variantes'®), sio necessirias algumas qualificacdes. Convém
esclarecer, de inicio, o que ocorreu durante e apds a guerra. Durante a
guerra, todos o0s paises envolvidos no conflito — e ndo apenas a Franca —
assistiram a elevacio do déficit e da divida publica. O endividamento dos
Tesouros — € este 0 ponto central — ao se fazer junto aos bancos centrais
€ aos bancos privados redundou na injecio liquida de poder de compra
nas economias.’® A aceleracio do gasto, por sua vez, em um contexto de
utilizacio plena da capacidade produtiva e desajustes inevitaveis pelo lado
da oferta (shortages), redundou, inevitavelmente, na elevaciao da inflagao.
Os controles de precos estabelecidos durante o conflito apenas inibiram e
ocultaram as pressoes inflacionarias. Mas ndo as suprimiram.

Imediatamente apds a guerra, uma vez retirados os controles, as pressoes
foram liberadas e a inflacao prosseguiu em todos os paises em 1919, e na
maioria deles — a excecio sio 0s EUA — em 1920.Em 1921 e 1922, con-
tudo, os impactos inflacionarios da “economia de guerra”ja haviam se dis-
sipado, € a recessdio mundial se incumbiu de produzir a deflagdo de precos
na Franca, nos EUA e na Inglaterra.®

102. Eichengreen (2000: 84-5).

103. Para Aldcroft (1985: 177) — por exemplo —,0 problema ndo era, propriamente, o défi-
cit piblico, mas as dificuldades de rolagem da divida piiblica de curto prazo, que forcavam o
Tesouro a contrair empréstimos com o Banco da Franca,“o que afetava de maneira adversa
0S precos”™.

104. No caso do endividamento dos Tesouros junto aos bancos centrais, o resultado foi a
emissao monetiria; no caso do endividamento dosTesouros com o sistema bancario, o resul-
tado foi a expansao do crédito.Ver p.61-2.

105.A Alemanha seguia sua marcha rumo 2 hiperinflacio.
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O exame das informacdes disponiveis indica, por sua vez,que a inflacio que
a Franca ird assistir entre 1923 e 1926 — particularmente a partir de 1924 —
ndo guarda nenhuma relacio mais estreita com eventuais desequilibrios das
contas pablicas. De um lado, as estimativas de Sauvy (1984 II: 16-7) apontam
para uma trajet6ria nitidamente decrescente da relacio entre a divida piiblica
e a renda nacional, a partir de 1921. A mesma tendéncia se observa para o
déficit ptblico, ja a partir de 1920, e, sobretudo, a partir de 1924. Em 1925 o
déficit ji era praticamente nulo. O crescimento dos billets en circulation, por
sua vez, é bastante modesto no periodo (4,8% entre 1920 e 1924).

Através da observacio do Grifico 3.2 é possivel notar um rigoroso pa-
ralelismo entre as curvas da cotacio do franco e da inflacdo. A explicacio
convencional enfatiza que o paralelismo decorreria de um nexo causal
claro, que iria dos déficits orcamentirios para a inflagdo e desta para a
desvalorizacio. O que se sugere, aqui, € o contrirjo: o sentido da determina-
¢io é o que vai da desvalorizagio (e posterior valorizagdo) cambial para a
elevacio (e posterior reducio) do nivel interno de precos, € ndo o inverso,
Seriam, assim, as vicissitudes do cimbio, € nio os supostos desequilibrios
das contas publicas, que explicariam a inflagio francesa no periodo.

A conexio entre a desvalorizacio e a inflacio dar-se-da de duas formas:
diretamente, através da elevacio do custo dos produtos importados, € in-
diretamente através da légica da formacio dos precos. Nesse caso, € abso-
lutamente plausivel que os detentores de ativos liquidos € instrumentais,
em um processo de desvalorizacio, tendam (na medida do possivel) a“pre-
cificar” suas operacdes — e a sua riqueza — nas moedas fortes. A fratura
das “func¢des da moeda” é tipica dos processos de desvalorizagio (e de
inflacio): a funcio reserva de valor se destaca das demais fun¢bes (meio
de circulacio e meio de pagamento) € se desloca para as moedas fortes. A
inflacio passa a ser o “prémio” para se permanecer na moeda local.

Esse processo adquiriu contornos absolutamente nitidos com a ascensio
do Cartel des Gauches ao poder.As incertezas do mur d’argent em relacdo
a possibilidade da taxacio sobre o capital precipitou a fuga de capitais
que se assistiu entre 1924 ¢ 1926. A fuga de capitais acentuou a desva-
lorizacio do franco.A desvalorizacio, por seu turno, tinha caracteristicas
autoalimentadoras:a cada cotacdo mais alta da libra ou do ddlar, maior era a
expectativa de que as cotacdes se tornassem ainda mais elevadas no futuro
imediato, 0 que reacendia a corrida em direcio as moedas fortes. E ilusério
supor que esse processo nio afetasse a formacgio de pregos: os agentes
mais relevantes do ponto de vista econémico e financeiro (exatamente 0s

77




Pprice-makers que promoviam a fuga de capitais) inevitavelmente inclijam
as cotac¢oes da libra ou do délar em seus célculos, fato que se transmitia
— com intensidade varidvel — aos precos locais. E, assim, a 16gica de pre-
servacio do valor da riqueza (nas moedas fortes) por parte dos atores eco-
ndmicos centrais — e nio um duvidoso desequilibrio das contas publicas
— que parece explicar a inflacio no periodo.1%

GRAFICO 3.2
FRANCA: EVOLUCAO DA PARIDADE FRANCO/LIBRA, INFLACAO, BILLETS EM
CIRCULACAO E DEFICIT PUBLICO (1919-38)
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Fontes: Sauvy (1984 I: 595; 393; 379); Maddison (1991: 300-1). Elaboragiio prépria.

196. .Ent.rc 19_23 e }926, como se viu, hi uma relagio inversa entre as tendéncias do déficit
piblico e da inflagiio: o déficit piblico caiu e a inflacio aumentou. Entre 1929 e 1935, a re-

lagio € novamente inversa, mas em sentido contrdrio: o déficit publico aumentou, enquanto
a inflacio caiu. .
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Essa discussio permanece aberta, mas chama a atencao para a existéncia
de trés momentos distintos. O primeiro, situado entre 1914 e 1920, em que
a inflacdo foi um subproduto da“economia de guerra”, obedecendo a deter-
mina¢des preponderantemente fiscais (financiamento dos gastos através de
emissdes ¢ endividamento junto ao setor bancirio) e a constrangimentos
de oferta (shortages). O segundo momento, referente ao biénio 1921-22,
foi um periodo de deflagio, ¢ nio de inflagio. Ja no periodo compreendido
entre 1923 e 1926,sobretudo a partir de 1924, a inflacio francesa parece ter
obedecido a determinagdes essencialmente politicas e cambiais: a preserva-
¢4o da rigueza por parte dos principais detentores dos ativos locais redun-
dou na fuga de capitais, na aceleragio da desvaloriza¢io ¢ dai na inflacio.

CARTEL DES (GAUCHES

Se a produgido e as exportacdes caminhavam bem entre 1919 e 1924, a
instabilidade associada a desvalorizagao ¢ i inflacio minava a base politica
de sustentac¢do do Bloc National: nesse periodo, enquanto os pregos cairam
13% nos EUA e 20% na Inglaterra, na Franca eles cresceram 47%. Entre o
final de 1923 e o inicio de 1924, a desvalorizacio do franco se aprofundou,
com a cotagdo da libra saltando de 76,02 FF em outubro para 93,19 FF em
marc¢o. Foi apenas gracas a um empréstimo de US$ 100 milhdes do Morgan
(as vésperas da elei¢ao de maio de 1924) que a espiral ascendente da libra
foi contida:a cotagdo da libra caiu de imediato, e apenas em marco de 1925
retomou os niveis de marco de 1924. O reflexo do empréstimo Morgan so-
bre os niveis internos de precos foi também imediato: os pregos no varejo,
que apresentavam wmna nitida tendéncia ascendente entre agosto de 1923
¢ marco de 1924' recuaram (juntamente com o cimbio) a partir de abril
€ permaneceram estabilizados até outubro. Mais uma vez, é nitida a causa-
G40, na Franga, que vai do cimbio para os precos internos.

O empréstimo Morgan,'® contudo, nio impediu a vitéria do Cartel des
Gauches, com Herriot, em maio de 1924. A invasio do Rubhr, a0 estimular
esperancas que logo se veriam frustradas, parece ter sido a gota d’agua
que pos fim as politicas agressivas do Bloc National. Teve inicio, entio, um
periodo de forte incerteza e instabilidade politica: nos 27 meses de exis-

107.Ver Sauvy (1984 III: 356).
108. Kindleberger (1985: 56-7).
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téncia do Cartel, nada menos que dez ministros da Fazenda se sucederam
no cargo.A questio era nitidamente politica € os resultados foram melan-
célicos: apenas ¢ desempenho das exportagdes, em grande medida gracas
4 continua — e acelerada a partir de novembro de 1925 — desvalorizagiao
do franco, foi digno de registro (crescimento de 41% entre 1924 e 1926).0
PIB permaneceu estagnado em 1925 e seu leve crescimento em 1926 foi
seguramente determinado pela performance das exportacbes. A inflagdo
de 42% entre outubro de 1924 e julho de 1926 — mais uma vez, mantendo
uma nitida correlacio com a trajetoria do cAmbio! - destoava por com-
pleto das tendéncias que se observavam no resto do mundo: entre 1924 ¢
1926, a inflacio nos EUA foi de apenas 1,8%, de 10% na Alemanha, enquan-
to a Inglaterra assistiu a uma deflagio de 3%.

Nem o inicio do pagamento das reparacdes alemds em 1924, 2 manu-
tencio de elevadas taxas de juros em 1924-26'® ¢ a eliminagio do déficit
piblico foram suficientes para estabilizar as expectativas:a fuga de capitais
foi a resposta dos detentores de recursos liquidos, que se sentiam ameaca-
dos pela possibilidade da tributagio sobre o capital.

Eichengreen (2000: 889) descreve o quadro vivido durante o Cartel des
Gauches (maio 1924-julho 1926):

Os investidores temiam que 0 novo governo fosse substituir o
imposto indireto de Poincaré ™ por outro, sobre a riqueza e a
renda— fixando em 10% uma taxagdo sobre o capital, pagdvel
ao longo de dez anos. (...) Durante todo esse periodo (do Car-
tel), permaneceu a possibilidade da adogdo de uma taxagdo
sobre o capital. (...) Procurando se proteger, os cidaddos abas-
tados valeram-se de artificios para levar seus ativos para fora
do pais. Eles converteram consols, dassim como outros ativos
denominados em francos, em titulos denominados em libras e
délares, e em depdsitos bancdrios em Londres e Nova York. A
converséo em libras esterlinas e délares fez com que o franco
despencasse. E quanto mais investidores transferiam seus ati-
vos para fora do pais, mais forte se tornava o estimulo para que
OuUtros fizessem o mesmo.

109.Ver Sauvy (1984 111: 404)
110.A referéncia € ao gabinete liderado por Poincaré a partir de 15/1/1922, anterior, portan-
to, ao Cartel des Gauches.
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O FrRANC POINCARE

A crise era, tipicamente, de confianca, e foi exatamente confianca que
Poincaré infundiu na Franca com a montagem do gouvernement des
tétes, no final de julho de 1926. Este fato € corretamente destacado por
Kemp (1972:80):

O sucesso de Poincaré foi surpreendente e imediato. Em pou-
cas semanas o franco deixou de ser o tema central dos debates
politicos e a preocupagdo universal que havia concentrado as
atencbes nos tltimos seis anos. O sucesso da estabilizagdo de-
correu muito mais da restauragdo da confianca alcancada
pela babilidade politica do que pela descoberta ou aplicacdo
de novas técnicas de politica fiscal ou monetdria. (...) A res-
tauracdo da confianca redundou em uma situacdo em que o0s
capitalistas franceses passaram a repatriar seu capital, manter
os francos e tnvestir em titulos do governo. E porque as classes
abastadas encontraram em Poincaré e sua equipe uma com-
binagdo politica crivel, que a confianca na moeda foi restabe-
lecida e a estabilizacdo do franco tornou-se possivel. O aspecto
politico e de classe das mudangas introduzidas por Poincare,
apos tornar-se primeiro-ministro em 24 de julbo de 1926, foi
muito mais importante que as medidas fiscais ¢ monetdrias
levadas adiante a partir de enido.

Em relacao as medidas fiscais deve-se destacar a criacido solene da Cais-
se d’Amortissement, que passou a administrar a gestdo da divida piblica
de maneira auténoma, contando, para tanto, com uma série de receitas
vinculadas (em particular o imposto sobre o fumo).''! Na avaliagio de
Eichengreen (2000: 89),

111.“Para dar 2 Caisse d’Amortissement um cariter sagrado, Poincaré decidiu transferir so-
lenemente a Cimara de Representantes para Versailles, de modo a votar uma emenda cons-
titucional. (...) Segundo a lei de 10 de agosto de 1926, a CAISSE AUTONOME DE GESTION
DES BONS DE LA DEFENSE NATIONALE, D’EXPLOITATION INDUSTRIELLE DES TABACS ET
D’AMORTISSEMENT DE LA DETTE PUBLIQUE tornou-se responsivel pela gestdo e utiliza-
¢io dos recursos provenientes da arrecadagdo com o tabaco. Mais ainda, a ela couberam a
taxa sobre a primeira transferéncia de bens, a taxa de sucessio, os direitos de transferéncia
por morte, 0s superivits orgamentarios e diversas outras receitas” (Sauvy, 1984 I: 61).
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Atuando como seu proprio ministro das Finangas [entre
23/7/1926 a 11/11/1928] e tendo recebido plenos poderes para
conduzir a politica econdmica, [Poincaré] decretou um au-
mento simbolico nos impostos indiretos e cories 1os gastos pii-
blicos. E, o mais importante, a consolidacdo politica tirou de
uma vez por todas a taxagdo do capital da agenda fiscal '

Na verdade, Poincaré aprofundou a tendéncia (ja clara no bi€nio 1924
-25) a0 equilibrio corrente das contas publicas, de maneira que, entre 1926
e 1929, o Tesouro passou a apresentar superavits fiscais. No dmbito da
politica monetiria, a taxa de desconto foi, de inicio, elevada para 7.,5%
(“reméde de cheval’, segundo Sauvy), sendo gradualmente reduzida a0
longo dos anos. A nomeacao de Poincaré € o conjunto de suas acoes pro-
duziram um resultado imediato: a cotacao média da libra caiu de 199 FF
em jutho para 123 FF em dezembro.A inflagio, da mesma forma, se reduziu
abruptamente, de modo que 0s Precos manterio uma estabilidade que s¢
estenderd até meados de 1931, quando as forgas da deflacio se fardo sentir
de maneira inapelavel.

E importante destacar que a estabilizacio de fato do franco se deu em
dezembro de 1926 e a volta formal da Franca 20 padrio-ouro em junho de
1928. Fortalecido pelo resultado das eleicoes de abril de 1928, Poincaré pos
fim 20 suspense que rondava a paridade final do franco ¢, sensatamente,
sancionou a paridade 125 FF/& e 25 FF/US$. Isso representou uma conside-
ravel desvalorizacio do franco em relagdo is cotacdes anteriores a guerra
(25 FF/% € 5 FF/U $$). Poincaré corretamente avaliou que seguir o exemplo
de Churchill (que em 1925 restabeleceu a paridade 4,86 US$/%, anterior a
guerra) teria implicagoes deflaciondrias insuportaveis para a Franca.As vo-
zes conservadoras, que clamavam pelo retorno ao “franc germinal’, que,
em linguagem ainda militar, propunham “reconduire la livre jusqu’a la
frontiere”, e que impensadamente imaginavam Ser possivel que as coisas
corressem “comme avant”, foram silenciadas pelo gesto de Poincaré.

Se a estabilizacdo foi um sucesso, 0 MesSmMo niio se pode dizer do cresci-
mento. Em 1927 o PIB estagnou, € 0s importantes ganhos de 1928-29 foram
praticamente anulados pela performance negativa de 1930-31.F importan-
te salientar que, mesmo com o franco desvalorizado, as exportagdes fran-

112. £ interessante observar que 0 MESMO MOVIMENLo OCOIreEl nos EUA. Gragas & agdo do
secretirio do Tesouro Andrew Mellon, 2 aprovagio do Revenue Act de 1926 praticamente
eliminou a taxacio sobre a riqueza das discussdes tributarias. Ver p. 200.
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cesa§ passam a demonstrar, ja a partir de 1927, uma trajetéria nitidamente
decm}ante. A desvalorizacio da libra em setembro de 1931 dard contornos
dramaiticos a essa tendéncia. Foram as receitas com o turismo,'®* o paga-
mento das reparacdes, as receitas de juros € a movimentacio internacional
de capitais — e nio os resultados da balanga comercial — os responsaveis
pelo forte afluxo de ouro € divisas para a Franga entre 1928 ¢ 1932,'4

(O AMOR AO OURO

Na verdade, para além de seus resultados imediatos, a estabiliza¢iao formal
de junho de 1928 marca o casamento da Franga com o ouro, fato que trard
repercussdes profundamente negativas para a economia francesa nos anos
1930. Na avaliacio de Kemp (1971:82),

O periodo entre a ado¢do do franc Poincaré em junbo de 1928
e 0 abandono do padrdo-ouro pelo governo Blum em setembro
de 1936 é distintivo na bistéria econdmica da Franga. (...) Ele
revela um contraste marcante com 4@ resposta de outros paises
a depressGo mundial, a maior parte dos quais iniciou sua re-
cuperacdo a partir de 1933 ou 1934. Ele testemunhou, talvez,

a derradeiva temiativa em impor a deflacdo como o remédic,)
para a depressdo.

(? argumento de Kemp é que o “amor ao ouro”, combinado com carac-
teristicas peculiares da estrutura econdmica e social da Franca (peso ex-
cessivo da agricultura, importancia relativa do artesanato e das pequenas
unidades industriais, relevincia da pequena burguesia e dos pequenos ni-
cleos urbanos, ademais dos constrangimentos populacionais), precipitou

113, chundo.as estimativas da Revue d’Economie Politique (Sauvy, 1984 1II: 406), as recei-
tas com o turismo foram particularmente elevadas entre 1925 ¢ 1931. No pcriodo’l928-32
fnquanto as receitas com turismo totalizaram 33.550 milhdes de francos, 0 déficit comerciaf
real” acumulado foi de 36.690 milhdes de francos. ’
114. Fe’ir?stein & Temin & Toniolo (1997: 50) chamam a atengio para o fato de que o efeito
n.lonetano da a~cumula<;z'1‘o de reservas pela Franca foi “esterilizado” (vale dizer, nfio se tradu-
zlu .em Sxpzmsao ~11'101'uetzu'i:a. _cquiva.lcnte), o que frustrou o ajlistamento SUPOStO Nas “regras
o jogo™ do padrio-ouro: “Visto de Londres, o padrio-ouro niio operava de acordo com as
regras na Franca, e, portanto, o processo de ajustamento era frustrado” . Ver, também, Eichen-
green (2000: 98-101), Clavin (2000: 97) e Tabela IIL3. ’ 1
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um processo de regressio econdmica de largo alcance.'’” A memoria da
inflacdo, 0 sucesso da estabilizaciio, o receio de experiéncias “inovadoras” e
a presenca incdmoda dos trabalhadores na cena politica terminaram con-
duzindo as classes dirigentes francesas a a¢bes estritamente defensivas no
plano econdmico. Em meio 2 um contexto mundial de depressdo, a Franga
passou a Se preocupar apenas com a “defesa do franco”, o que significava,
na pritica, a adogio de medidas contencionistas (malthusianismo), sobre-
tudo no ambito fiscal. Se o equilibrio orcamentario era um fetiche anilogo
20“franco estavel”, !¢ a realidade da depressio,ao contrair as receitas publi-
cas a partir de 1930, forgou os ajustes pelo lado do gasto, 0 que unicamen-
te contribuiu para o aprofundamento da crise. A estratégia deflaciondria
demonstrou-se inécua em termos dos proprios fins pretendidos, uma vez
que o déficit publico manteve uma trajetéria claramente ascendente entre

1930 e 1936.'77

Os governos que se sucederam apos 1931, juntamente com as
autoridades monetdrias e a maior parte dos especialistas, con-
sideravam que a primeira prioridade deveria ser a preservacdo
do valor em ouro do franco. (....) Os governos estavam cont-
prometidos com a politica de deflagdo, como a anica forma
de salvar o franco. As iniciativas em cortar 0s gastos piiblicos
e produzir o equilibrio (e até mesmo o superdvit) orgamentd-
rio, 18 ndo apenas tornaram impossivel se contrapor as tendén-
cias depressivas que se seguiram d desvaloriza¢do da libra. Na
prética, reforcaram essas tendéncias!’

115.“A tentativa de manter o franc Poincaré impds 2 politica de deflacio a sucessivos go-
vernos emtre 1928 ¢ 1932. Nio foi esta a inica causa dos problemas que a economia francesa
atravessou, mas certamente as politicas deflaciondrias agravaram tais problemas. O que se
deve explicar é a faléncia especifica que redundou na regressio de vinte anos apés 19317
(Kemp, 1971: 98).

116. Kemp (1971:99).

117.Ver Tabela H1.2.

118. Kemp (1972:111) pondera que nem mesmo as politicas severamente deflacionistas dos
gabinetes Flandin e Laval (de 8/ 11/1934 a 24/1/1936) foram tecnicamente “consistentes”,
tanto do ponto de vista das receitas quanto das despesas. Pelo lado das receitas, a reducio dos
ingressos piiblicos decorrente da depressio era compensada por “métodos subrepticios de
financiamento, particularmente por empréstimos de curto prazo junto ao Banco da Franca”.
Pelo lado das despesas, 0s grupos com maior poder de pressio — no afi de preservar as
situations acquises — obtinham concessdes que redundavam em reducdes dos gastos pi-
blicos inferiores as desejadas pelos governos. .

119. Kemp (1972: 100; 102).
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O turning point, de fato, foi a desvalorizagio da libra em setembro de

1931:a cotacio da libra caiu de imediato, chegando a 86 FF em dezembro.

Entre 1932 e setembro de 1936 o franco permaneceri sistematicamente
apreciado frente a libra, com a cotacio se estabilizando em 75 FF/%. O
mesmo sucederi na relacio do franco com o dolar, a partir da ascensio de
Roosevelt em marco de 1933 e da subsequente desvalorizacio do délar: a

cotagdo, que era de 25 FF/US$, caiu gradativamente, se estabilizando em -

15 FF/US$ a partir de margo de 1934.

As consequéncias da valorizacao do franco foram desastrosas para as expor-
tacGes francesas. Estas, que jd apresentavam uma tendéncia declinante desde
1927, passam a ser vitimadas pela contracio do comércio internacional de-
corrente da depressio e pela defesa intransigente do franc Poincaré. O valor
das exportacoes, que era de 54.925 milhdes FF em 1927, caiu para 42.835 mi-
IhGes FF em 1930 e permaneceu entre 15 ¢ 20 milhes FF no periodo 1932-
-36.Entre 1932 e 1936, enquanto o volume das exportacdes cresceu 20% nos
EUA e 18% na Inglaterra, na Franca observou-se uma queda de 10%.'%

O mesmo comportamento se verificou em relacio ao produto: entre 1933
e 1936, 0 PIB cresceu 33% nos EUA, 28% na Alemanha (ja sob o nazismo) e
16% na Inglaterra. Na Franca o PIB permaneceu estagnado, tendo, inclusive,
se contraido no bi€nio 1934-35. A Franca, na lideranca do bloco do ouro,
repetiu, nos anos 1930, 0s mesmos erros cometidos pela Inglaterra quando
do retorno ao padrio-ouro em abril de 1925. No Grifico 3.3 & possivel
visualizar essas tendéncias: a depressio foi nitidamente mais profunda nos
EUA e na Alemanha, mas a recuperacio ji é clara, ai, a partir de 1933-34.A
Inglaterra — que ap6s a desvalorizagio da libra, ird praticar uma politica
de cheap money e de estimulos 2 construcio residencial € as “novas indads-
trias” — exibird nos anos 1930 uma performance continuamente expansiva.
A Franga, beneficiada ainda pela desvalorizacdo consagrada no franc Poin-
caré, usufruiu de um periodo inicial de “imunidade” e s6 entrou na depres-
sdo em 1931.A partir dai, 0 que se observa ¢ um desempenho mediocre,
¢ o0s sinais de recuperacio s6 aparecerio, timidamente, apés o abandono
do padrao-ouro (com o Front Populaire) em fins de 1936.As circunstincias

politicas internas, contudo, eram complexas, e, quando a retomada parecia
se :.:onsolidar, a Franca foi literalmente atropelada pela guerra.

E esclarecedor comparar a evolucio da produgio de veiculos motoriza-
dos na Franca e na Inglaterra entre 1928 e 1936. O descompasso entre as
trajetérias € evidente: em 1928-29, a producio automobilistica da Franga

120. Maddison (1991:317-9).
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GRAFICO 3.3
PAfSES SELECIONADOS: EVOLUCAO DO PIB (1928-39)
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Fonte: Maddison (1991:212-215). Elaboragio prépria.

era ligeiramente superior a da Inglaterra; em 1936 a producio francesa
ja era inferior 2 metade da produgio inglesa.

TABELA 3.1
FranCA E INGLATERRA: PRODUGAO DE VEICULOS MOTORIZADOS (1928-36)

1.000 UNIDADES

1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936

Franga 223 253 230 201 163 189 181 165 204

Inglaterra | 212 | 239 | 237 | 226 | 233 286 | 343 | 404 | 462

Fonte: Kemp (1972:106).
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Da mesma forma, a construgao residencial, que se expandiu na Inglaterra
nos anos 1930, apresentou uma tendéncia declinante na Franca entre 1930
e 1936:

TABELA 3.2
FRANGA: CONSTRUGAO DE NOVAS HABITACOES (1928-36)

1.000 UNIDADES

1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

mh 122 199 145 138 17 119 116 86

Fonte: Kemp (1972:106).

A comparacio dos indices agregados de producido industrial, entre al-
guns paises europeus, evidencia a trajetéria melancélica da indistria fran-
cesa nos anos 1930:

TABELA 3.3
PafsES SELECIONADOS: INDICES DE PRODUCAO INDUSTRIAL (1932, 1935, 1937)
1929 =100

1932 1935 1937
Suécia 8¢ 123 152
Inglaterra 89 113 130
Alemarha 61 100 127
Franca 74 72 81

Fonte: Feinstein & Temin & Toniolo (1997:172).

Existe uma especificidade na Franca que necessita ser destacada: a defla-
¢A0 € a recessido ndo se traduziram em niveis elevados da taxa de desem-
prego, 2 maneira da Alemanha ou dos EUA. Isso se deve, de um lado, aos
constrangimentos populacionais da Franga, que a transformaram em um
locus de imigraciao em larga escala de trabalhadores estrangeiros (italianos,
belgas, poloneses e espanhois, basicamente). O desemprego se traduzia, as-
sim, na emigracio dos trabalhadores (entre 600.000 ¢ 1.000.000 deixaram
a Franca nos anos 1930"%). Por outro lado, no caso das pequenas empresas

121.Estimativas de Kemp (1972:109) ¢ Kindieberger (1985:295),respectivamente.Feinstein &
Temin & Toniolo (1997:135) observam: “A questdo ‘Quem eram os franceses desemprega-
dos?’, € possivel responder:‘Eles eram 0s italianos, 0s belgas, os poloneses € os espanhéis’™.
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familiares (significativas na Franga), a recessao redundava, antes, na con-
tracio da renda,’do que na eliminagio de postos de trabalho. O peso da
agricultura, por fim, permitia que os trabalhadores com vinculos familiares
no campo se deslocassem das atividades industriais para as atividades agri-
colas. De qualquer forma, as estimativas apontam para a perda de 2 milh&es
de empregos entre 1931 e 1936.

Desse modo, enquanto a depressio nos EUA e na Alemanha foi uma tor-
menta que devastou a sociedade e langou milhdes de homens € mulheres
20 abandono e a0 desespero, na Franga a imagem que s¢ tem € ade um
processo de asfixia, que redundou na progressiva regressao do sistema eco-
n6mico. Se a relevincia da agricultura e das pequenas empresas familiares
foi importante para atenuar a escala do desemprego na Franca, é ilusorio
supor que tais caracteristicas fossem tipicas de uma economia mais “balan-
ceada” 122 Pelo contririo, configuravam uma situacdo de atraso, em que 08
baixos niveis de renda e produtividade se realimentavam e conduziam a
economia a um estado de prostragio.

O FronNT POPULAIRE

E importante assinalar que o “amor a0 ouro” seduzia e aprisionava cora-
coes e mentes. A devogio ao franc Poincaré ndo era atributo exclusivo
das forcas situadas mais 2 direita no espectro politico da Franca. Estas, alias,
tinham um comportamento ambiguo: de um lado, exaltavam a estabilidade
monetiria, e viam na desvalorizacio a antessala da desordem, a ponto de
identificarem a defesa da moeda 2 defesa da propriedade. Por outro lado,
a0 menor sinal de instabilidade, promoviam a fuga de capitais ¢ a luta en-
carnicada contra qualquer forma de controle sobre a movimentagao inter-
nacional de recursos, com o que apenas intensificavam a pressio sobre o
franco. Foi assim durante o Cartel des Gauches e foi assim antes e durante o
Front Populaire. J4 a esquerda -— sem atentar para o Jfato de que se vivia
uma situacéo de recessdo e de deflacdo profunda, e sem se dar conta do
que ocorria nos demais paises (EUA,Alemanha, Inglaterra, Suécia) ~— temia
que a desvalorizagio se transformasse (2 maneira do que ocorreu na pri-
meira metade dos anos 1920) em sinbénimo de escalada inflacionaria. Dessa
forma, incapaz de se desvencilhar da opinido dominante, também passou

122.Kemp (1972:114).
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a defender a paridade fixa com o ouro consagrada em 1928, s6 que, dessa
feita, em nome da preservacio do poder de compra dos trabalhadores e
das camadas médias. O suposto, naturalmente, era que a “volta da inflacio”
(que decorreria da desvalorizacio) redundaria na erosio da renda real dos
segmentos da sociedade que ela se propunha representar.

O medo arraigado da inflagdo e o desejo em preservar a es-
tabilidade monetdria podem ter representado um sentimento
irvacional nas circunstdncias dos anos trinta, mas eram uma
realidade palpdvel com a qual cada politico tinha de lidar, e
um ponto de vista comungado por quase todos.'*

A tnica voz de peso que se levantou a favor da desvalorizacio foi a do
conservador Paul Reynaud, que posteriormente se tornaria ministro das
Finangas do gabinete Daladier em novembro de 1938.A defesa publica da
desvalorizacio, feita por Reynaud em agosto de 1934, foi duramente criti-
cada pelos politicos e pela imprensa. A defesa do franco abrangia, na aguda
observacdo de Kemp (1972: 103), um bloco nido desprezivel, que ia dos
diretores do Banco da Franca ao Comité Central do Partido Comunista:

A possibilidade da desvalorizagdo s6 adquiriu dimensdo pibli-
ca na Franca a partir de 1934. Mesmo entdo, Paul Reynaud
Jot virntualmente o tinico politico de projecdo a defender a des-
valorizacdo publicamenle; a reacdo que sofreu, tanto no Par-
lamento como na imprensa e na opinido publica, desencora-
jou outros a seguirem seu exemplo. A experiéncia da inflacdo e
da desvalorizagdo nos anos 1920 havia sido traumdtica (.. .).
Nenbum orgdo de imprensa de expressdo apoiou Reynaud, e
um sélido bloco, dos diretores do Banco da Franga ao Comité
Central do Partido Comunista, clamava pela preservacdo da
paridade de 1928,

O fato é que as politicas deflacionarias produziram um descontentamen-
to social crescente, canalizado pelo Front Populaire na vitoriosa campanha
das eleicdes de junho de 1936. O momento era especialmente tenso, ja
que em maio 0$ trabalhadores haviam desencadeado uma onda de greves

123. Kemp (1971:98).
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e ocupacdes de fibricas por todo o pais.A primeira missdo de Léon Blum
era desarmar a bomba da inquietacio social, contando com 0 apoio da
poderosa Confédération Générale du Travail, onde a influ€ncia do Partido
Comunista era marcante. J, de inicio, o raio de manobra do Front Populai-
re era estreito: de um lado, os trabalhadores cada vez mais combativos e
intempestivos; de outro, os receios e a desconfianca das clites que, ja em
19353, voltaram a promover a fuga de capitais. A tarefa de Blum era deli-
cadissima: arrefecer o impeto dos trabalhadores, através de concessoes ¢
ComPpromissos, €,a0 mesmo tempo, restabelecer a confianca e oferecer um
prospecto de estabilidade ¢ garantias ao mur d'argent. O Front Populaire
nasceu em meio as divisdes da sociedade francesa e chegou ao poder gra-
cas 2 insatisfacio crescente com o resultado das politicas deflacionarias
insistentemente perseguidas entre 1932 e 1936.Nao sendo um movimento
que visasse a substituicio da ordem existente, ou que eXprimisse uma ar-
ticulacdo voltada 2 unifo nacional, o Front Populaire era, em verdade, uma
coalizio instivel de compromissos: 0 propdsito de reconciliar trabalhado-
res e proprietirios, em processo de crescente antagonismo, sera a tonica
de suas acdes e fixari os limites de sua atuagdo. Ndo detendo a autoridade
incontrastivel de Hitler ou o macico apoio popular de Roosevelt, Blum ird
caminhar sobre um fio de navaiha.

A alianca do Front Populaire (Radicais, Socialistas € Comunistas) descar-
tou, de pronto, a hipdtese da desvalorizagio. “Reflagdo sem Desvalorizac¢io”
era seu lema, na luta “Contra a Miséria, o Fascismo'* ¢ a Guerra, € a Favor
de Pio, Paz ¢ Liberdade”. Na perspectiva de Blum, a raiz dos percalcos eco-
ndmicos da Franca residia no baixo poder aquisitivo em maos dos trabalha-
dores. Em sua avaliacio, o aumento do poder de compra dos assalariados
— entendido como o remédio para a depressio — poderia contar com a
compreensio € até o apoio do patronato, ji que, dinamicamente, a ativagao
do circuito do gasto redundaria em aumento dos lucros.'*

As circunstincias politicas precipitaram a adogio dessa politica, s6 que 0s
resultados foram opostos a0s pretendidos. Apds intensas negociacoes com
os trabalhadores, as fibricas foram progressivamente desocupadas. Através
do Acordo de Matignon (junho de 1936) concederam-se aumentos salariais,
férias remuneradas, implantou-se a jornada de 40 horas semanais ¢ se ins-
tituiu o sistema de negociacio coletiva. As fibricas foram restituidas aos

124. O movimento fascista era crescente na Franca, assim como na Inglaterra.
125.Ver Kemp (1972: 117), Bleaney (1985:58-9) e Kindleberger (1985:297-9).
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proprietarios, sua autoridade foi restabelecida, mas os custos de producio
eram, agora, mais altos. A resposta foi imediata: elevagio de precos. Em um
contexto de expectativas desfavoraveis, baixos niveis de investimento, pro-
dutividade minguante ¢ mercados contraidos, € dificil imaginar que fosse
outra a reacio dos empresarios. O ajuste de precos e quantidades se fez de
forma perversa: entre maio e setembro de 1936 o indice de precos por ata-
cado (ap6s anos de tendéncia declinante) cresceu 12%,'%° enquanto o indice
de producio industrial recuou 9%.%7 Q primeiro round estava perdido. ..

Em setembro foi anunciada a desvalorizacio do franco, sancionada em
lei em 12 de outubro. Apds um acordo informal firmado com os EUA ¢
a Inglaterra, a Franca finalmente abandonou o padrio-ouro. O “Bloco do
Quro” estava partido.'® A desvalorizacio ndo constava dos planos iniciais
do Front, e nao foi decidida — como na Inglaterra — em meio a uma aguda
crise cambial: apesar da fuga de capitais ¢ das saidas de ouro, o nivel das
reservas do Banco da Franca ainda era confortavel em setembro de 1936.'%
A desvalorizacio foi determinada politicamente, como um recurso destina-
do a ampliar os raios de manobra da gestdo econdmica. Ao mesmo tempo,
no afi de acalentar os dnimos do mur d’argent € resgatar a confianca dos
investidores, nio foi imposta nenhuma restri¢io a livre movimentacio de
capitais (exceto ouro).

Entre setembro e outubro, as cotacdes da libra e do ddlar passaram de
76,8 FF/& e 15,2 FE/US$, para 105,1 FF/% e 21,5 FF/US$, respectivamente.
Se a desvalorizacio estimulava as exportagdes e ampliava os graus de liber-
dade da politica econdmica, a elevacido dos custos salariais, de sua parte,
era apresentada como um freio 2 expansio da indistria.'* Por outro lado,
apesar dos recorrentes afagos aos detentores da riqueza, as expectativas
permaneciam deterioradas € a fuga de capitais prosseguia. Ja no final de ja-
neiro de 1937 o ministro das Financas considerava a possibilidade de uma

126. Sauvy (1984 0I: 351).

127. Sauvy (1984 II: 315).

128. Ver Feinstein & Temin & Toniolo (1997: 156-60; 183-6) ¢ Kindleberger (1985: cap.11).
129. Kemp (1972:122).

130. Na avaliacio de Temin (1999: 125), “a economia francesa foi beneficiada pela desva-
lorizacio, mas o new policy regime priorizou a redugio da jornada e a elevaciio de salarios
em detrimento da recuperagio econdmica. Os ganhos com a desvalorizagio, assim, foram
neutralizados pelos efeitos imediatos decorrentes da elevacgdo real dos salirios”. Ao tragar
um paralelo entre os resultados do National Recovery Act (NRA), de Roosevelt, e as conse-
quéncias dos acordos de Matignon, sua conclusio é que “o NRA convenceu os americanos a
investirem em seu proprio pais; os acordos de Matignon induziram os franceses a investirem
no exterior”.
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nova desvalorizacdo do franco. As opgdes se estreitavam e conduziam o
Front Populaire a im beco sem saida: uma radicalizaco a esquerda estava
fora de cogitacio e contaria com a resposta imediata das for¢as conser-
vadoras; suprimir as conquistas dos trabalhadores em Matignon, por seu
turno, era algo inimaginivel. O arsenal a disposi¢do de Blum se esgotava, e
mais um round parecia perdido.

A partir de fevereiro de 1937, as preocupagdes com ¢ crescimento do
déficit piblico'® passaram a orientar a acio de Blum, induzindo-o cada vez
mais 2 ortodoxia financeira. Ao mesmo tempo novas concessodes foram
feitas a0 mur d’argent, através da colocagio de titulos denominados em
moedas de livre escolha e da permissdo 2 movimentagao de ouro. Nada
parecia conter a instabilidade: a fuga de capitais s¢ mantinha, o Banco da
Franga perdia reservas de ouro € a pressdo sobre o franco se avolumava.
Em junho — round final —,ap6s um ano no exercicio do poder (5/6/ 1936
a 23/6/1937), Blum foi forcado a renunciar.

A queda de Blum n#o representou o fim do Front Populaire, mas o ini-
cio de sua agonia. Blum foi sucedido por Chautemps, que prontamente
buscou restabelecer a ortodoxia financeira de modo a conseguir 0 apoio
do patronat. Valendo-se da atribuicio (que havia sido negada a Blum) de
legislar por decreto, Chautemps procurou conter as despesas publicas €
permitiu que o franco passasse a flutuar livremente: em jultho a cotacao
saltou de 114,8 FF/& para 130,4 FF/£ e terminaria o ano a 147,2 FF/&. O
quadro econdmico, contudo, era amplamente desfavoravel: o déficit pabli-
co crescia (apesar do crescimento das receitas e da tentativa de contencio
das despesas), os resultados comerciais eram fortemente negativos (apesar
da desvalorizacio e do significativo crescimento das exportagdes), as sai-
das de capital prosseguiam (apesar dos reiterados esforgos em infundir
confianca), a inflacio se acelerava, a insatisfacio dos trabalhadores se avo-
lumava € no inicio de 1938 a producio industrial comecou a declinar. As
divisdes internas ndo tardaram a aparecer, ¢ em janeiro de 1938 os socialis-
tas se retiraram do gabinete. Em 13/3/1938 Chautemps renunciou, sendo
sucedido por Blum.As medidas mais radicais propostas por Blum (taxacio
sobre o capital e controle de capitais) foram previsivelmente vetadas pelo
Senado, ¢ em 9/4/1938 sua renincia tornou-se inevitavel.

131. Em 1936 o déficit publico cresceu 63%, fundamentalmente em virtude da expansio das
despesas. Sauvy (1984 111 379).
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DALADIER E O FIM DA SEMANA DE 40 HORAS

Os percalcos da experiéncia do Front Populaire se situam na politica. Con-
duzido ao poder em virtude da exaustio com as politicas deflacionarias im-
plementadas anos a fio, o primeiro gabinete Blum tomou posse em meio a
uma nitida divisdo da sociedade francesa. A radicalizacio dos trabalhadores
precipitou os acontecimentos, e as concessoes de Matignon foram arrancadas
a forca, a contragosto do patronat. Blum procurou mediar os conflitos, mas
seu sucesso dependia de duas condicdes, que se revelaram ausentes: uma
forte base de sustentacio capaz de neutralizar as a¢des de desestabilizacio do
mur d’argent ¢ o envolvimento dos segmentos relevantes da sociedade em
torno de um projeto de retomada do crescimento econdmico. Na verdade,
havia uma questao mais imediata e candente: a semana de 40 horas. Conquis-
tada em meio a um processo violento ¢ disruptivo de ocupacdes de fabricas,
a decretacio da semana de 40 horas foi entendida pelas forcas conservadoras
como uma afronta, uma derrota humilhante imposta aos empresarios. Inde-
pendentemente das controvérsias estritamente econdmicas decorrentes de
sua implementacio (elevacido dos custos industriais, impacto inflacionario,
anulacio dos efeitos positivos da desvalorizacio do franco sobre as exporta-
¢oes, criacio de gargalos de mio de obra qualificada, inoperincia no combate
a0 desemprego, atrasos no programa de rearmamento etc.),a “questio das 40
horas” passou a simbolizar o marco divisor de classes da sociedade francesa:

A semana de 40 boras, resultado da onda de greves que cha-
coalbou o patronat e criou o 6dio em relagdo ao Front Populai-
re e aos sindicatos, foi usada por muitos como um convenien-
te bode expiatério. E necessdrio entender que ndo se tratava
apenas de uma questdo técnica, mas de um tema que trazid
paixdes de classe profundamente arraigadas. Para muilos em-
presdrios e setores da burguesia, o atague d semana de 40 bo-
ras era uma questdo de revanche, tanto quanto a libera¢do de
um freio a expansdo da indiistria.’>

Foi exatamente a semana de 40 horas que foi levada 2 al¢a de mira com
a ascensio do gabinete conservador de Daladier em abril de 1938.As exi-

géncias do rearmamento, face a crescente ameaca externa € a2 iminéncia da

132. Kemp (1972: 150).
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guerra, deram um cunho patri6tico  intencdo explicita de por fim 2 “sema-
na de dois domingos”, na irbnica expressao de Reynaud. Apds 0 governo
anunciar um conjunto de providéncias destinadas a flexibilizar a duracio
da jornada de trabalho,a Confédération Général du Travail convocou uma
greve geral para 30/11/1938. Era um teste de forcas. Daladier agiu co.m
firmeza e a tentativa de greve resultou em wm amargo fracasso para 0s Sifx-
dicatos e os partidos de esquerda.A confianga estava restabelecidal®?

Ja em maio Daladier havia promovido uma nova desvalorizacdo, com a
cotacio da libra se estabilizando em 178 FF/& a partir de junho. As expor-
tacbes, mantendo a tendéncia de 1937, cresceram significativamente, 0 que
ndo foi suficiente, contudo, para reverter as perdas de produto acumuladas
no primeiro semestre. Na verdade, foi $6 a partir de setembro de 1938 que
a produgio industrial francesa comegou a s€ recuperar, fundamentalmente
em funcio dos gastos com o rearmamento. Ji era tarde demais: nem a “res-
tauracio da confianca”, nem a desvaloriza¢do, nem o rearmamento foram
capazes de apagar a performance mediocre dos anos 1930:

Apesar dos sinais de recuperagdo em 1938, sob o estimulo da
aproximagdo da guerra, o balango da década foi melancdlico.
Houve uma séria regressdo na posigéio absoluta e relativa do
capitalismo na Franga. Sua crise foi profunda e prolongada, e
continuaria nos anos subsequenies: a guerva e a precipitacdo
da derrota a estenderiam e conduziriam-na a um climax.'*

Quando as tropas de Hitler avangaram sobre a Fran¢a, encontraram uma
nacio enfraquecida economicamente, recém-dividida politicamente ¢, a0
menos do ponto de vista da estratégia militar, despreparada para a defesa
de seu territorio.

UMA TRAJETORIA MELANCOLICA

A Franca é um exemplo vivo da crise que se estendeu de 1914 a 1945.
Vitimada por duas conflagragdes mundiais, pela depressao econdmica, por

133.“A derrota da greve deu 20 governo a autoridade € o prestigio que puscava, e, mai§ que
quaiquer outro fator, foi essencial na restauragio da confianga. Os capitais foram repatriados,
(...) o preco das agdes subiu e a taxa de juros caiu” (Kemp, 1972: 158).

134. Kemp (1972: 160).
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erros de avaliacdo, por divisdes de classe e por politicas ineficazes, sua
economia somente ird se reerguer no final dos anos 1940 e inicio dos anos
1950. Em 1945, seu PIB era a metade do que fora em 1939; em 1948, era
ainda inferior ao alcancado em 1928.

A FPranga entre as guerras se assemelhava a wma nau sem rumo: ora o
triunfalismo, a imposi¢ao de san¢des descabidas a Alemanha e a expecta-
tiva de que “Os alemies pagardo!”; ora a invasio do Ruhr e a ilusdo de que
0s problemas se resolveriam pela forga; ora a ameaca da tributacio sobre a
riqueza ¢ as fugas de capital; ora a esperanca de que, através da devocio ao
ouro,a prosperidade seria reencontrada; ora a ilusdo de que a deflaciio seria
o remédio adequado para a depressio; ora a ocupacio de fibricas; ora a
perspectiva de que a imposicio « froid de aumentos salariais ¢ a limitacio
da jornada de trabalho bastariam para recolocar o pais na trilha do cresci-
mento; ora a reacio conservadora que, a0 suprimir as conquistas dos traba-
lhadores, imaginava ter criado as condi¢Ges duradouras para o progresso.

A Franca foi vitima dos alemies, mas também foi vitima de si mesma. A
retalia¢io tosca, a incapacidade — compartilhada por norte-americanos e
ingleses — em formular politicas de mais largo alcance,a utilizacio mesqui-
nha da Liga das Nag¢des para propdsitos particulares, 0 apego irrefletido a
solugbes conservadoras € a inépcia em enfrentar as tensdes sociais internas
inibiram suas iniciativas, ofuscaram suas mentes e anunciaram o desastre
que viria se configurar. As elites francesas fracassaram de modo recorrente
ap6s o final da Primeira Guerra: suas estratégias foram miopes, suas defesas
frageis e suas acOes sempre frustradas pelo curso dos acontecimentos. Foi
necessirio enfrentar a bestialidade do nazismo e mergulhar no drama de
um novo conflito mundial, para que as liderancas do Ocidente e da Franca
se dessem conta da necessidade imperiosa de desenhar uma nova visdo da
politica econémica e uma nova ordem internacional. Uma politica econd-
mica que reconhecesse a necessidade da coordenacio e a legitimidade dos
interesses dos trabalhadores, ¢ uma ordem internacional que encontrasse
seus fundamentos na cooperacio, e nio mais na revanche.
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ANEXO ESTATISTICO

Observacido sobre as fontes

As fontes estatisticas utilizadas foram os trabalhos de Maddison (1991),
Mitchell (1992) e Sauvy (1984). Os dois primeiros permitem a comparagao
entre os paises. O trabalho de Sauvy € especifico sobre a Franca € contém
inimeros detalhamentos. :

Em relacio a0 comércio exterior, os dados de Mitchell (559) sao prati-
camente idénticos aos apresentados por Sauvy (1II: 339) para o item Com-
merce Spécial. Os indices que dai decorrem sao distintos dos apresenta-
dos por Maddison (316-8), ja que este considera o volume (quantunz) das
transacdes, € nio o valor (FF milhdes) das mesmas, Como o fazem 0s outros
trabalhos. O “saldo comercial real” apresentado por Sauvy (II: 172; 174-8)
inclui seguros e fretes.

Quanto s transagdes correntes, os dados apresentados por Mitchell
(925) e Sauvy (I: 172; 174-8) sdo distintos. O procedimento metodolégico
de Mitchell nio é esclarecido.As tendéncias sio, contudo, semelhantes. Os
dados de Sauvy sao reelaboracdes proprias do autor, €, portanto, apresen-
tam algumas discrepancias em relagio as estimativas da Revue d'Economie
Politique apresentadas em Sauvy (IIL: 406).

Os indices do PIB apresentados por Maddison (212-3) e os indices ob-
tidos a partir dos dados (pregos constantes) de Mitchell (893) sdo muito
préoximos.

Da mesma forma, os indices de precos apresentados por Maddison (300-
-1) e por Mitchell (848) sio praticamente equivalentes. Os indices apresen-
tados por Sauvy (Ill: 347-66) sio bastante detalhados € permitem o acom-
panhamento mensal das varia¢des.

Quanto a0 déficit ptiblico, a diferenca entre os resultados que se obtém
a partir dos dados de Mitchell para a receita (819) ¢ para a despesa 79N,
e os resultados apresentados por Sauvy (IIl: 379), se explica pelo fato de
que o primeiro autor desconsidera as receitas do or¢amento extraordina-
rio (particularmente importantes em 1922 e 1924), a0 passo que considera
a totalidade das despesas.
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TABELA Hil.1

PAISES SELECIONADOS: INDICES DE EVOLUCAOQ DO PIB E DOs PRECOS (1913-39)

PIB: 1913 = 100 Precos: 1914 = 100
PIB Precos
EUA | Inglaterra | Franga | Alemanha | EUA | Inglaterra | Franca | Alemanha
1913 | 100,0| 100,0 100,0 100,0
1914 100 100 100 100
1918 111481 1132 639 82,0 169 200 213 304
1919 11158 100,92 753 72,3 193 219 268 403
1920 1 114,7 94,8 87,1 78,6 194 248 371 990
1921 | 1121 87,1 83,5 87,5 169 224 333 1301
1922 1118,3 91,6 98,5 95,2 165 181 315 14602
1923 | 133,92 94,5 103,46 79,1 168 176 344 | 15 trilhSes
1924 |1 138,0 98,4 116,6 92,6 168 176 395 128
1925 | 141,21 1032 1171 103,0 173 176 424 140
1926 | 150,4 99,4 120,2 105,9 171 171 560 141
1927 | 151,9| 107.4 17,7 116,5 167 167 593 148
1928 | 153,6| 108,7 125,9 1216 165 167 584 152
1929 | 163,0| 111.,9 134,4 1211 165 167 621 154
1930 | 147,51 111,1 130,5 119,4 161 157 618 148
1931 11352 1054 122,7 110,3 147 148 609 136
1932 11174 106,2 114,7 102,0 131 143 546 121
1933 1 114,7 109,3 122,9 108,4 124 143 520 118
1934 | 123,7 116,5 121,7 118,3 129 143 491 121
1935 1133,6| 121,0 118,6 127,2 132 143 440 123
1936 {1 152,7 | 126,5 123,1 138,4 134 148 480 124
1937 1160,2] 130,9 130,2 153,4 138 152 611 125
1938 152,21 1325 129,7 169,1 136 157 706 126
1939 {1650 1338 139,0 182,7 134 162 763 126
Fonte: Maddison (212-5 [PIB]; 3003 [Precos]).
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TABELA lIl.2

FRANCA: DEFICIT PUBLICO, EXPORTAGOES, IMPORTAGOES E SALDO COMERCIAL

(1919-38)

MiILHOES DE FRANCOS

TABELA 1113
FRANCA: CONTAS EXTERNAS (1927-32)

MILHOES DE FRANCOS

Déficit publico importacdes Exportacdes Saldo comercial
1919 26.688 35.799 11.879 (23.920)
1920 17.139 49.905 26.985 (22.920)
1921 9.275 22756 19.773 {2.983)
1922 9.761 24.275 21.379 (2.896)
1923 11.806 32.859 30.868 (1.991)
1924 7121 40.163 42,369 2.206
1925 1.507 44.095 45,755 1.660
1926 (1.088) 59.598 59.677 79
1927 (21) 53.050 54,925 1.875
1928 {3.929) 53.435 51.374 (2.061)
1929 {4.934) 58.220 50.13% (8.081)
1930 4918 52.511 42.835 {9.676)
1931 5.484 42.206 30.436 (11.770)
1932 4.628 29.808 19.705 {10.103}
1933 11.509 28.431 18.474 (9.957)
1934 8.813 23.097 17.850 {5.247)
1935 10.383 20.974 15.495 {5.479)
1936 16.896 25.414 15.492 (9.922}
1937 21.194 42391 23.939 {18.452)
1938 26.792 46.064 30.590 (15.474)

Fonte: Sauvy (IIL: 379 [Déficit]; 359 [Comércio Exterior “Especial™]).
Saldo comercial = Exportaghes () ImportagGes.
Dados negativos para 0 déficit representam superivit.
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{1 (2) (3) (4) {5) [6) {7) {8)
Saldo tensem | Balango |Pogomento| Movimen- | Movimentos
comercial | transagBes | transacSes | de repara- | tos visiveis | invisiveis de Balongo de Fluxo de
“rect” correntes | correntes ¢oes | decopital | capital copitas | - divisas
1919 |(16.740)| 6.860 | (9.880} - 5.560 4.460 | 10.020 140
1920 |{17.120)} 3.680 {{13.440)}} 1.700 480 10.790 | 12.970 | {470)
1921 1.020 3.830 4850 460 (1.750) | (3.770) | (5.060} | (210)
1922 | (1.190)| 4.070 2.880 660 350 (3.840) | (2.830) 50
1923 | (1.530)| 4.580 3.050 (3.470) 400 (3.070) | (20}
1924 1.0601 4.460 5520 | 2.500 | (3.500) | (4.645) | (5.645) | (125)
1925 1,100 5.710 6.810 | 2.550 100 (9.445) | (6.795) 15
1926 1,490 7.910 9.400 | 3.800 940 (14.075) | (9.335) 65
1927 | 3.210 4.030 7.240 | 4.200 | (5.410) | (6.620} | (7.830) | (590}
1928 | (1.110) | 6.130 5020 | 5.180 (600} {3.460) | 1.120 | 6.140
1929 | (6.690) | 10.180 | 3.490 | 6.700 | 2.160 | {3.850) | 5.010 | 8.500
1930 {{10.160)| 8.470 | (1.690) | 7.080 | (2.660) | 8.800 | 13.220 [ 11.530
1931 [(10.790) 6.270 | {4.520) | 2.600 | (8.230) | 28.6480 | 23.050 | 18.530
1932 | (7.940) | 2.620 | (5.320} 20.930 | 2050 | 22.980 | 17.660
1933 | (7.210) | 3.760 | 3.450) 2.532 | (1.082) | 1.450 |(2.000)
1934 | (5.470) | 3.920 | (1.550) 300 2.750 3.050 | 1.500
1935 | (4.620) | 3.920 {(700) 1.800 | {16.100} | (14.300} |(15.000)
1936 | (7.745) | 4.695 | (3.050) 400 | {20.050) | (19.650}) |(22.700)
1937 {(14.240)| 8.040 | (6.200) 3.680 | (8.180} | (4.500) |(10.700}
1938 | (11.242)] 11.580 338 58 6.564 6.622 | 6.960

Fonte: Sauvy (1984 II; 172, 174-8), Elaboragiic prépria.
@=D+@DD=D+EI+EO®=RN+D
O saldo comercial “real”, segundo a definigio de Sauvy, inclui fretes e seguros.
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TABELA 111.4
COTAGCAO MEDIA MENSAL DA LIBRA EM PARIS (1919-39)
FE/%
Ano | 191911920 | 1921 | 1922 | 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929
Jan. | 2597 | 43,16 | 58,16 | 57,76 | 69,74 | 91,20 | 88,62 |128,79|122,58|124,02{124,09
Fev. | 25,97 | 48,20 | 54,05 | 50,00 | 76,38 | 95,32 | 90,36 [132,40{123,61{124,02|124,24
Mar. | 26,65 (52,01 | 5539 | 48,59 | 74,86 | 93,19 | 92,13 [135,81|124,03|124,02|124,25
Abr. | 28,06 | 63,92 | 54,36 | 47,94 | 69,87 | 71,15 | 92,41 |143,68]124,02/124,02| 124,2
Mai. | 29,63 (56,37 | 47,49 | 48,76 | 69,70 | 75,62 | 94,08 |135,06]124,01{124,02(124,50
Jun. | 29,59 | 49,91 | 46,82 | 50,94 | 73,30 | 82,50 |101,97(165,92|124,02{124,15|124,00
Jul. 130,95 47,58 | 46,50 | 53,92 | 77,78 | 85,45 |103,52(199,03|124,05(124,90|123,88
Ago. | 32,95 | 50,58 | 47,12 | 56,19 | 80,91 | 82,51 [103,57|172,11(124,02|124,20{123,89
Set. | 3545|5219 |51,13| 57,86 | 77,83 | 84,11 |102,85|170,07|124,02|124,18|123,87
Out. | 36,12 (563,27 | 53,46 | 60,26 | 76,02 | 85,79 [109,20(165,55|124,05|124,15(123,87
Nov. | 38,23 | 57,40 | 55,29 | 65,55 | 79,72 | 87,34 [122,64(141,17(124,03|124,12{123 86
Dez. | 41,81 |59,08 | 53,06 | 63,74 | 82,92 | 86,92 [129,64|122,86|124,02(124,10] 123,89
Média | 31,80 | 52,70 | 51,93 | 54,55 | 75,73 | 85,27 [102,59|152,70(123,87{124,07|124,02
Ano 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938 | 1939
Jan. 123911238 87,3 | 86,1 | 81,3 | 745 | 749 [ 10521496 |177,3
Ano 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938 | 1939
Fev. 1242 (123,5| 878 | 87,3 | 77,8 | 740 | 74,8 | 1051 ]1529|177,0
Mar. 1243 (1241 | 92,1 | 87,5 | 77,4 | 721 | 749 | 106,22 | 159,7 | 1768
Abr. 12421243 | 952 | 87,3 | 77,9 | 733 | 750 | 109,3 | 160,5 | 176,7
Mai. 1239 (1243 952 | 855 | 77,2 | 742 | 75,5 | 110,4|170,2 | 176,7
Jun. 1238 (1242 92,7 | 861 | 76,5 | 74,6 | 76,2 | 1148|1782 | 1767
Jul. 12371239 90,6 | 862 | 76,5 | 74,8 | 758 |130,4 | 178,1 | 1767
Ago. 123811239 888 | 83,9 | 760 | 750 | 76,3 | 1328 |178,5| 1764
Set, 123,8 [ 115,4| 88,6 | 806 | 748 | 748 | 76,8 | 140,4|178,4 | 176,5
Out. 1238 | 99,1 | 86,7 | 80,1 | 74,6 | 745 [105,1 | 147,9|178,8 | 176,6
Nov. 1237|947 | 83,6 | 87,3 | 757 | 74,5 | 1052 | 147,2[178,7 | 176,6
Dez. 1236 | 858 | 840 | 83,6 | 750 | 747 {1052 |147,2|177,4| 1766
Média 1239|1156 | 89,2 | 84,6 | 767 | 74,3 | 83,0 | 124,4 | 1706 | 170,8

Em 1913, cotaciio era 25,22, Fonte: Sauvy (10: 396).
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