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RESUMO: O artigo trata da estabilizacdo do frammoorrida no segundo semestre de 1926, privilegiamdo
perspectiva fornecida pelos registros diarios deongovernador do Banco da Franca a época, EmileddorNa
primeira parte, procede-se a uma reconstrucao ddrqgyoolitico francés na fase de dissolucédo doeCdes Gauches.
A seguir, examinam-se as novas bases de estaBdiziEzcmoeda propostas pelo Comité d’Experts, jugriégrcom os
determinantes da remocdo da cUpula dirigente dedda Franca pelo ministro das finangas Caillayxdsh séo
apresentadas as principais medidas de politica tdr@meadotadas por Moreau, bem como suas diver@gmam
Poincaré a respeito da estratégia de recuperagidraca do pais. Ao final, avalia-se até que pastwises de

Poincaré e Moreau realmente se distanciavam egéielamagnitude mais conveniente de estabilizag@ahbio.
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Introducéo

Numa quinta-feira, 16 de julho de 1926, o minides finangas do décimo gabinete de
Aristide Briand (sexto dcCartel des Gauchgs Joseph Caillaux, encaminha & Camara dos
Deputados projeto de ajustamento financeiro do paigual se inscrevia clausula mediante a qual
o Parlamento delegava-lhe amplos poderes a finederter a derrocada da moeda nacional. A
situacao ndo poderia ser mais critica. A librarbste cotada em 173 francos no dia 30 de junho,
atingia a marca de 202 francos em 16 de julhoegeariio a depreciacéo iniciada no ano anterior.
No dia seguinte, quando a proposta chega ao pieledislativo, a oposicao € ferrenha. Edouard
Herriot, presidente da Camara, do Partido Radi&d-primeiro ministro dcCartel, surpreende a
todos ao exigir a retirada imediata do projetogientar, em suas palavras, contra as prerrogativas
da instituicdo parlamentar e as consciéncias reqauials. Em que pesem as explicacdoes de
Caillaux em favor da urgéncia de certas medidhstérias, o0 ministério Briand termina derrubado
por 288 a 243 votos. Herriot € convocado pelo Besde Gaston Doumergue, na noite de
domingo, a constituir novo conselho. Na segundasfe libra alcanca alucinantes 235 francos.

Quando alvorece a terca-feira, o publico se desasptma os corredores do Palacio Bourbon. O

! Alianca entre os partidos Esquerda Radical, Radicialista SFIO e independentes para as eleif®éd de maio
de 1924. OCartel, apesar de seus 266 deputados e de contar comimey@ntual de 26 comunistas, perante 276
deputados do grupo conservador, apresentava-sepodger obtido apenas 48% dos votos, contra B¥antigo
Bloc National (BONNEFOUS, [1959] 1968, T. 3, p. 59-73, 431-4xMASTENET, 1970, T. 5, p. 143-183;
SCHLESINGER, 1974; MAIER, 1988, p. 494-507).



novo gabinete Herriot ndo sobrevive ao panico fiean, sendo derrotado j& em sua primeira
votacdo, para aplausos da multiddo que assedi®alamento. Findava ali a turbulenta histéria
do Cartel des Gauche$SUAREZ, 1928, p. 137-242; BONNEFOUS, 1960, T.p4,144-164;
CHASTENET, 1970, T. 5, p. 173-183).

O desfecho desse célebre episddio da historiaiqaolita Terceira RepuUblica era de se
antever. Figura controversa, Caillaux alcangargpagau no pré-guerra quando, ainda jovem, se
projetara como ministro das financas dos gabinatalsleck-Rousseau (1899-1902) e Clemenceau
(1906-1909). Em maio de 1911, Caillaux assume sig#acia do conselho e, effide julho, a
Alemanha envia o canhoneiRantherao porto marroquino de Agadir visando intimidalagées
francesas na regido. Diante da ameaca de enfram@noefinancista premier negocia um acordo
cedendo parte consideravel do Congo aos alemdesada de fraqueza por capitular & chantagem
germanica, Caillaux ndo resiste a pressao e € islocpdr Poincaré em janeiro de 1912 (DHFC,
1995, T. 1, p. 10-12; YVERT, 2002, p. 426-429). i@ o linha dura Clemenceau retoma o
governo, em novembro de 1917, solicita ao Parlammentimediata retirada da imunidade
parlamentar de Caillaux, suspeito de conspirar agentes a soldo alem&o. Emerge, em seguida,
toda uma rede de contatos supostamente incrimiaesdi® Caillaux com o financista Bolo Pasha,
executado por traicdo ao final da guerra, e coorma) pacifistaBBonnet RougePreso em janeiro
de 1918, Caillaux sera julgado em 1919 pelos seradocondenado a trés anos de detengdo, com
privacao dos direitos politicos por dez anos. Aauist peloCartelem novembro de 1924, elege-se
ao Senado pelo departamento da Sarthe no ano seguide permaneceria por mais duas décadas

como presidente da Comiss&o de Finafgas.

Se a queda de Briand, ocasionada pelo repudio [lm@aipermite divisar no horizonte a
ascensdo de Poincaré, ela, ndo obstante, revedtessaplo significado em termos da politica de
estabilizagdo a ser adotada a seguir pela Framgapriineiro lugar, porque Caillaux, no ano
anterior, ja ocupara a pasta das finangas do gabenlevé durante pouco mais de seis meses,
guando a sua posicao contraria ao imposto sobapitatalienara as bases de apoio do ministério
junto aoCartel. Briand, politico de larga experiéncia, sondarm€&é e 0 senador Paul Doumer

2 Caillaux tinha consciéncia das limitagbes poléidaradouras decorrentes de seu julgamento. Copressou em
suasMémoires ao comentar as propostas de tributa¢do do cajitahte oCartel “Tomando posi¢cdo contra essas
perigosas quimeras desde que retornei ao Louveejmyplicavam de 3 a 4 bilhdes de aumento nos imppgerdi
guase imediatamente o apoio da esquerda avangayleardo a condenagdo pela Alta Corte que, apesanigta,
pesava sobre a opinido parlamentar, me defrontou a&dmpossibilidade de unir em torno de mim umaonii
nacional” (CAILLAUX, 1947, p. 214).



para as financas, mas sem sucesso. A escolha poralCaillaux, embora de alto potencial
explosivo, ndo se tratou, como sera visto, de mfmédade pessoal. O préprio Briand repreendera
severamente Caillaux por ingressar ha composic&atdevé, antecipando os problemas que dai
adviriam ao governo. Se, em junho de 1926, elecpamver completamente a sua posicéo, o fato
decorre de sua escolha envolver uma nova estraégi@mica a ser adotada na estabilizacdo do
franco (SUAREZ, 1928, p. 1-14, 99-134; BONNEFOUS6Q, T. 4, p. 79-99, 144-159). E, nesse
sentido, uma atitude fundamental que somente egserpagem controverso da cena politica da
época poderia ter tomado, mas nao Poincaré ou Doumomens conservadores, consistiria na
troca irrevogavel do escaldo superior do Banco @nga. Caillaux, num de seus primeiros atos
oficiais, demite o governador Georges Robineaubstgui-o por Emile Moreau, a quem o destino
reservaria papel central na conducéo da politicaetdnia do pais durante a fase critica de retorno

ao padrao-ouro.

No que segue, 0 presente artigo busca, em prirhales, resgatar os fatores determinantes
de remocdo da alta cupula do Banco da Franca pbaa evento preparatorio fundamental na
subsequente restauracdo monetaria do pais. Emdeedugar, apresentam-se as acdes mais
relevantes do novo governador em seu embate contdéi nos meses decisivos da segunda
metade de 1926, quando se prepara a estabilizigcdimctodo franco. Para tanto, recorrer-se-a
largamente as anotacdes diarias de Moreau a épobdicadas postumamente sob o titulo
Souvenirs d’'un gouverneur de la Banque de FrajuoeavanteSBF, 1954). Trata-se de registro
raro e detalhado dos bastidores do Banco da Frdungate a grande batalha pelo resgate da
moeda nacional, a ser interpretado no contexto muwie desafios econdmicos do periodo. Por
fim, avalia-se a medida efetiva do distanciamentoeeas visdes de Poincaré e Moreau no tocante

a luta pelo reerguimento do franco.
I. O legado de guerra e o dilema de Briand

Apds a demissdo coletiva de seu nono gabinete, meljunho del926, Briand tentara
alinhavar uma ampla composicdo de unido nacional gantudo, terminara rechacgada pelos
socialistas em vista de eventual conjuncao conrataieliminar as perspectivas de um imposto
sobre o capital. Herriot, no dia 19, fora designadwmnstituir novo conselho, mas os seus esforgos
durante a madrugadéa (folle nuif) resultaram infrutiferos devido a recusa dos awaseres em
colaborar com o radical por considera-lo incapazretgabelecer a confianca junto a opinidao
publica (SUAREZ, 1928, p. 59-89; BONNEFOUS, 19604Tp. 144-145). Briand, portanto, no



momento em que retoma as negociacdes para formarowm governo, o faz com relutancia,
esgotado pela debilidade do apoio parlamentar @érepelo Cartel. Poincaré € o primeiro a
guem convida a assumir a pasta das finangas, nm&aspoesidente condiciona 0 ingresso no
ministério a uma majoracdo imediata de oito bilhdesfrancos nos impostos. Isso significava,
para Briand, que o preco da adesao dos consergaderelevara consideravelmente, trazendo
consigo a perspectiva de interminaveis polémica€a&mara e no Senado, como a experiéncia
legislativa do pos-guerra demonstrara a exaustaanatarias tributarias (veja-se HAIG, 1929,
caps. X-VIII). Briand consulta entdo o moderado Deu para ocupar o cargo, mas o senador

reproduz as condi¢fes de Poincaré. O dilema, pmeguinte, estava posto. A quem apelar?

A causa mais profunda da encruzilhada diante denBriadicava-se na situagdo econémica
do pais herdada do conflito. Durante a guerra,nd@e do que uma fracdo aproximada de quinze
por cento das massivas despesas publicas haviaadhéaa por expansao dos impostos. Os gastos
restantes foram financiados numa proporgéo de pozeento pelos adiantamentos do Banco da
Franca e os demais trés quartos por endividameéagsoguais praticamente a metade por titulos de
curto prazo (MOULTON, LEWIS, 1926, p. 57-68; BLANEHON, 2001, p. 93-103). A vitoria
aliada e a Conferéncia de Versalhes somente agaavas problemas financeiros do pais. De uma
parte, as perdas humanas, os milhares de mutitadodevastacdo dos territorios ocupados pelos
alemaes viriam a expandir vigorosamente os desawmdolrcamentarios nas rubricas de pensoes,
indenizagbes e reconstrugdo (SAUVY, HIRSCH, v1884, p. 235-261; Tabela 1). De outra, a
estipulacdo de vultosas reparagfes pela Alemardguédriva qualquer iniciativa doméstica de
avanco significativo dos impostos porquanto inspd@s do género eram logo traduzidas como
tentativas de se penalizar o contribuinte francédavor do inimigo, o grande devedor da patria.
Restava ao governo buscar na expansdo do endivitianm@erno a cobertura dos déficits

recorrentes em suas contas.

A despeito das reformas tributarias parciais agtasano periodo, como a instituicdo do
imposto sobre as vendase sur le chiffre d’affairgsno valor de um por cento, em 1920, ou o
aumento geral de vinte por cento nos impostimiljle décimg aprovado em 1924, a divida
acumulada do governo central, especialmente erfogitde curto prazo, alcancava patamar
demasiadamente perigoso. Em julho de 1926, os sucssempréstimos promovidos pelo
Tesouro perfaziam um endividamento doméstico td&al281,7 bilhdes de francos, valor ja
superior a renda nacional daquele ano (278 bilh@kes) quais 42,2 bilhdes em divida de curto



prazo (3 a 10 anos) e 94,2 bilhdes em divida fhiyasendo 44,2 bilhdes edons de la Défense
Nationalee 37,4 bilhdes em adiantamentos do Banco da FI@@INCARE, 1928, Annexe IA,
Dette Publique 1926-1927; SAUVY, HIRSCH, v. II, 19%. 297).

Até ali, portanto, a Unica doutrina econdmica idéenos debates legislativos e nos meios
financeiros consistia na obtencao dos pagamentospdeacao da Alemanha a fim de equilibrar o
orcamento fiscal e amortizar a divida publica, penoho assim o restabelecimento do franco do
pré-guerra apoiado num robusto lastro em ouro nc®aa Franca. Mas sem o0 apoio de seus
aliados, especialmente dos Estados Unidos e datémgl, a Franca, a rigor, ndo detinha pujanca
material e militar suficiente para impor a sua aoeta Alemanha, o que se revelaria por completo
ao final da ocupagéo do Ruhr em 1925. Diante desys&rio, ou seja, da impossibilidade de contar
com o aporte de largos recursos alemies, o austeamento de 1925 elaborado por Etienne
Clémentel, ministro das financas de Herriot, foprameiro a apresentar as contas publicas de
forma consolidada e sem déficit. Tal vitéria, tadayamais viria a ser capitalizada, pois, nesse
ponto, oCartel defrontava-se com o0 seu primeiro problema de mataatureza eminentemente
politica. Os conservadores, apos o 11 de maiohe8ibaram em lancar retumbante campanha de
descrédito do novo governo e de atemorizacdo dtentdees de titulos publicos, realizando
comicios e reverberando aos quatro cantos as peaspde consolidacdo forcada da divida e de
imposto sobre o capital, apoiadas abertamente pselcislistas de Léon Blum e pelos radicais
associados a Herriot. O jorragés Tempspor exemplo, logo apés as eleicdes, denunciavarise
o Cartel de “uma maioria gastadora” que necessitaria deoyasecursos para cobrir suas
promessas sociais, cujo resultado seria um soe“tisheiro que falta, ele [Bartell buscara nos
novos impostos violentos e tiranicos, no confiseacdpitais, das propriedades, das herancas, dos
ganhos industriais e comerciais [...] Uma crisariceira sem precedentes € de se antecipar desde
logo. O que sera amanha do crédito da Franca? Aeadearar o nosso franco?” (HERRIOT,
1952, p. 201; veja-se também SAUVY, HIRSCH, v.984, p. 40-42).

Para agravar a situagcdo, Clémentel, ansioso petareas falhas da administracdo Bloc
National faz publicar um inventario do endividamento pclilegado por Poincaré que,
entretanto, tem por efeito somente alarmar o pdlbAtem disso, o Partido Socialista ndo cessa de
apregoar a necessidade de consolidacao forcadabdos do Tesouro Nacional e de instauracao
de um imposto gréléevementsobre o capital. “Buscaremos o dinheiro onde seleencontra”,
proclamou entdo o deputado socialista Pierre Rehd@HASTENET, 1970, T. 5, p. 158-160).



Entre um amplo contingente de moderadosGdotel, contudo, vicejava firme resisténcia as
medidas mais extremas de resolucdo do impassedimanepicentro da aguda sismologia politica
do periodo. O proprio Clémentel e, mais tarde, R&aret, ministro das financas do nono
gabinete Briand, viriam a renunciar em virtude da eposi¢éo as iniciativas capazes de atentar
contra a inviolabilidade do capital dos investidoi@omo bem sumarizou um historiador daqueles
dias:
Todos os sucessivos governos Briand postavam-sg¢ediessa contradicdo: a Camara recusava-se a
votar, sob a influéncia dos socialistas, as medittadnspiracdo forcosamente liberal que lhes eram
apresentadas como as Unicas capazes de restabelécenfianga”. E, de outra parte, Gauche
Radicale grupo determinante dessa Assembléia instdvelcoficedia jamais seu apoio as medidas de
espirito socialista propostas pela Comissdo denEasa A situacdo ndo dispunha de uma saida

parlamentar. Os homens @artel ndo podiam adotar a politica da confianga sem eorazua maioria.

Quando eles recuperavam a maioria, perdiam imeniatte a “confianga” (Miquel, 1961, p. 525).

Na base do embate politico jazia ainda uma contpadaanente entre o Tesouro e o0 Banco
da Franca sobre os rumos da politica econbmicaale. psso porque a legislacdo francesa
estabelecia um duplo tetalduble plafonyl para a emissdo da moeda nacional: o primeiro
limitando a circulacio monetaria no conjunto danecgia e o segundo regulando os
adiantamentos do Banco da Franga ao Tesouro. Er, Fx2déric Francois-Marsal, entédo
ministro das finangas do gabinete Millerand, fazoapr um acordo que levaria 0 seu nome
estipulando o reembolso anual de 2 bilhdes de dsapor parte do Tesouro ao Banco da Franca.
Essa convencéo, de fato, apenas regulamentavanierag de 21 de setembro de 1914, firmada
pelo ministro das financas Alexandre Ribot e petwegnador do Banco da Franca a época,
Georges Pallain, a qual prescrevia que o Estadanemor tempo possivel, deveria resgatar 0s
adiantamentos extraordinérios de guerra concedidds Banco da Franca e que, em 1920,
totalizavam 27 bilndes (Tabela 1). Subjacente antadida encontrava-se a crenca na retomada,
adiante, da conversibilidade ouro do franco preate no pré-guerra, como sucedera em 1878,
guando o governo logrou liquidar integralmente esssdébitos com o Banco da Franca. De
acordo com a visdo do ministro Ribot: “O créditoREmco e o do Estado ndo devem se confundir;
€ N0 momento em que uma crise como a atual [aajusbriga o Estado a recorrer ao Banco, ele
nao pode fazé-lo sendo que a condicdo de retormaio cedo possivel a ordem habitualpd
LACHAPELLE, 1932, p. 111).



A convencao Francois-Marsal haveria de gerar todipade dificuldades para o Tesouro
francés. Apenas em 1921, ano de crise econdmiemational, seria possivel ao governo honrar
integralmente o pagamento estipulado em virtudedeaovos titulos publicos apresentarem-se
ainda como um ativo interessante aos investidévestuacao, contudo, sofreria inflexao logo no
ano seguinte, quando a retomada da atividade ecoa@assou a dificultar o refinanciamento da
divida publica junto aos bancos e aos particularesvirtude dos requerimentos de moeda por
parte do setor privado. De uma perspectiva pravigditulos publicos em circulacdo poderiam ser
interpretados como depdsitos a curto prazo dossiitges sob a responsabilidade do Tesouro e
gue, sem aviso prévio, estariam sujeitos a seremwectdos em moeda conforme as necessidades
do mundo dos negécios ou o0 estado de confiancarddsres. Esse fato, quando sobreposto aos
vultosos requerimentos de fundos privados pelo maveleixava claro aos administradores das
contas publicas a fragilidade da politica econén@na curso associando déficits fiscais com
restricdo monetaria. Jean Parmentier, diretoivilmvement des Fondd@921-1923), instancia
administrativa do Tesouro, em carta ao ministri.a&eyrie, no ano de 1922, j4 alertava para 0s
graves perigos decorrentes do volumoso endividamitilico de curto prazo:

A verdade é que os detentores atuais dos bénugstio consideram-nos como um capital do qual eles
decidiram néo se desfazer, em circunstancias nefméiEngquanto a confian¢a restar intacta, eissagsio

néo tera razdo para se modificar; mas se a coafd@populacdo e do estrangeiro sobre o futurcatcd

vier a ser abalada, as mais graves conseqiéngasdsefatalmente. Os detentores de francos, col um
rapidez acrescida pelo exemplo da Alemanha, buseatédo custo se desembaracar de uma moeda da
qual o valor lhes parece diminuir constantemesgpeld LACHAPELLE, 1932, p. 143).

Para evitar esse cenario, Parmentier recomendaviescampiedosos nas despesas
armamentistas, de reconstrucdo e até mesmo nos@aps de pensdes aos ex-combatentes. Ele,
no entanto, se insurgia também contra a convengaucdis-Marsal por recear que um quadro
provavel de depreciacdo do franco viesse a exdgias de juros cada vez mais elevadas para a
rolagem da divida publica, comprometendo a execug@nceira do Tesouro de maneira
irremediavel apenas para honrar o acordo com odBaad-ranca (SCHUCKER, 1976, p. 43). Em
marco de 1923, Parmentier € sucedido por PierMaley que, em seguida, reporta mais uma vez
ao ministro das financas a incongruéncia da Coracede 1920: “Quero acreditar, de resto, que o
Banco da Franca ndo deixara de perceber como sgpaidente prosseguir, nas atuais
circunstancias, com uma politica de deflacdo cddeebum tempo em que se podiam formar

esperancas sobre a evolugao financeira que ososviafitlizmente fizeram por desmentigpud



BLANCHETON, 2001, p. 227). Enquanto, porém, pregaesse a crenga num resgate substancial
das reparacfes alemas, a estratégia deflaciordneaip a Unica alternativa viavel para a politica
monetaria nacional. Ademais, a lembranca aindalgoginqua dosAssignats reavivada pela
hiperinflacdo ddReischmarkfazia por converter em heresia qualquer insirnaga favor de uma
elevacdo doplafond do Estado e, por conseguinte, de se implementar oferta monetaria
administrada. Assim, o governador Robineau cormideia emissdo de bilhetes por conta dos
adiantamentos ao governo como inteiramente adifiiefetivada em prejuizo das necessidades
legitimas do comércio, podendo solapar a configlocpublico indispensével a solidez da moeda.
A liquidacéo do débito do Estado com o Banco dad¢agermitiria ainda, segundo o governador,
gue a instituicdo pudesse ampara-lo novamente towofsem o risco de catastrofe monetaria
(SCHUCKER, 1976, p. 45).

II. Respondendo ao fogo: as novas bases da estaaiao

Quando Briand entdo se poOs a refletir sobre o norais indicado para a conducgdo das
financas do pais, em julho de 1926, a situacaokapava-se do seu limite. As reparacfes alemas,
finalmente equacionadas pelo Plano Dawes, revelaenmsuficientes para cobrir a divida
publica acumulada em seu nome. Além disso, a keg#aja retornara ao padrdo-ouro, com a
agressiva diplomacia da esterlina, conduzida pedsifeente do Banco da Inglaterra, Montagu
Norman, exercendo forte pressdo nos mercados &irasccontinentais.Briand, por certo, no
retomaria as rédeas do governo sabedor que o amlparlamentar mostrara-se repetidamente
ineficaz para levar avante uma estratégia defmitle saneamento da moeda nacional. E quem
teve plena consciéncia dessa impossibilidade &®uwex-ministro Péret que, antes de se demitir,
constituiu, em 1 de junho de 1926, uma Comissdo de Especialistasmité d’Experts
encarregada de elaborar um plano de estabilizagafvadco (PHILLIPE, 1931, p. 104-106).
Nesse instante comecgava a se erigir uma alternagpaditica econdmica até entdo dominada pelo

consenso deflacionéario-revalorizador emanado da®da Franca.

A Comisséo de Especialistas trabalharia em ritnetesado e, em 4 de julho, o seu relatério

final € publicado, propugnando seis medidas praisipoltadas a estabilizacdo monetaria, a saber:

% A acdo do presidente Norman tinha por ideal resrgusistema internacional de padr&o-ouro por meioma rede
de bancos centrais independentes das ingeréndiisgsoe em continuo contato entre si, com suasdamlastreadas
em divisas gold-exchange standayxdtendo Londres e Nova lorque como nucleos defrasit do estoque de ouro
mundial. Num plano mais realista, ele buscava akzaér o avanco financeiro norte-americano no oemtie europeu
por meio da superviséo britanica dos processosmaiside estabilizacdio monetaria (veja-se BOYLB718aps. 7 e
8; COSTIGLIOLA, 1977; FERRIS, 1989, caps. 3 e 6TERI, 1992).



(1) equilibrio do balanco de pagamentos medianteoatencdo da evasdo de divisas, 0
levantamento de créditos estrangeiros e o retomogr@ssivo dos capitais expatriados; (2)
equilibrio absoluto no orcamento publico, envohemtonomia estrita nas despesas e elevacao
nas receitas, especialmente nos impostos indidosnodo a ndo comprometer a poupanga
nacional; (3) alivio do Tesouro, instituindo-se u@sixa de Amortizacdo para a gestao e o resgate
da divida flutuante; (4) negociagdo definitiva ddisidas de guerra, especialmente com a
Inglaterra e os Estados Unidos; (5) adaptacao al@oeta do pais as novas condi¢cbes dadas pelo
fim da inflacdo e por um aumento temporario da @eguros, e (6) constituicdo de um lastro em
ouro e de uma carteira comercial no banco de em@sanodo a sustentar a conversibilidade dos
bilhetes Comité d’Experts 1926; Lachapelle, 1932, p. 275). Logo ao iniai rdlatério, nédo
obstante, desafiando o consenso prevalecente 139 @miespecialistas deixavam claro que a
abolicdo do curso forcado do franco néo signifecariretorno a paridade do pré-guerra, ja que as
suas recomendacdes implicavam apenas uma defiegalodo novo valor em ouro da moeda. A
posicdo unanime dos signatarios do relatorio sougea passagem breve, mas contundente, a qual
vale a pena reproduzir:

A revalorizagdo integral do franco é atualmente wuenera, pois ela supde uma deflagdo continua e
sistemédtica, ruinosa para 0s contribuintes, quéosesmagados pelo fardo de uma divida publica
representando em valor nominal a totalidade dararfrancesa, ruinosa para a industria, o0 coméreio
agricultura, que ndo poderdo suportar nem a redinghefinida dos precos, nem as conseqiiéncias dos
compromissos contratados desde o inicio da degéecido franco. [...] Os ajustamentos incessardss d
precos, dos salarios, dos juros, serdo motivoidescecondmicas continuadas e tdo graves que aoditd

em tais condi¢Bes sera constantemente subvertig@dm efeito, na vida econdmica moderna, 0s atwdr

se renovam, os titulos se trocam e os bens seritans tdo rapidamente que se torna inutil espeararag
revalorizacdo prolongada do franco venha a repasaiinjusticas (Relatorio dos Especialistgsud
SAUVAIRE-JOURDAN, 1926, p. 1287-1288).

Deste modo, as linhas gerais da estabilizacdo @dwimeaia Franca estavam colocadas em
novas bases, deveras distintas daquelas fornegdis Convencdo Francois-Marsal, e que
prenunciavam a investida final @artelcontra a cidadela do Banco da Franga. Mas se aaddée
revalorizacao por parte da instituicdo parecia ¢ivaale fundo para o ataque, havia ainda duas
razdes de ordem pratica para tanto. Em primeirarjug Banco da Franca, quando requisitado
pelo Cartel, recusara-se em diversas oportunidades a utdiz®u estoque de ouro para interferir
no mercado de cambio contra a depreciacéo do frénpameira vez, em marco de 1925, quando

instado por Clémentel e, apds, em maio de 192&dyuagolicitado insistentemente por Péret e
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pelo proprio Briand. Como justificou Robineau naséo: “O Conselho Geral resta convencido
gue apds uma melhora momentanea que durara enquarémbio for fornecido a bom preco
mediante a venda do lastro supremo dos bilhetdsmdoo, resultara finalmente para o franco um
prejuizo ainda mais profundo e irreparavepyd JEANNENEY, 1976, p. 285). Ja o bardo de
Rotschild, um dos mais poderosos regentes do BdacBranca, manifestou-se publicamente
sustentando que nenhuma acao sobre o mercado idasdobteria sucesso sem um governo
conservador no poder (PHILLIPE, 1931, p. 96-97ar@umento do governador, é preciso admitir,
apresentava-se correto ao esclarecer que a deg@@ceam verdade, ndo resultava de especulacéo
externa, mas do descrédito do Tesouro junto aoiquileim geral, sendo inutil o lancamento
indiscriminado das reservas bancarias no mercaddaamcondi¢cdes. Para os integrantes do
Cartel, todavia, as coisas soavam diferentes. Isso pomumesmo Robineau colaborara
ativamente com Poincaré na erradicacéo da criaadeira do inicio de 1924 ao ceder as reservas
aureas como garantia de um empréstimo externo jrntasa dos Morgan e ao centralizar no
Banco da Franca as operacgOes diarias sobre o rnedeadambio (PHILLIPE, 1931, p. 39-56;
LACHAPELLE, 1932, p. 164-175).

Em segundo lugar, remanescia entre os cartelistamlaranca amarga do escandalo dos
relatérios falsos do Banco da Franca, divulgadosp@olico em 7 de abril de 1925 e que
conduziriam a queda do primeiro gabinete Herriabtl do Senado quatro dias depois por alegada
cumplicidade com o esquema. A questdo, em sumaliaeso fato de que, diante do seu
progressivo embaraco fiscal, o Tesouro terminavarpcoorrer a empréstimos de curto prazo
fornecidos pelas instituicdes financeiras de Pd&&sas, por sua vez, redescontavam os titulos
publicos recebidos como garantia junto ao Bancérdaca que, assim, indiretamente, fazia por
elevar a emissdo monetaria, até que o teto glabdlldilhdes de francos veio a ser ultrapassado
em outubro de 1924. A falsificacdo dos relatériemanais da circulacdo fiduciaria, declarada
como estando aquém @tafond envolvia a ampliacdo indevida das deducdes vagts cédulas
em transito entre a sede do Banco e as suas sscursan como a antecipacdo das somas em
dinheiro a serem destruidas, mas que ainda se tesm@m nos caixas da instituicdo
(JEANNENEY, 1976, p. 194-214; BLANCHETON, 2001 ,233-250).

A fraude veio a ser descoberta pelo subgovernadwrQeclerc, em outubro de 1924, que

comunicou a irregularidade imediatamente a Clérhefitegovernador Robineau e o premier

Herriot, porém, julgaram oportuno manter o problen@a limbo durante alguns meses na
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esperanca de que medidas financeiras ulteriordsesgouro viessem a sanar o problema. Francois
de Wendel, industrial, deputado conservador e merdor Conselho de Regentes, no entanto,
pressionaria o0 Banco da Franca a revelar o subterfalém de articular politicamente para que o
gabinete fosse deposto, como viria de fato a ocoArdivulgacgéo tardia do ardil contébil utilizado
pelo Banco da Franga daria novo e definitivo impuds fuga da moeda nacional, agravando

sensivelmente a crise financeira do pais.

Herriot, em suas memoériadadis (HERRIOT, 1952, p. 199-226), comenta sobre o desun
gue a posicao intransigente por ele adotada em émvcevalorizagao do franco tratava-se de uma
guestdo de Estado, porqguanto qualquer iniciativeserdido de ampliar os adiantamentos ao
Tesouro, como requisitado varias vezes pelo didgdvlolly, seria interpretada pelos inimigos do
pais como sinal de fraqueza do governo. Além da,maai dificuldades financeiras de seu gabinete
teriam advindo do carater excepcional da dividacddo prazo construida pelos governos
anteriores, a qual ele buscara unicamente honrazoaformidade com as restricbes de caixa do
Tesouro. Por fim, sobre os falsos relatérios docBatgia Franca, Herriot explica que seguira
apenas o exemplo de Poincaré, a épodalao Nationa) ao tomar recursos a curto prazo junto ao
sistema bancario privado, tendo por isso sido fajuente vitimado pela ditadura do dinheiro:
“Por diversas vezes, dirigi-me a meus adversangando a eles para ndo se vingarem sobre a

Franca por sua derrota politica. Eles se mostraraansigentes” (HERRIOT, 1952, p. 226).

Tabela 1. Principais indicadores fiscais e monesdfranca, 1919-1928
(valores nominais em bilhdes de francos

(1) (2) (3) (4 (5) (6) (7

Anos Receita Despese Saldc Divida Divida Adiant.  Circulagac
a Termc Flutuante BF Total
1919 13 40 -27 98 43 25 37
1920 23 40 -17 103 79 27 38
1921 24 33 -9 136 86 24 37
1922 35 45 -10 148 87 23 37
1923 26 39 -13 161 89 23 39
1924 35 43 -7 184 87 22 41
1925 35 36 -2 193 87 36 51
1926 43 42 1 199 93 34 53
1927 46 45 1 197 93 24 57
1928 48 44 4 193 80 3 62

Fontes: (1)-(3) Bonnefous (1960, T. 4, Annexe(l):(7) Chastenet (1970, T. 5, p. 259-260).
Obs.: (4) inclui a divida perpétua; (6) adiantaroemto Banco da Franga.

Os episodios descritos contrapondo o Banco da &raoCartel acabariam por selar a sorte

da pasta das financas na complexa equacéo palé&iBaiand. Em vista das novas condicdes, mais
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precisamente, da existéncia da Comissdo de Egpw@salpreconizando a desvalorizacdo e
condenando a passividade do Banco da Franca perante do cambio, o cargo demandava nao
apenas um homem capaz de se alinhar a nova abordageica a ser aplicada ao problema
financeiro do pais. Ele, em acréscimo, precisaiaaadacioso, ainda que controverso, disposto a
seguir o caminho sem volta, isto é, a cruzaRubicone a limpar de uma vez por todas “as
cavalaricas de Augias” (Caillaux, 1947, p. 216)}ificil ndo imaginar a satisfacdo do renegado
Caillaux quando, em 25 de junho de 1926, dois B assumir a pasta das financas e a vice-
presidéncia do Conselho, convoca Robineau ao semeja e lhe informa da decisdo por ele
acalentada desde o ano anterior, ao tempo de RairfleMeu caro Governador, por diversas
vezes vocé manifestou a intencdo de descansarv@ngohoje se encontra em condicao de lhe
indicar um sucessor. Ele sera M. Moreau, cujo naparecerd amanha no jorridDfficiel”
(SUAREZ, 1928, p. 161).

I1l. Moreau, Poincaré e a emergéncia monetaria

Avisado por Caillaux de sua posse iminente no Batec&ranca, Moreau recebe a noticia
com satisfacao, seja pelo fato de haver sido rdtega ostracismo por vinte anos na direcdo do
Banco da Argélia, seja por entender Robineau unemador débil, manipulado por Aupetit e
incapaz de preservar a autonomia do Banco da Fdiagte das ingeréncias politicas. Logo que
assume a sua nova funcéo, Moureau procura o segubdgovernador Leclerc a fim de se inteirar
do mecanismo de falsificacdo dos relatérios daikgigdo fiduciaria. ApGs garantir a ele promocao
para o posto de primeiro subgovernador, dado queskPicard é removido para o Banco da
Argélia, Moreau, como prometera a Caillaux, demite secretario-geral Aupetit que,
inconformado, precisa ser retirado de seu esaitdforca por Leclerc. Charles Rist, professor da
Faculdade de Direito de Paris, € convidado pa@gocde segundo subgovernador, evidenciando
uma tomada de assalto planejada da cupula do BEn€manca pela Comisséo de Especialistas.
Leclerc fica responsavel pela supervisdo das opesage desconto e dos contenciosos do banco e
Rist pelo acompanhamento das questfes relativadrabio e a moeda. Ainda, o funcionéario de
carreira Strohl é indicado novo secretario-genadjuanto o jovem e talentoso Pierre Quesnay é
recrutado da secdo financeira da Liga das Nacdes$e drabalhara durante quatro anos na

estabilizacdo da moeda austriaca, para atuar coefie de gabinete do novo governador

Enquanto encaminha as primeiras providéncias adtrativas, Moreau demonstra

contentamento com a publicacdo do relatorio dosrexp“Pela primeira vez”, anota ele na
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ocasido, “retira-se o problema da moeda e dasdasapublicas da arena politica para coloca-lo no
terreno técnico” $BF, 1954, p. 14-15). Mas, logo a seguir, ele mesmitiea de reconduzir 0s
problemas financeiros ao terreno pantanoso dagaolisso porque sua apreensdo no tocante aos
destinos do franco cresce com rapidez, especiatn@ntvirtude das noticias que recebe sobre a
fragilidade da posigcédo de Caillaux, com quem semna regularmente. Consumada a queda de
Briand, ndo |he agradam de modo algum a acdo deioHew episédio e 0 consequente
agravamento da fuga dos capitais, quando chegaiatseompida a transmisséo radiofonica das

noticias financeiras.

No dia 20 de julho, pela manh&, o novo respongdeias financas, de Monzie, convoca
Moreau ao ministério, onde este se depara com iztnaire seus auxiliares desesperados perante a
situacao financeira do Tesouro, responsabilizarelthalx pela catastrofe e ameacando consolidar
a divida de curto prazo, além de anunciar uma Gaatios pagamentos, medidas que Moreau
repudia como extremamente perigosas. Nova reung@oreo & noite com as presencas do
governador, do deputado Louis Loucher e do ministeo Monzie, acompanhado por dois
assessores. Segundo Moreau, seus interlocutoragerseisfarcavam o estado de absoluto
desamparo, ansiosos por abandonar o poder soluqualeetexto. O governador nédo perde tempo
e avisa-os que caso 0 Parlamento ndo autorize cobercomprar os dolares do empréstimo
Morgan, cortara os créditos do Tesouro no dia ségususpendendo inclusive os pagamentos dos
salarios e dos fornecedores. Moreau, ao sair donémc informa sua decisdo pessoalmente a
Clément Moret, diretor ddMouvement des Fonds mais tarde, ao préprio Presidente Doumergue.
A adverténcia, ndo por acidente, serviria de padermmunicdo a oposicdo conservadora no
parlamento. No dia seguinte, 21 de julho, a comgg@dica é angustiante e compartilhada por
Moreau: “A alta dos valores mobilidrios, no mercade Paris”, escreve ele, “tem sido
desenfreada. Relatam-me que o panico monetarsps¢ha por toda a Franca e cresce de hora em
hora. Ninguém mais quer saber dos bilhetes. E Iwe-sa quem puder geralSBF, 1954, p. 37).

Ao tomar conhecimento que o Presidente da Camaealfatido em seu proprio territorio, o
governador ndo oculta o regozijo com o desfechoMiBistério Herriot € derrubado durante a
noite. Ele morre sem haver nascido [...] A atitlidee do Banco da Franca, obrigando o governo
a revelar publicamente a situacdo extrema do Tesminpedindo-o, para remedia-la, de recorrer

a subterfagios ilegais, contribuiu deveras para essultado” $BF, 1954, p. 38).
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Quando entdo Poincaré adentra a Camara dos Depyiadapresentar o seu ministério de
Union Nationale em 27 de julho de 1926, o deputado comunista déll&achin exclama ao novo
premier: “NOs ndo o vemos sendo em tempos de imiod’ (BONNEFOUS, 1960, T. 4, p. 167).

O que deveria ser um insulto viria a ser considgrpdr vias transversas, a primeira manifestagéo
de reconhecimento do experiente homem de Estado conerdadeiro salvadosduvete) da
economia nacional. E, com efeito, o simples anurddo convocagdo de Poincaré para a
presidéncia do conselho tem por resultado imedmterter de maneira espantosa a depreciacao
do franco (Figura 1), evidenciando que a crisenime&ra, se ndo poderia ser resolvida pela
politica, como pensava Moreau, tampouco seria ddaedem ela. Mas Poincaré, apesar de ter sido
ministro das financas por um breve periodo no per@ (30 de maio 1894 a 27 de janeiro de
1895), detinha pouco conhecimento na area, seu@tamnfo residindo na circunstancia de haver

sobrepujado os especuladores externos durantsedfio@nceira de marco de 1924.

Ao assumir a presidéncia do conselho e a pastdirdas;as, Poincaré demonstra extrema
cautela e grande hesitacdo em diversos momentoScufEmente no tocante ao nivel da
estabilizacé@o e a estratégia geral para implemantaimigo declarado de Caillaux e dos que lhe
eram préximos, ja na primeira reunido com Moream,2d de julho de 1926, demonstra franca
hostilidade ao governador, criticando o antigo stmi e informando néao estar disposto a ratificar
o acordo Caillaux-Churchill sobre a divida de gaeta Franca com a Inglatefrdlo segundo
encontro, dois dias depois, Poincaré procura sabjidpreau ao informar-lhe, num ambiente
tenso, seu propdsito de negociar um empréstimo adimancos privados em troca de titulos do
Tesouro a serem redescontados junto ao Banco dwa-r&ste, contudo, era 0 mecanismo
utilizado por Clémentel e que levara a ultrapassade teto de emissao, contra o qual Moureau se

insurge de forma vigorosa por constituir-se, ens guavras, numa verdadeira inflacdo. Diante do

* No inverno daquele ano, especuladores externaduzem um ataque coordenado ao franco. Poincardizaobi
Tesouro para promover uma reforma tributaria, bemaco Banco da Franga para negociar empréstimesestde
100 milhdes de dblares junto a casa Morgan e déhdes de libras esterlinas com a filial londriralthncoLazard
Fréres As divisas obtidas sdo lancadas no mercado eteaveem pouco tempo o movimento de baixa da moeda
(DULLES, 1929, p. 170-178; KINDLEBERGER, 1984, p03355).

® A divida de guerra da Franga com os Estados Unimsno de 1924, somava 3,7 bilhdes de dolaresme,a
Inglaterra, 627 milhdes de libras. Em abril de 192@mbaixador francés Henry Bérenger e o seavafériTesouro
norte-americano Andrew Mellon estabelecem um acpeta liquidagdo do débito em 62 parcelas anuaislagx,
antecipando a recomendacao égperts assina um acordo com Churchill, em julho de 1926a o pagamento da
divida com a Inglaterra, também em 62 anuidadestificacio final desses entendimentos teria lag&nas em 26
de julho de 1929 (BONNEFOUS, T. 4, 1960, p. 134;138-155, 352-359; RHODES, 1969).
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impasse, 0 governador se mostra firme perante sidgrde do conselho. Ou, como relatado nos
Souvenirs

O debate se anima. Declaro a Poincaré que o Ban€wathca ndo poderd realizar tal operagdo a ndo ser
gue os estabelecimentos de crédito oferecam, ea dwdinheiro, ndo os bénus do Tesouro, masulsstit

comerciais estatutarios. O presidente do Conselhecp furioso.

—A operacao que proponho foi feita varias vezes 888 1924 por seu predecessor, M. Robineau, sem a

menor dificuldade. Se vocé n&o consentir, chanhr@&obineau...
Dissimulo minha irritacdo e, friamente, levanto-engigo a Poincaré:

—Monsieur Presidente, vocé teve uma excelente i@diame M. Robineau. Eu me despeco...Boa noite...e

me dirijo & porta.

Mas Poincaré, subitamente, se acalma e me chamfazr@mar assento novamente e diz que me conhece

h& muito tempo e que tem grande estima por I8iRB(1954, p. 45).

Apesar de ceder, no dia seguinte, a condicdo exigit Moreau, Poincaré evidencia que,
naguele momento, ainda ndo se definira pelo camankeguir, lancando méo de um expediente
gue se revelara de todo ruinoso na evolugdo daedas do pais. Esse, em verdade, tinha sido o
método por meio do qual o Banco da Franca perderanth vez por todas o comando sobre o
volume de seus bilhetes. Como viria a assinalay bajante o perspicaz Quesnay: “[...] o banco
nao controla pouco mais de 10% da circulacao, ésta parte representada pelos efeitos do
comércio em seu balanco. Ele ndo pode agir popslitica de crédito sendo sobre essa parcela
irrisoria de suas emissdesipud Blancheton, 2001, p. 389). Ademais, a manifestagiBoincaré
durante a discusséo parece ndo deixar davidas qdenmistracéo anterior do Banco da Franca
dispunha de autonomia minima diante do Tesouranemmos durante os anos Btoc Nationa)
sendo licito inferir-se que os relatorios falsobreoa circulagdo monetaria ndo haveriam sido

iniciados por Aupetit sem algum tipo de anuéncéviardo entdo presidente do conselho.

Num encontro em 30 de julho, Poincaré recebe Maudeaforma amigavel e indica estar
disposto a aplicar o Plano dos Especialistas, etivas impostos ndo sé a fim de equilibrar o
orcamento, mas também visando prover de recurs@sQaixa de Amortizacdo dos bdnus de
curto prazo, a ser criada com garantias constitago Além disso, o primeiro-ministro afirma sua
disposicédo em ratificar os acordos da divida cofasiados Unidos e a Inglaterra de modo a obter
empréstimos externos para servirem de lastro acdracuja emisséo seria gerida pelo Banco da
Franca com total independénclaF8 1954, p. 55). Moreau, satisfeito, propde a elatir de

uma lei permitindo ao banco a compra e venda delasoge ouro e de divisas ao valor corrente,
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com os bilhetes assim emitidos permanecendo forplaiond no que obtém aprovacdo do
primeiro-ministro. Dois dias depois, contudo, Paigcconvoca Moureau e |he informa ainda
relutar sobre o aval para compra de moedas deeodeadivisas por parte do banco, possivelmente

sob influéncia do bardo de Rotschild.

Em 3 de agosto, Poincaré convoca a Comissao decigbgtas para lhe agradecer pelo
trabalho realizado, mas sem se comprometer conmsque das iniciativas que assegurara a
Moreau implementar. O governador, um tanto surptesoa indecisdo do governo, relne-se mais
tarde com Quesnay e elabora um plano proprio ébigacdo, abrangendo os seguintes pontos:
() o processo deveria ser comandado pelo Bancd-rdaca; (ii) os dirigentes do banco
permaneceriam inamoviveis; (iii) a taxa de camlmdrdnco viria a ser definida pelo governo e
pelo Banco da Franca; (iv) as reservas seriam iboidlsis por divisas fornecidas pelo Tesouro,
num minimo de 400 milhdes de dolares, por empréstido Banco da Franca junto a outros
bancos centrais e por fundos externos obtidos pandgs empreendimentos franceses; (vi)
congelamento do crédito e, por fim, (vii) reavadiagdo encaixe metalico junto ao Banco da
Franca §BF, 1954, p. 60). Poincaré, no dia seguinte, ndonsgsiasma pelas novas propostas e
defende a revalorizacéo, para desalento de Mofedem da verdade, ao ministro das financas
nao faltavam razdes de peso para ser pacientea dei encorpar a alta no valor do franco, como
ressaltou um estudioso do periodo:

[A Poincaré] repugnava a idéia de despojar defeuitiente os patriotas que, durante a guerra, haviam
cedido seu ouro por bilhetes, assim como os peguamtistas, os pensionistas, os portadores deegalo
com renda fixa, numa palavra, todos aqueles queyeamo 0s seus pais, tinham depositado confianca na
honestidade do Estado francés. Seu instinto lheuempapesar das objecBes, em dire¢do ao retorno do
franco germinal, aquele que, multiplicado por cjrea suficiente para comprar um délar e, multgola

por vinte e cinco, para comprar uma libra (CHASTHNEY70, T. 5, p. 188-189).

VI. O Tesouro, o Banco da Franca e o embate finabbre a estabilizag&o

A medida que os dias escoam, prossegue a entradigisi@s e a recuperacéo do franco. O
Tesouro adquire grandes quantidades de moedasgstes, mas logo percebe ser impossivel dar
conta do fluxo de repatriacdo dos capitais. Poindacide apoiar o projeto de Moreau e submete
ao legislativo uma exposicédo de motivos permitinddBanco da Franca a compra de moedas de
ouro e de divisas a precos de mercado. Em 6 deécaganhada decisiva, a Camara dos Deputados
aprova a criacdo da Caixa de Amortizacéo e, naugada do dia 7, as operacdes do Banco com

ouro e moedas estrangeiras. A autorizagdo, conuad®s 0 governador, representava o abandono
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oficial e definitivo da retomada da paridade do-gwérra. Em tais condi¢des, portanto, a nova
taxa a qual o franco deveria ser estabilizado pasma centro do debate. Numa de suas entrevistas
com Poincaré para tratar o assunto das divisaseddodelimita claramente a sua posicao:
“Aproveito a visita para chamar a atencao de Poinsabre 0s graves riscos econdmicos que uma
valorizacdo muito rapida e consideravel do franicd & produzir. Presto-lhe conta da situacao
dificil na qual se encontrariam [...] certo nUmem empreendimentos franceseSBE 1954, p.

66).

Poincaré, contudo, insiste na necessidade de zadd@® da moeda, atribuindo as
dificuldades financeiras do pais aos especuladaesnos. Em 18 de agosto, Leclerc informa a
Moreau que o primeiro-ministro, privadamente, desti@ngrande animosidade contra a Comisséao
de Especialistas e a nova dire¢do do Banco da &rasnindo-se frequentemente com Robineau,
Aupetit e o bardo Rotschild. Posto que Poincamaaatém indefinido sobre o momento e o nivel
da estabilizacéo, a aquisicdo de divisas para stitggado de um lastro adequado para sustentar o
franco, como permitido pela lei de 7 de agostookmria risco extremamente elevado para o
Banco da Franca. Isso porque, prevalecendo a tesevdlorizacdo da moeda propalada pelos
conselheiros de Poincaré, as perdas associadéyenda entre o preco de aquisicao das divisas e
0 seu valor contabil final seriam langadas integesite no balanco da instituicdo. Nao obstante,
Poincaré e Moret, diretor ddouvement des Fondgressionam Moreau para iniciar de imediato a
intervencdo no mercado cambial a fim de livrar aistério das financas dos prejuizos envolvidos
nas operagdes. O governador, contudo, nao recgistra, em 10 de setembro, sua posicao final:
“Com efeito, se, como quer M. Poincaré, aceitarrapndossar as perdas resultantes de nossa
intervencdo sobre o cambio, terminaremos por vialéei que interdita o Banco da Franca de
efetivar adiantamentos ao Tesouro além do maximordmadoplafond M. Strohl € encarregado

de redigir o artigo 3 tendo em conta essa congjdeigSBF, 1954, p. 101).

Em 16 de setembro, Poincaré finalmente aceita rdigies estabelecidas por Moreau para
evitar prejuizos ao Banco. Segundo a redacao dimatrmo de compromisso, ao encerramento de
cada trimestre seria reavaliado o valor do estadgiedivisas segundo a média do periodo.
Apurando-se ganho, o0 mesmo viria a ser creditadoanconta proviséria e, apds, debitado dos
adiantamentos do governo junto ao Banco. No caguettias superiores a uma quarta parte do
valor do estoque detido pela instituicdo, o Tesaleweria adquirir as divisas que necessitasse
para 0s seus pagamentos externos ao pre¢o orfagal pelo Banco até a reconducao do saldo
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devedor ao limite de seguranca indicado. No mesmacdconvencgédo € aprovada por unanimidade
pelo Conselho Geral, o que reforca a posicao dcergador diante dos regentes. Moreau
prossegue entdo com 0s preparativos para a iréathy; servico de cambio da instituicdo, a ser

comandado pelo caixa principal Pelet e pelo carMgodier, cedido pel@redit Lyonnais

O franco, nesse meio tempo, segue se apreciandmueam®o Poincaré pressiona para o
inicio das operacdes cambiais, Rist e Quesnay,ndmes efeitos da situacdo sobre desempenho
da economia, insistem com Moreau para estabilim@aeda sem mais demoras. Mas o governador
mostra-se prudente e, de resto, pouco satisfeito && garantias recebidas. Isso porque, em
primeiro lugar, permanece convencido que Poincaséda revalorizacdo, mas deixando a cargo
do Banco a tarefa de acumular lastro suficientdideas para atender as necessidades ordinarias
do Tesouro e, ao mesmo tempo, debelar eventual orade de desvalorizagédo. Se, como receava
0 governador, a revalorizacdo terminasse por agarBanco contabilizaria grande prejuizo. Ou,
como ele proprio escreveu em relacdo ao assunts ‘Perdas, € certo, sdo garantidas pelo
Tesouro em virtude das leis de 7 de agosto e deengéo de 16 de setembro. Mas como o
Tesouro € praticamente insolvente, sua garantieada vale” $BF, 1954, p. 166). De outra parte,
sem que Poincaré definisse o nivel final da estalg#io, Moreau decide se manter inflexivel em
sua recusa de intervir no mercado cambial, temegyasao frear a apreciacdo da moeda, viesse a
ser deflagrada nova investida dos especuladoresfagor da desvalorizacdo, quadro que
encontraria o0 Banco da Franca desprovido de resemecientes para jugular o procesS®F
1954, p. 166). Com vistas a superar o problemagMonao vé outra saida que ndo o recurso aos
empréstimos externos, obstruida, contudo, pela @t aprovacdo dos acordos sobre as dividas

aliadas.

Em 23 de setembro, Poincaré, por seu turno, denfandalmente ao Banco da Franca que
explicite as condi¢bes para que a instituicdo venhlervir no mercado cambial. Moreau protela
deliberadamente a resposta. Em conversa com o Ba@child, no dia 6 de agosto, de quem
pouco a pouco se aproxima, o governador e o regenteordam que, doravante, o banco devera
ter a garantia de emitir bilhetes apenas para cod&s de papéis comerciais ou para a compra de
ouro, de moedas de ouro ou de divisas; além diggop orcamento publico esteja equilibrado, a
divida flutuante consolidada e grande parte dosan&inentos ao governo reembolsada,
assegurada, por fim, absoluta independéncia doobamcrelacdo ao Estado. As propostas séo
submetidas ao Conselho Geral no dia seguinte eagae a unanimidadSBF, 1954, p. 122). O
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servico de cambio do banco, ndo obstante, comazei@r em 16 de outubro, mas em escala
modesta e unicamente para atender as necessidadesaliro. A pressao, todavia, continua e, no
dia 20 de outubro, Moret e Barnaud, do ministér@s dinancas, reclamam de Moreau acao
incisiva para conter a especulacao a favor daddt&ranco. O governador ndo cede e vai ao
encontro de Poincaré que, mais uma vez, tentaeligax:

—Se vocé nado quiser constituir um aprovisionamemtaigisas pelas compras diretas do Banco da
Franca no mercado cambial, convocarei o ConselhBeatgentes diante do Presidente da Republica,
ameaca Poincaré.

Mantenho a calma e respondo-lhe:

—Senhor Presidente, é preciso definir desde lognGeverno deseja que o Banco de Emisséo seja um
estabelecimento privado ou um Banco de Estado. fMnejpo caso, € imperativo respeitar a sua
independéncia. No segundo, é mister reforma-loymea lei, o que sera fécil, pois o governador, o0s
subgovernadores e o Conselho de Regentes est@stdisp se retirar para deixar o campo livre.

M. Poincaré me declara ser partidario de um bascenissdo privado.

—Eu também, Senhor Presidente, Ihe respondo, mas naso é preciso deixar tranquilo o Conselho de

Regentes e ndo mais procurar molest&BR 1954, p. 139).

Ao final de outubro, todavia, comecam a espocasingis de que a valorizagdo da moeda
passa a repercutir de forma negativa na economas Ekatamente, no dia 29, Rist adverte
Moreau sobre a existéncia de um consoércio intepnatipara especular com a alta do franco,
cujos efeitos perversos ja estariam a se manifestandistria e no desemprego, 0 que poderia
transbordar em sérios problemas sociais. Moresudeparte, em 3 de novembro, comunica ja
haver adquirido todas as divisas necessarias ggragamentos a vencer no estrangeiro durante o
ano seguinte. Nessa mesma reunido, o governadoniisiro das financas parecem se aproximar
de uma abordagem comum a estabilizacdo. Como coasiatrada pertinente dos diarios:

Definimos, M. Poincaré e eu, algumas das condipdeliminares da estabilizacdo: em primeiro lugar,
ratificagdo dos acordos de Washington, ou ao memasdistensdo franco-americana a esse respeito —
M. Poincaré imagina, com efeito, que o concursoahmws Estados Unidos nos sera indispenséavel; vou
mais longe e adiciono que a sua ajuda materialigaagmente necessaria. Em segundo lugar, se ele nd
conseguir consolidar inteiramente a divida flutaarder4 preciso ao menos prover a Caixa de
Amortiza¢do de uma larga reserva para deixar oures® o Banco da Franca ao abrigo de demandas
massivas de reembolso dos Bbénus da Defesa Naciénéin, quando por mim questionado, M.
Poincaré reconhece formalmente que serd necessdgimbolsar, ao menos parcialmente, os
adiantamentos concedidos ao Estado pelo BancoatigdEBF, 1954, p. 152).



20

Alguns dias depois, porém, em 15 de novembro, Boénecebe a visita do ex-chanceler do
Erario britanico, Reginald MacKenna, que lhe recoaaeprudéncia na ratificacdo dos acordos das
dividas aliadas e perseveranca na luta pela réxatdo do franco. Os conselhos parecem ter
surtido efeito e Moreau nota que Poincaré se mosaia uma vez hesitante sobre a estabilizaco.
No dia 19, o presidente da Camara de Comeércio derlej em visita ao banco, explica a Moreau
gue na regido em que reside o comeércio e a indsio poderdo suportar a queda da libra abaixo
de 125 francos sem que uma grave crise venha astdar E§BF, 1954, p. 163). Poincaré,
novamente, pressiona o governador a agir sobrenbiodMoreau sonda Verdier e Rist sobre a
possibilidade de estancar a alta do franco, masneepo desaconselha a iniciativa em vista da
penudria de reservas do banco, insuficientes paratmalancar eventual movimento reverso de
desvalorizacdo da moeda. Moret, no dia 20 de nokerdemanda a Moreau convocar o Conselho
de Regentes para decidir sobre a questdo. A resposgovernador € incisiva: “Vou ver M.
Moret, na Rua Rivoli, e Ihe transmito as preocupacide Verdier. Agrego, com firmeza, que o
Ministério das Financas deve perder o habito d&artra Banco da Franca como uma de suas
sucursais” $BF, 1954, p. 165).

Ao tempo em que cresce a pressao do Tesouro s@aaam, multiplicam-se os relatos das
dificuldades enfrentadas pela economia. Em 8 deerdbw, o0 regente Laederich informa a
Moreau as preocupacdes dos industriais contrarieal@izacdo da moeda, acentuando que a
oposicado a escalada do cambio cresce com rapidediaNL1, € a vez do industrial Abel Henry
relatar os problemas @&ocieté le Creusaue, por haver comprado libras em valor elevadm &
registrar grandes perdas, tendo de suprimir ailnlistfo de dividendos. A seguir, em 14 de
dezembro, Moreau toma conhecimento das dificuldadss empresas Citrden, Peugeot, Dion,
Renault e Panhard, a primeira delas tendo solwitaml banco um empréstimo de emergéncia,
negado pelo governador. O Conselho de Regentesliand6 de dezembro, por sugestdo de
Moreau, decide reduzir as taxas de juros em umcpoto para o desconto de titulos, atitude
reproduzida no mesmo dia pelo conselho da Caixandertizacdo, que rebaixa em igual medida
os rendimentos dos bdnus sob sua responsabilifadejue pese a boa acolhida da iniciativa, a
valorizacdo do franco se acelera. As reservas eisadido Banco, que em 15 de julho somavam
3,2 bilhdes, atingem 6,4 bilhdes em 16 de dezerfikGHAPELLE, 1932, p. 328). No dia 20 de
dezembro, enfim, chega o ponto de virada. Barndudtor-adjunto doVlouvement des Fonds

comunica por telefone a Moreau estar impotente gamger a avalanche de divisas. A cotacdo da
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libra cai abaixo de 120 francos. O governador aeeidtdo que a hora havia chegado e, em seus
préprios termos, se “arremessa a agua” para resgétanco:

Embora sem autorizacdo do Conselho Geral, tomod&tiado que considero de interesse publico. Para
evitar um verdadeiro desastre econdmico, impedipag@alisia de numerosos empreendimentos
industriais e comerciais e o desemprego que sdriseforcosamente, respondo a M. Barnaud que
assumo o lugar do Tesouro no mercado de cdmbiandaglhe que me deixe manobrar como eu bem

entender.

Ao desligar o telefone, reino imediatamente em gethinete MM. Leclerc, Rist, Verdier e Platet.
Decidimos defender a qualquer custo o valor de ft2Gcos para a libra esterlina e montar uma
barragem para impedir a alta ou a baixa de nossgland1. Verdier se pde em a¢do imediatamente.
Somos obrigados a comprar 930.000 libras para fapgontar o valor da esterlina a 120 francosA...]
noite, M. Poincaré me faz transmitir o seus agtiatttos por meio de M. MoreEBF, 1954, p. 182-
183).

A estabilizacdale factoda moeda nacional, enfim, se materializava. A tagdia praticada
pelo Banco da Franca passaria doravante a graatatorno de 124,25 francos por libra. A
paridadede jure porém, viria a ser oficializada apenas em 25udéq de 1928, o frandour-
sou® O sucesso da estabilizacdo promovida por Moredwndaria em sensivel melhora no seu
relacionamento com Poincaré que, em janeiro de,l@#vere-lhe a comenda de Grande Oficial
da Legido de Honra (para a emocéo do governadordoomenagem, veja-SBF 1954, p. 235-
236).
Vale notar ainda que a atitude do primeiro-minigtno protelar ao maximo a homologacédo dos
acordos das dividas aliadas, tdo lamentada poradargulgada indispensavel a estabilizagdo do
franco pelosexperts(veja-se a critica de Phillipe, 1931, p. 117-128)a a se revelar, em ultima
instancia, assaz funcional para o objetivo da deswracdo. Isso porque, como visto, 0s
empréstimos norte-americanos e a comercializac&otitidos de reparacées da Alemanha nos
Estados Unidos encontravam-se bloqueados por detegg@o expressa de Washington enquanto o
acordo Mellon-Bérenger ndo fosse sancionado petecBf Os Souvenirs por outro lado,

® A cotacgdio do francgerminalem doélares era de 198ntsou 322 miligramas de ouro. Quando é legalizadeaax

de troca de 65,5 miligramas de ouro por unidadeetdmia, pela lei de 25 de junho de 1928, resulta paridade de
quatrocents(four-sou por franco. A liquidacao integral dos débitosTasouro junto ao Banco da Franca sucederia
guando da passagem dessa lei, que permitiu a ieggi@ldo estoque total de ouro da instituicdo ampavidade legal,
fornecendo um saldo positivo langcado na rubricardertizacdo das dividas do governo e do qual esstainda 2
bilhdes de francos creditados na conta correnfeedouro (LACHAPELLE, 1932, p. 377-388; WOLFE, 19p050-
53).

" Benjamin Strong, presidente @ederal Reserve Bank of New Yomanteve varios entendimentos com Moreau e
Rist entre julho e setembro de 1926 a respeitoethyaentos essenciais a estabilizacéo do francodeidtando de
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evidenciam o cerco intermitente dos banqueiroseramericanos ao governador, prometendo-lhe
acesso irrestrito a fundos privados norte-amerigamoa vez resolvido o problema da divida de
guerra. Eles chegaram mesmo a desembolsar grandess ssom a imprensa para facilitar a

aprovacao dos acordos, como confidenciou PoincBéraau certa ocasido. No dia 9 de outubro,
consta o seguinte trecho nos diarios do governador:

M. Rist me envia o coronel Laugan e M. Fisher, dndo Dillon Read que me asseguram que o seu
estabelecimento esta a nossa disposicdo paragpantermédio, encontrarmos nos Estados Unidosstodo
os fundos que tenhamos necessidade visando alieatgft ou qualquer outro objetivBBF, 1954, p. 125;
para iniciativas similares dBankers Trustdo Irving Banke do banco Morgarconsulte-sep. 22, 112,
158).
Ora, tivesse Poincaré encaminhado com celeridadtfisacdo do acordo de Washington, era de
se prever a abertura das comportas aos recurst@samoericanos, cuja disponibilidade em largas
guantias, considerando-se o retardo natural noepsocpolitico de estabilizacdo, conduziriam a
uma revalorizacdo mais rapida e ingreme do frarmaquk aquela que veio efetivamente a
prevalecef. Pode-se dizer, inclusive, que essa possibilid@ese tratava de mera conjectura,
porquanto durante o ataque ao franco no invernb9@d, a venda unicamente de uma parte dos
ddlares Morgan e das libras dos irmaos Lazardaimgrrecisamente esse efeito. De acordo com a
descricdo de uma analista contemporéanea aos evdd®ama hora para outra, os especuladores
viram-se em grandes dificuldades; a demanda pocdsacrescia aos saltos [...] O Banco da
Franca pode comprar ddlares e libras novament®©[movimento de alta foi tdo intenso, porém,
gue nem mesmo essas grandes vendas de francoscipaaes de tolher a reacao” (Dulles, 1929,
p. 175). No mesmo sentido, o proprio Raymond Reilicritico severo de Poincaré, assim
registrou em suas anotacdes o resultado do usempséstimos estrangeiros no mercado de
divisas em marco de 1924: “Foi possivel ainda,rabaésar um lucro importante para o Estado,
reconstituir em poucos dias os quarenta e cinchded de ddlares dos fundos Morgan que, por

necessidade da luta, precisaramos mobilizar” (1346). Em suma, como uma sutil ironia da

reiterar a seus colegas o imperativo de indeperaé@oddanco central e de solucionar-se de vezlolgna da divida
francesa com os Estados Unid88E 1954, p. 56-57, 91-92, 100-103; sobre as relagbes os dois dirigentes e o0s
problemas envolvendo a cooperagdo entre os bamtdsais europeus a época, veja-se, por exemplo,REEA
1967, caps. 4-7 e MOURE, 1992).

8 O presidente ddReischbank Hjalmar Schacht, em suas memorias, condenouidepente o endividamento
irresponséavel do pais apés o plano Dawes prom@atho facilidade de obtencdo do dinheiro norte-azaad: “Os
agentes estrangeiros praticamente sitiavam os egaidiustriais e as autoridades municipais comtasfede
empréstimos. Era quase impossivel passar pelo Bdkeh, Unter der Lindensem ser interpelado por algum corretor
financeiro a perguntar sobre a existéncia de negdmi de entidades municipais para as quais elespadferecer
um empréstimo” (SCHACHT, 1955, p. 219).
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histéria, Poincaré, ainda que involuntariamentgueée ponto em que contrariou o conselho dos

expertsterminou reforcando o objetivo maior por eles ddido, a desvalorizagdo do franco.
Consideracoes finais

Sabe-se que no mundo das coisas fisicas dois shjatmentram em atrito sem que ocorra alguma
troca de matéria. No caso da estabilizacdo do drgrarece ter acontecido algo similar. Os
embates entre o primeiro-ministro e o governadoBdonco da Franga, embora rispidos, indicam
haver resultado em certa assimilacdo dos pontesstie contrarios. No instante em que Moreau
decide interferir no mercado cambial, as pré-cdieiigara a estabilizacéo que ele definira com o
Conselho de Regentes e até mesmo com Poincaréneat&ando haviam ainda se concretizado. A
moeda se fortalecia a largas passadas e a degaghwipreconizada peldomité d’Expertse
tornava cada vez mais débil a cada dia que o gadglermmelutava em agir. A sua hesitacdo, apesar
dos renovados apelos de Quesnay e Rist, decoeriamd parte, de um temor e, de outra, de uma
davida. O temor residia na possibilidade de o latii® vir a procrastinar a votagdo e a desfigurar
a proposta orcamentaria para o ano de 1927, contmrrssa habito na vida politica do pais. Os
registros de Moreau do dia 15 de outubro deixamfesia a sua preocupacao a esse respeito: “As
noticias que recebo sdo confluentes ao descrevefeoverno como dividido e preocupado com a
sua maioria parlamentar [...] Nessas condi¢bes @épcia recomenda ao Banco da Franga nao se

envolver em especulagbes no mercado de camBBF; (1954, p. 131).

N&o foi, portanto, mero acaso a circunstancia gevernador haver se definido pela estabilizac&o
somente apds a aprovacdo da peca orcamentariarid dle dezembro, em sessdo conjunta das
duas casas legislativas. A primeira entrada dosstreg do crucial 20 de dezembro enfatiza
justamente esse acontecimento inédito: “Jamaigiamadria humana, um orcamento foi votado de
forma tdo rapida, tdo breve. Essa celeridade prodpmfunda impressdo na Franca e no
estrangeiro” $BF 1954, p. 181). De outra parte, a duvida de Mqreauticularmente sobre a
conveniéncia de uma desvalorizagcéo acentuada ddamaavinha do fato de que ele, assim como
Poincaré, também se sensibilizar com a delicaddicin dos pequenos credores do Estado. Ao
final de novembro de 1926, quando recebe o repia@senda Inglaterra no Comité Financeiro da
Liga das Nacdes, Sir Arthur Salter, o visitanteiliaga, com ar de incompreenséo, o motivo da
revalorizacdo da moeda na Franca. Moreau estrapbeganta, vinda de um defensor acirrado do
retorno da libra a paridade-ouro do pré-guerra, reaponde de forma um tanto surpreendente:
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“No nosso pais, ndo podemos sacrificar impunemesntelasses médias por uma desvalorizacao

muito forte de todos os capitais e rendimentossfiX86 BF, 1954, p. 170).

Poincaré, de sua parte, ndo estava alheio a qudstédivel de estabilizacdo da moeda, como
acreditava Moreau. Em seu admiravel pronunciaman@amara dos Deputados, ao inicio de
fevereiro de 1928, embora circunspecto sobre ol fival da estabilizacdo, ele indica, nédo
obstante, as razbes para a desvalorizacdo adadi@dali gelo governo. Seu argumento revela
grande apreensdo com o estado da industria nacar@dsada pelos avancos tecnolégicos nos
paises vizinhos. Para Poincaré, no tocante a kzéghio, deveriam prevalecer acima de tudo as
consideractes técnicas do problema, reflexo preslimas preocupacdes de Moreau. Ou seja, a
sustentacdo da conversibilidade ouro da moeda,ndegw primeiro-ministro, teria como
pressuposto um balanco de pagamentos positivoe @xjgia um superavit na conta comercial e,
por conseguinte, uma industria doméstica compatifam suas palavras: “Foi em funcao do seu
interesse [do setor industrial] que nés, desdei@oirde 1927, suprimimos o imposto sobre a
exportacdo. Foi em fungéo do seu interesse qubilesienos o franco num valor no qual ele n&o
haveria espontaneamente se mantido” (POINCARE, ,192832). Em junho do mesmo ano, no
encaminhamento da lei oficializando o retorno adr@@ouro, o0 primeiro-ministro reforca o
argumento, lamentando que a revalorizacdo intefyrafranco, abrigada em seu coracédo, fosse
como o jumento de Roland, detentor de todas asdadals, mas com o Unico defeito de estar
morto. “Nada”, sentencia Poincaré, “sobreviveria ease empreendimento temerario de
saneamento, nem 0 orcamento, nem a indastria, nagni@ultura [...] toda a economia do pais
seria mortalmente feridaapud LACHAPELLE, 1932, p. 368). Enfim, se as diverg@scentre 0s
dois maiores protagonistas da estabilizacdo da anfradcesa afiguravam-se irreconciliaveis em
junho de 1926, a distancia entre as suas concepedpslitica monetaria parece ter se estreitado
sensivelmente ao longo dos embates comuns, apd&@iressim o pedregoso terreno no curso da

recuperacao financeira da nacao.
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