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Em vista da dimenséo da crise financeira da atualidade, ndo poderia ser publicado
em momento mais oportuno o livro do Professor Frederico Mazzucchelli, Os anos de
chumbo: economia e politica internacional no entreguerras. O titulo, por si, informa de
antemao que o conteido privilegia ndo apenas a instincia estritamente econémica,
mas também a politica, pois nessa esfera, tanto em nivel doméstico quanto na arena
diplomatica mundial, sucederiam eventos decisivos que culminariam nos dois
maiores enfrentamentos bélicos da humanidade. A obra contém dez ensaios sobre
temas fundamentais da metade inicial do século XX, ressaltando a precariedade do
arranjo estrutural vivenciado pela economia internacional no pés-Primeira Guerra
Mundial. Embora o prefacio mencione a possibilidade de leitura isolada dos capi-
tulos, resulta impraticavel ao interessado deixar de lado uma tnica pagina do livro
em vista da relevincia dos assuntos selecionados.

Dois aspectos de Os anos de chumbo lhe conferem consisténcia singular. Inicial-
mente, a preocupagio do autor em reconstituir, ja no Capitulo 1, os antecedentes
histéricos da economia internacional durante o século XIX. Esse é o tempo em que
a Inglaterra assume a condi¢do de maior poténcia industrial do planeta, o libera-
lismo passa a reger sua politica interna, consolidam-se os impérios coloniais euro-
peus e o sistema de padrdo-ouro alcanga abrangéncia maxima. Nas décadas finais
dessa era de expansao, os Estados Unidos e a Alemanha firmam-se igualmente como
economias de industrializa¢ao retardataria, porém de vanguarda em termos tecno-
légicos, gerenciais e de escala de produgio, fendmeno com impacto de largo alcance
no século seguinte, notadamente no acirramento da concorréncia entre as poténcias
europeias nos anos anteriores a 1914: “A competicio pelo poder entre as nagdes, a
exacerbac¢do do nacionalismo e a rigidez do sistema de aliancas revelavam a precarie-
dade do equilibrio internacional” (Mazzucchelli, 2009, p. 48).

* Texto recebido em 03/04/2012 e aprovado em 18/04/2012.
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No Capitulo 2 sdo apresentados os fatores determinantes para a Primeira Guerra,
seus efeitos econdmicos e geopoliticos na nova conformagio do espaco europeu, bem
como a fragilidade do concerto internacional divisado pelos governantes Aliados em
Versalhes. Os Capitulos 3 e 4 reconstroem os dilemas politicos, financeiros e econd-
micos de Inglaterra e Franca em sua dura jornada em favor da retomada e, posterior-
mente, do abandono do padrio-ouro, decidido sob o impacto devastador da Grande
Depressdo. Os Capitulos 5 e 8 tratam da economia alemd, cobrindo da Republica de
Weimar ao dominio nazista, com destaque ao explosivo problema das reparagdes e,
adiante, a politica anticiclica de Adolf Hitler, apoiada na compressio do consumo, na
centralizacdo cambial e na expansio do investimento publico, o qual viria a privilegiar
o rearmamento nacional apds o II Plano Quadrienal de 1936.

Nos Capitulos 6 e 7 sdo examinadas as flutua¢des econdmicas nos Estados Unidos
no intervalo, andlise precedida por importante panorama da portentosa expansio
industrial do pais depois da Guerra da Secessdo. Mazzucchelli discute o envolvimento
do colosso norte-americano na Primeira Guerra Mundial, a recessdo de 1920-1921, a
expansdo de 1923-1929 (the roaring twenties) e, por fim, a Grande Depressdo. A causa
maior da crise deflagrada em 1929, segundo ele, teria residido na profunda reversao das
expectativas otimistas dos investidores, ocasionada pela débicle da valorizagdo finan-
ceira do capital em Wall Street e agravada, em seguida, pela desorganizagdo do sistema
bancério do pais. O New Deal recebe atengido especial do autor, que traga em detalhes
os desdobramentos da nova visio administrativa do governo comandado pelo Presi-
dente Franklin D. Roosevelt no tocante a regulacdo do sistema financeiro, ao apoio a
agricultura, a politica industrial de promogéo da concorréncia e, por fim, & promul-
gacdo de leis inéditas voltadas ao estabelecimento do novo estado de bem-estar.

Os Capitulos 9 e 10 sdo dedicados a apresentacio dos antecedentes politicos e
ao escrutinio, ndo apenas das implica¢des econdmicas, mas também do calamitoso
impacto humano da Segunda Guerra Mundial. “Os combates militares, os bombar-
deios as execugdes, o exterminio dos povos, a fome, as doengas, os campos de concen-
tragdo, os trabalhos for¢ados, as fugas e os deslocamentos resultaram na morte de cerca
de 37 milhoes de pessoas, tdo somente na Europa” (Mazzucchelli, 2009, p. 344). Em
contraste com esse cendrio sombrio, ao final do capitulo é realcado o ambiente de paz
e de reconstrucio possibilitado pela materializagao da hegemonia econdmica e militar
dos Estados Unidos, condigdo indispensavel para o progresso de um capitalismo inter-
nacional regulado, doravante, pelos Estados nacionais: “O aspecto mais relevante é que,
por quase trés décadas, em meio as tensdes e rusgas da Guerra Fria - e, sobretudo com
memodria viva do passado — o capitalismo demonstrou enorme capacidade de cresci-
mento em termos mundiais” (Mazzucchelli, 2009, p. 419, italicos no original).

Uma segunda caracteristica da obra a ser salientada diz respeito a preocupacio
do autor em reconstituir os principais indicadores econdmicos dos paises estudados,
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respaldando nas séries de produgdo, de precos e das contas externas, entre outras, a
analise dos fatos contemplados no livro. Apesar da fragilidade inevitavel de alguns
nimeros em virtude da pratica pouco comum de mensura¢do dos agregados econo-
micos nos anos em tela, o procedimento é essencial para deslindar as tendéncias estru-
turais daquele tempo, permitindo o confronto inevitdvel entre certas teses sobre os
fendmenos de entdo, discutidas ao longo dos capitulos, e os dados correspondentes. A
utilidade de tal op¢ao metodoldgica revela-se, por exemplo, na se¢ao dedicada as causas
da hiperinflagdo alema, quando o pagamento das repara¢des, comumente responsabi-
lizado pela depreciagdo do marco entre 1919 e 1923, tem sua culpa expiada por conta
da constatagdo de que, até o advento do Plano Dawes, a Alemanha de fato transferira
valores reduzidos nesta rubrica, tanto em moedas fortes quanto em matérias-primas
e carvio. Crucial, no processo de derrocada do cambio, conforme Mazzucchelli, teria
sido a fragilidade estrutural da economia germanica no pés-guerra, motivo tltimo da
evasdo de capitais: “A moeda, como sabemos, é acima de tudo uma convencéo fundada
na confianca. E era exatamente a confianga que faltava a Alemanha nos anos que se
seguiram ao final do conflito” (2009, p. 147).

A combinagdo entre a histdria e as estatisticas ajuda a explicar, igualmente, um dos
eventos centrais da época: o retorno da Inglaterra ao padrdo-ouro na antiga cotagdo
de U$4,86 dolares por libra esterlina. A decisdo imp6s imenso énus ao pais, uma vez
que a moeda britinica encontrava-se sobrevalorizada em relagio ao dolar devido a
inflacdo de guerra, impondo grande dificuldade & indispensavel expansdo das expor-
tacdes nacionais e ampliando o déficit comercial de £153 milhdes em 1913 para uma
média de £398 milhdes entre 1924-1929. Ocorre, entretanto, que o balango de paga-
mentos da Inglaterra, as vésperas do conflito, era largamente superavitério nas tran-
sagdes invisiveis, ou seja, nos seguros e comissdes, nos fretes maritimos e nos lucros e
dividendos recebidos dos capitais acumulados no exterior, perfazendo tudo isso £346
milhdes em 1913, valor suficiente para cobrir inclusive a totalidade das novas exporta-
¢Oes de capitais (Deane e Cole, 1969, p. 36-38). Ou seja, a economia britanica se trans-
formara em uma nagdo rentista, na qual as considera¢des das industrias tradicionais
(téxteis, mineragdo, ferro e ago e transportes) encontravam-se subordinadas aos inte-
resses financeiros.

Do ponto de vista historico, apds o intervalo de restri¢do nos pagamentos em
espécie durante as Guerras Napoleodnicas (1797-1815), a Inglaterra atravessou forte
processo deflaciondrio e retomou a conversibilidade plena da moeda em 1821,
medida que concorreria para consolidar a lideranga financeira britanica no contexto
mundial durante o século XIX (Fetter, 1965, caps. II-IV). Mazzucchelli destaca este
aspecto com clareza:

Entre 1870 e 1890, a preeminéncia de Londres como centro financeiro internacional era

indiscutivel: quer no financiamento do comércio internacional, quer nos empréstimos
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aos paises, quer na gestdo do padrdo monetdrio internacional - cuja ctspide era o
Banco da Inglaterra — era Lombard Street que coordenava as finangas internacionais.
(Mazzucchelli, 2009, p. 42)

Nao fosse isso o bastante, o Diretor Geral do Banco da Inglaterra, Montagu Norman,
temia que a demora do pais em restabelecer a cotagdo do pré-guerra abrisse espago
irreversivel ao délar como nova moeda de referéncia universal dos negécios. Devido a
isso, os representantes da instituigdo buscaram dominar a se¢io financeira da Liga das
Nagoes, encarregada da reconstrugio de diversas economias europeias, como forma de
amarrar as novas moedas nacionais a libra, para inconformismo dos franceses (Orde,
1990, p. 299-315; Péteri, 1992). Ou seja, ndo faltavam razdes a Inglaterra para retornar
ao padrio-ouro, constituindo matéria de debate apenas a data e a taxa de cAmbio mais
convenientes para tanto

A importancia do contetdo tratado em Os anos de chumbo enseja alguns comen-
tarios adicionais a propdsito da interpretacao do autor sobre determinados eventos
contemplados no correr da obra. A avaliacdo negativa do desempenho econémico
da Franca no periodo, julgada uma “nau sem rumo’, deve seguramente ser atenuada,
em particular no que se refere a estratégia francesa para o problema das reparagdes,
qualificada como “descabida” e “tosca” (Mazzucchelli, 2009, p. 95). A Franga, cumpre
assinalar, enfrentava situagdo extremamente delicada durante o pés-guerra. Como
registrado na abertura do terceiro capitulo do livro, a destrui¢cdo material e as perdas
humanas da nacéo francesa, principal palco do conflito no front ocidental, foram
imensas, enquanto a Alemanha, nao obstante as defec¢des territoriais e as baixas nos
campos de batalha, permaneceu com a sua capacidade produtiva industrial pratica-
mente intocada®. Além disso, o alto comando alemdo concebia a frustrada ofensiva
de 1818 como indispenséavel a ocupagio da Bélgica e a incorporagio de territdrios
essenciais as investidas futuras do Império Germanico. “Se a Alemanha alcangar a

2 A discordancia de Keynes com a decisdo de Churchill se localizava justamente neste tltimo ponto, pois
a retomada da paridade do pré-guerra haveria resultado em sobrevalorizagio da libra, com o aprofunda-
mento do déficit comercial, a necessidade de juros elevados para a atragdo de capitais, a redugao do inves-
timento interno e o consequente agravamento do desemprego. Keynes, porém, ndo ousou recomendar o
abandono da conversibilidade, propondo unicamente uma politica de crédito facil e a transferéncia de ouro
para os Estados Unidos como forma de elevar os pregos norte-americanos (Keynes, [1931] 1970).

3“Ao final das hostilidades, a produgao industrial na Frang¢a encontrava-se em nivel muito reduzido. Isso
era de se esperar. As principais plantas industriais do pais, situadas no norte devastado, haviam sido dani-
ficadas ou destruidas. Os mercados nacionais estavam em estado cadtico [...] A moeda era instavel; a mao-
-de-obra encontrava-se insatisfeita” (Ogburn e Jaffé, 1929, p. 93). A contabilidade da tragédia foi alarmante:
1,3 milhées de mortos por fogo inimigo, 2,8 milhdes de feridos, 600 mil invalidos e 60 mil amputados; 564
mil usinas, prédios e edificagdes destruidos ou danificados, 3,2 milhdes de hectares arruinados, a produgao
de carvao reduzida em 36%, a de ago em 61% e a de cereais em 40%, comparando-se 1919 com 1913
(Chastenet, 1970, p. 15-17).
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paz sem conquistas, ela havera perdido a guerra’, declarou o general Erich Luden-
dorft em fevereiro daquele ano (Koeltz, 1927, p. 160). Ou seja, a perspectiva de nova
conflagragio ji era admitida nos altos escaldes militares alemies mesmo na hipé-
tese de vitoria sobre os Aliados. Para os politicos franceses, configurava-se, portanto,
questdo vital reerguer o pais, retardar o avango da Alemanha e preservar a todo custo
a alian¢a com a Inglaterra e os Estados Unidos como penhor da soberania nacional.

Apesar do rodizio constante no cargo de premier, especialmente na década de
1920, dois nomes dominaram a cena politica francesa naqueles anos, Aristide Briand
(1862-1932) e Raymond Poincaré (1860-1934) (Yvert, 2002, p. 409-423 e p. 431-435).
O primeiro chefiou o maior nimero de gabinetes na histéria do pais, tendo, além disso,
assumido diversas vezes a pasta dos Assuntos Estrangeiros, marcando a sua atuagao
diplomatica junto a Alemanha como um apaziguador e revisionista, circunstincia
que, frequentemente, lhe rendeu a oposi¢io ferrenha da direita nacionalista do Bloc
National*. Ciente da fragilidade francesa, procurou estabelecer um entendimento
pessoal com o primeiro-ministro alemio e, apds, chanceler, Gustav Stresemann, a fim
de mitigar as tensdes permanentes entre os respectivos povos, levando os germéanicos
a Liga das Nagdes e tendo sido, inclusive, um dos pioneiros na proposta de aprofun-
damento da integracdo politica e econdmica europeia®. Quanto a Poincaré, hd que se
levar em conta as condi¢oes dificilimas que cercaram sua decisdo de invadir o Ruhr.
Os indispensaveis carregamentos de carvdo para o suprimento da industria francesa
escassearam no ano de 1923, enquanto os alemaes requisitavam moratdria de todos
os tipos de transferéncias até 1924. Além disso, o primeiro pagamento efetivo de repa-
ragdes a Franca fora inteiramente repassado a Bélgica e dai destinado a amortizar os
empréstimos de guerra junto aos ingleses. A questdo toda, de resto, girava em torno
de um impasse quase insuperavel: a Alemanha sé poderia honrar os pagamentos a
Franca com créditos dos bancos norte-americanos que, por sua vez, exigiam redugdo
no montante das reparagdes. Mas a Franga ndo dispunha de margem de manobra para
tanto sem diminuigdo correspondente nos débitos aliados, recusada liminarmente

pelo governo norte-americano. Ao aceitar, com as tropas francesas em solo aleméo e

4 O prémio Nobel da Paz foi concedido a Briand e Stresemann, em 1926, devido a assinatura do Pacto
de Locarno no ano anterior, garantindo as fronteiras europeias definidas pelo Tratado de Versalhes. O
politico francés nao compareceu a cerimonia, mas comunicou por seu representante: “Nenhum reco-
nhecimento pode ser mais precioso para mim do que este que agora coroa o esforgo mais importante de
minha vida publica, ao qual me dediquei com todas as forgas, a promogédo do seu [Comité Nobel] ideal
de paz” (Briand, 1926).

° “Encontrar-nos-emos, em pouco tempo, cercados por duas poténcias formidaveis, os Estados Unidos e a
Russia. Vocé pode ver muito bem a necessidade de constitui¢do dos Estados Unidos da Europa’, declarou
Briand ao seu colaborador no Quai d’Orsay, Jules Laroche, durante a Conferéncia de Cannes em 1922
(Chastenet, 1970, p. 111).
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um més apos a capitulagao do governo em Berlim, que as reparagdes fossem definidas
pelo Comité Dawes, o que significava corte substancial no valor devido total, Poin-
caré mostrou-se, em verdade, um moderado entre seus incendidrios companheiros da
maioria parlamentar (Bonnefous, 1968, p. 388-396; Maier, 1988, p. 387-414)°. A into-
lerdncia perante o tema das reparagdes, se descreve corretamente a atitude de parte
considerdvel da nagdo francesa a época, ndo pode ser atribuida, contudo, sem as quali-
ficagOes necessdrias, as principais liderancas do pais nos anos de 1920.

Ainda, no Capitulo 7, dedicado ao New Deal, é descartada a conhecida tese de Peter
Temin de que a desvalorizagdo do délar realizada em 1933 haveria sinalizado mudanga
radical de regime, com o potencial se indicar aos agentes privados a ado¢do de uma
nova politica econdmica expansionista e inflaciondria (Temin e Wigmore, 1990). De
acordo com Mazzucchelli:

O argumento de Temin supde um nivel de clareza e de coeréncia programdtica que
nem Roosevelt nem os new dealers tinham, ou sequer podiam ter. Supde, ademais, um
grau de coesdo politica e de confian¢a na comunidade de negdcios nos rumos da admi-
nistragao democritica, que sempre esteve longe de existir. (Mazzucchelli, 2009, p. 230)

A afirmagdo se afigura correta no seu aspecto histdrico, mas o argumento de Temin
é, mais propriamente, uma tentativa de elucidar a reversdo do ciclo em curto prazo, ou
seja, de mostrar porque a depressio deixou de se aprofundar nos Estados Unidos apds
a posse de Roosevelt. Em versdo mais recente, Eichengreen e Temin (2000) sustentam,
em tom menos dramético, que a desvalorizagdo teria representado o abandono das
regras rigidas do padrio-ouro, inviabilizadas pela ascensdo das massas ao processo
eleitoral, abrindo assim espaco critico para politicas anticiclicas que priorizavam a
economia doméstica em vez da paridade da moeda.

No que respeita ao final da Grande Depressao, Mazzucchelli minimiza o papel dos
investimentos privados e atribui a recuperagio da economia norte-americana, verifi-
cada em 1934-1937, a combinagiao de uma série de fatores, entre eles a ampliagido dos
gastos publicos, o crescimento real dos salarios, a elevagdo da renda agricola, a redugio
nas taxas de juros, a estabilizagdo do sistema bancario e o abandono explicito das poli-
ticas deflaciondrias do padrio-ouro (Mazzucchelli, 2009, p. 232). Nesse rol, contudo,
pode ser incluido um fator adicional. Até mesmo os estudos mais recentes, ressaltando
a importancia da politica fiscal de Roosevelt em reorientar a economia para uma nova
fase expansiva, reconhecem que o estimulo, apesar de sua importancia, foi insuficiente

¢ Moderagio semelhante seria evidenciada novamente por Poincaré no ano de 1926, durante o processo de
estabilizagdo da moeda quando, perante a insisténcia do diretor geral do Banco do Franga, Emile Moreau,
aceitou, contra a sua vontade pessoal, uma desvalorizagao de 80% na cotagio do franco (Blancheton, 2001,
p. 383-414).
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para responder pela totalidade do processo’. Embora a razdo entre o consumo e o
investimento privado tenha declinado no intervalo, de acordo com Mazzucchelli, os
dados por ele compilados mostram que entre o fundo da Grande Depressédo, em 1933,
e o auge da retomada, em 1937, o consumo pessoal cresceu em média 6,5% ao ano,
enquanto a formacao de capital se expandiu a uma taxa aproximadamente quatro vezes
superior, com média anual de 24,5% (Mazzucchelli, 2009, p. 233, Tabela 7.1). O cres-
cimento da oferta monetaria na economia norte-americana ap6s 1933, motivado pelo
elevado influxo de ouro do exterior, como observou Christina Romer (1992), permitiu,
de uma parte, queda nas taxas de juros nominais, e de outra recuperagao dos pregos,
resultando em taxas de juros reais negativas no periodo e alta progressiva do consumo
de bens duraveis e do investimento doméstico bruto.

Por fim, merece congratulagdes o empenho do autor de Os anos de chumbo em
oferecer ao publico andlise criteriosa dos eventos de um recorte unico da histéria
contemporénea, quando os destinos da humanidade se forjaram no fogo inclemente
dos canhdes. Ao se debrugarem sobre a obra, as novas geragoes de economistas poderao
remontar ao século XX e testemunhar como as na¢des industriais, em um tempo ainda
vivo na memoria de muitos, enfrentaram desafios de magnitude sem par até os dias de
hoje. As licdes daquele periodo, como a crise atual insiste em mostrar, necessitam ser
revistas com urgéncia. O livro do Professor Mazzucchelli atende ao chamado e anuncia
a todos: — Presente!
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