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ABSTRACT: This paper deals with the antecedents and results of Britain’s return to the gold-standard in the 20’s. The second section covers the efforts to bring the sterling to its prewar dolar parity since the Cunliffe Committee report of 1918 till the official resumption of gold in April 1925, stressing the case in favor of stabilization at the $4.86 value. The third section examines the aftermath of  Mr. Churchill’s decision, reviewing Keynes’s opinions and the consequences of the sterling overvaluation in regard to the public debt, the exports performance and the unemployment rates. The main conclusion is that the British attempt to regain her former world preeminence symbolized in a strong currency was doomed by World War I lasting effects upon her internal economy. 

1. Introdução 

Em 1931, no auge da Grande Depressão, o governo britânico revogava a conversibilidade da libra esterlina, rompendo definitivamente com as regras do padrão-ouro. O anúncio não poderia ser mais surpreendente, porquanto a Inglaterra, principal artífice da reconstrução do sistema na década anterior, se tornava assim uma das primeiras nações a abandoná-lo, abrindo caminho para a dissolução da ordem monetária internacional reconstruída as duras penas pouco tempo antes. Os sacrifícios incorridos após a I Guerra Mundial para resgatar a paridade da libra esterlina com o dólar haviam sido monumentais, culminando em 1925 com o restabelecimento legal da cotação de $4.86, a mesma que vigorara no período de esplendor do Império ao longo do século dezenove e os primeiros anos do século vinte. 

Para infortúnio da Inglaterra, o horizonte descortinado pela paz de 1918 se apresentara radicalmente distinto daquele que prevalecera até 1914. Os efeitos da guerra seriam implacáveis com o país, vindo a se manifestar através das duas décadas seguintes numa crise permanente envolvendo as finanças públicas, a indústria nacional e o desemprego em massa. As flutuações extremas nos preços, o renascimento do protecionismo e a apatia do mercado mundial que notabilizaram os anos 20 e 30 somente podem ser avaliados em todo o seu alcance quando se tem na devida conta a evolução da política econômica britânica direcionada à estabilização da libra esterlina. No presente artigo discute-se esse capítulo fundamental da história do entreguerras, analisando-se os antecedentes e as implicações da restauração do padrão-ouro sobre o desenvolvimento da economia da Inglaterra à época.

2. Rumo ao Eldorado

Em janeiro de 1918 o Parlamento britânico solicitava a uma comissão de peritos e banqueiros, presidida pelo ex-Governador do Banco da Inglaterra, Lord Cunliffe, o diagnóstico das condições financeiras do país a fim de preparar o terreno para a  recomposição do poder de compra da libra esterlina durante a etapa de reconstrução que se prenunciava. A preocupação não poderia ser mais urgente. A mobilização bélica sem precedentes fizera as despesas públicas extrapolarem as mais alarmistas previsões, tendo o aumento na arrecadação coberto somente uma terça parte da diferença. Os colossais desequilíbrios orçamentários do período de guerra haviam conduzido o endividamento interno do governo central a £6.1 bilhões, ou 1.2 vezes o valor do produto nacional bruto naquele ano. Não fosse isso o bastante, a autorização concedida ao Tesouro para a emissão de notas com poder liberatório expandira a circulação monetária fora de qualquer proporção com o lastro existente, atingindo na oportunidade £435 milhões, mais que o dobro dos £199 milhões de 1914. A despeito de todo o aparato legal para reprimir os lucros anormais, a inflação crescia sem descanso, com o índice de preços no atacado do The Economist saltando de 104 em agosto de 1914 para 235 em dezembro de 1918. No setor externo, a adesão ao padrão-ouro revestia-se de um mero caráter formal, pois o câmbio sustentava-se artificialmente, apoiado apenas nos generosos empréstimos dos aliados norte-americanos (MORGAN, 1952: passim). Diante desse panorama de adversidades, o comitê Cunliffe  prescrevia uma só linha de ação: 

“A menos que a maquinaria cuja longa experiência mostrou ser o único remédio efetivo contra um déficit nos pagamentos externos e contra uma indevida expansão do crédito seja novamente posta em funcionamento, haverá o grave perigo de um crescimento do crédito e uma evasão de ouro que poderá ameaçar a conversibilidade das notas e a posição internacional do comércio britânico [...] Se uma situação monetária segura deve ser restabelecida e o padrão-ouro realmente preservado, é imprescindível, em nosso juízo, que o endividamento do governo termine o mais cedo possível após a guerra [...] e que o Estado não só deva viver dentro de seus próprios meios, como também comece a saldar as suas dívidas” (CUNLIFFE COMMITTEE, 1985: 176).
Todavia, a tarefa de remontar rapidamente ao padrão-ouro anterior à guerra, embora recebida com entusiasmo pela opinião pública,  seria bem mais espinhosa do que o presumido no papel. E as dificuldades não se fizeram esperar. Firmado o Armistício em novembro de 1918, o governo deparou-se com a perspectiva de término do socorro financeiro do Tesouro dos Estados Unidos e de perda completa das reservas domésticas em troca dos imensos balanços acumulados em Londres pelos países neutros. Ao cabo de alguns meses de hesitação, em 20 de março de  1919 era determinada a liberação total do câmbio, até então mantido sob rígido controle, e uma semana depois proibidas as exportações de ouro. As cotações da libra esterlina não tardaram a despencar. No encerramento do ano ela já se depreciara de $4.71 para $3.81. A suspensão da centenária conversibilidade da moeda foi divulgada ao público como uma precaução puramente transitória, tendo em vista a provisão em lei de retorno ao padrão-ouro assim que a conjuntura internacional se normalizasse. Pensava-se, não sem uma exagerada dose de otimismo, que o sistema poderia estar em funcionamento muito antes do prazo limite de 1925.

Superadas as incertezas naturais sobre o novo tempo de paz, a economia logo ingressaria numa fase de acelerada expansão. Em seqüência à supressão dos mecanismos de intervenção governamental, os gastos de consumo da população cresceram desordenadamente, enquanto as exportações recobravam a largas passadas os níveis precedentes à guerra em resposta à depreciação do câmbio e ao reatamento dos vínculos comerciais do país com os seus antigos parceiros. Uma febre especulativa tomou de assalto a Bolsa de Valores, impulsionando o giro de centenas de firmas entre os investidores, especialmente nos setores têxtil e naval, ao sabor da multiplicação do crédito propiciada pelo abandono do padrão-ouro. Depois de um curto intervalo de relativa tranqüilidade, a inflação tornou a disparar, galgando mais 38 pontos percentuais entre abril de 1919 e maio de 1920 (MACROSTY, 1927: 70-2; PIGOU, 1948: 169-83). 

Apreensivo com o desenrolar dos acontecimentos, o Banco da Inglaterra, guardião secular da libra esterlina, articulava-se para deflagrar o processo de salvamento da moeda sonante preconizado pelo relatório Cunliffe. Resolvido a fazer o que fosse preciso para barrar o avanço dos preços e da especulação, na manhã de 15 de abril de 1920 o Governador Montagu Noman alçava a taxa de redesconto até os 7 por cento, nível praticado no passado unicamente em condições extremas. Naquela altura, os cancelamentos das  milionárias encomendas militares do Tesouro já começavam a repercutir por toda a economia, e o impacto combinado dessas medidas de contenção seria imediato. O naufrágio da dissipação especulativa na Bolsa de Valores foi desastroso, indicando a chegada de uma nuvem sombria que haveria de pairar sobre o país por um longo tempo. Contudo, o golpe de misericórdia ainda estava por vir. No mês de agosto, a recessão doméstica seria reforçada pelo colapso do comércio mundial provocado pelo fim dos créditos oficiais dos Estados Unidos aos aliados europeus, derrubando as exportações britânicas de £1334 milhões para £703  milhões em 1922. Decorridos alguns meses, o contingente dos trabalhadores sem ocupação sairia de 390 mil para transpor a espantosa marca de 2.2 milhões de homens, concentrados principalmente nas áreas onde se localizavam as indústrias mais dependentes dos mercados externos: os têxteis, os produtos de ferro e aço, a extração de carvão e os grandes estaleiros. Em dezembro de 1921 os preços internos no atacado já acusavam uma liquidação brutal de 52 por cento em relação ao pico de março de 1920, numa deflação nunca antes testemunhada em tão breve intervalo.

O Banco da Inglaterra não se deixaria afetar pela gravidade da crise que assolava a economia, sustentando a taxa de juros no mesmo patamar até abril de 1921, quando somente então ela seria reduzida em um ponto percentual, e mais um longo ano decorreria até chegar aos 3 por cento em julho de 1922, quando a recessão já produzira o pior de seus estragos. A possibilidade de uma mudança de rota mediante o abrandamento das políticas monetária e fiscal era desprezada pelo Governador Norman e seus parceiros do Tesouro como um verdadeiro sortilégio, a capitulação inglória a um novo ciclo inflacionário e a renúncia definitiva ao propósito maior de estabilização da moeda. Qualquer outro objetivo que não o de recompor o valor do pré guerra da libra esterlina recorrendo a mais inflexível parcimônia criaria somente uma falsa demanda que sustaria a queda nos salários e nos custos em geral, aceita como a única forma segura de insuflar um novo alento às deprimidas linhas de exportação e garantir a recuperação sadia da indústria. Conforme sentenciou friamente de um dos expoentes do Tesouro naqueles anos, Sir Otto Niemeyer: “Se nós pretendemos voltar ao padrão-ouro efetivo com um mercado livre para o ouro [...] o qual tem sido e continua sendo o desejo do governo de Sua Majestade, é certa a ocorrência de alguma deflação”(Apud HOWSON, 1975: 27). 

Tão pronto a recessão arrefeceu e o câmbio voltou a se apreciar na esteira da retomada do crescimento nos Estados Unidos durante o ano de 1922, os rumores dando conta da iminente oficialização do padrão-ouro ajudaram a inflar a libra esterlina. Ao início de 1923 ela batia no seu valor máximo desde 1919, sendo negociada a $4.69. Tudo parecia indicar que a chance tão sonhada estava afinal ao alcance da mão. O Governador Norman apressou-se em montar uma comissão de banqueiros e oficiais do Tesouro para analisar a viabilidade do embarque de £100 milhões em ouro para os Estados Unidos, quantia que corresponderia ao pagamento devido no ano pelo recém assinado acordo da dívida externa. Pretendia-se com a manobra expandir a oferta de dólares e provocar a alta da inflação na economia norte-americana, fechando de uma vez por todas o hiato existente entre os níveis de preços dos dois países. Porém, o detalhe de que uma remessa de tal magnitude precisaria contar com o aval explícito do Parlamento, ciente da disposição da Reserva Federal em congelar o seu crescente estoque de reservas metálicas, serviu para dissuadir os mais entusiastas, arruinando as pretensões britânicas de um regresso antecipado ao padrão-ouro (SAYERS, 1976: 126-9; BROWN, 1940: 229-39).

O breve e inexperiente gabinete trabalhista de 1924 nada faria de excepcional para erguer o país da estagnação, reafirmando a sua obediência servil ao roteiro deflacionário em vigor. A destacar apenas o comitê Bradbury, criado originalmente para estudar a aglutinação dos diferentes tipos de notas em circulação, haver se transformado no tribunal onde se pronunciou o veredicto último a favor da estabilização cambial no exato valor praticado antes da guerra. No decorrer das audiências, os argumentos arrolados pelos banqueiros e peritos em prol dos $4.86 pareciam quase inesgotáveis. Existia um consenso praticamente universal sobre o tema, desprezando-se sem reflexão as alternativas de um repúdio definitivo ao padrão-ouro ou a simples desvalorização, desqualificadas liminarmente como propostas irresponsáveis dos partidários da inflação. Tratava-se, acima de tudo, de um imperativo moral colocar novamente a libra esterlina “olho a olho” com o dólar. De  acordo com a opinião dos entendidos na matéria, a debilidade das exportações britânicas resultava unicamente da instabilidade econômica européia, cuja superação dependeria do restabelecimento da integridade em ouro da libra esterlina, a funcionar como um magneto em torno do qual gravitariam as demais moedas do continente e do Império. Essa avaliação vinha de encontro ao pensamento dos industriais, para quem as prioridades eram eliminar a incerteza sobre as flutuações do câmbio e manter os gastos do governo  sob rigoroso controle (BROWN, 1970: 45-66). 

Mas as justificativas não se esgotavam aí. A comunidade bancária de Londres, por seu turno, confiava que os seus lucros afluíssem como antes pela recondução da City à posição de liderança na movimentação financeira internacional, cada vez mais centralizada em Nova Iorque. Até mesmo os representantes trabalhistas apoiavam o padrão-ouro, embora discordassem ocasionalmente dos meios utilizados para implementá-lo. Além do mais, antecipando-se ao relatório do comitê Bradbury, o Governador Norman já acertara junto à Reserva Federal e ao banco J. P. Morgan & Co. uma linha de crédito de $500 milhões para servir como fundo de estabilização do câmbio. Os especuladores, apostando na restauração, haviam elevado o valor da libra esterlina próximo à antiga paridade e, caso a confirmação do fim do embargo às remessas de ouro não acontecesse logo, temia-se que as cotações pudessem despencar, desperdiçando uma oportunidade única que talvez não se repetisse tão cedo no futuro. Em realidade, o motivo de fundo subjacente a todas as manifestações favoráveis aos $4.86 residia na admissão tácita de que os eventuais prejuízos e desajustes de curto prazo associados à decisão seriam de alguma forma acomodados no transcurso do tempo. Acreditava-se piamente que o prestígio da libra esterlina deveria perdurar por décadas à frente, reproduzindo a longa prosperidade do século dezenove que sucedeu o retorno à conversibilidade  em 1821, após o fim das Guerras Napoleônicas  (HUME, 1970: 123-45; MOGGRIDGE, 1969: 38-68; SAYERS, 1976: 133-52; KINDLEBERGER, 1984: 336-42). 

Ao inaugurar-se então o ano de 1925, o prazo fixado para a definição se agigantava: a reputação da Inglaterra estava em jogo. Como declarou o Governador Norman na ocasião: “o governo não pode evitar um pronunciamento a favor ou contra a Restauração: o Chanceler será certamente acusado numa ou noutra hipótese. Na primeira escolha (Ouro), ele será atacado pelos ignorantes, os especuladores e os industriais antiquados; na segunda escolha (não-Ouro), ele será condenado não só pelos instruídos, mas também pela posteridade” (Apud MOGGRIDGE, 1969: 49). Nos corredores do Tesouro e do Banco da Inglaterra, a agitação era frenética. As dúvidas remanescentes prendiam-se apenas à data mais propícia para o anúncio ansiosamente planejado desde 1919.  Após inúmeras consultas aos seus assessores, o Chanceler do Erário do novo gabinete conservador, Winston Churchill, convenceu-se de que a hora era chegada. Na tarde de 28 de abril de 1925, durante a sua explanação do orçamento, ele proclamava oficialmente ao mundo o regresso do país ao padrão-ouro na cotação legal de $4.86. 

3. O sonho se desfaz

É um fato reconhecido que a libra esterlina se encontrava valorizada em relação ao dólar na época, algo ao redor de 10 por cento nos cálculos de Keynes, e as suas investidas contundentes contra a atitude de Churchill recaíram justamente sobre esse ponto. No seu entendimento, o Chanceler fora induzido a escolher a via mais tortuosa para a estabilidade, optando por um imprevisível reajuste dos preços à antiga paridade, quando o procedimento  inverso seria o mais indicado. A obrigação de conservar os juros altos para conter o déficit comercial e desencadear a deflação generalizada dos salários e do custo de vida redundaria numa severa depressão da indústria e, portanto, no agravamento do desemprego, penalizando os segmentos mais indefesos da sociedade. Não haveria a menor probabilidade de que as perdas se distribuíssem de forma justa e sem a feroz resistência das partes interessadas. Em suas próprias palavras: 

“Esta é, nas circunstâncias, a política ortodoxa dos proponentes do ouro; a balança comercial desfavorável indica que nossos preços são muito altos e a única maneira de comprimi-los é pelo dinheiro caro e pela restrição do crédito. [...] Mas por qual modus operandi o aperto no crédito chega a esse resultado? Por nenhuma outra maneira que não por meio da intensificação deliberada do desemprego [...] Esta é a assim chamada política ‘consistente’, requerida como conseqüência do ato impensado de amarrar a libra esterlina a um valor em ouro que – medido em seu poder de compra sobre os salários britânicos – ela ainda não possuía”(KEYNES, 1970: 29, 33).

De nada serviram essas advertências, porquanto os advogados do ouro não lhes davam ouvidos, alegando não se dispor de uma fórmula inequívoca para mensurar corretamente a real paridade delimitada pelo poder de compra do dinheiro nos Estados Unidos e na Inglaterra. Outras estimativas apontavam uma divergência de apenas 1.5 por cento, o que, de resto, não demandaria uma grande deflação adicional. Persistia ainda a expectativa de que os preços norte-americanos viessem a subir em algum momento por força do afluxo de ouro nos Estados Unidos, diminuindo a intensidade do ajuste a cargo da Inglaterra para equilibrar as duas moedas ao nível do pré guerra. Ousou-se mesmo afirmar que a desvalorização faria os ramos de exportação embarcarem num ciclo espúrio de prosperidade que desaguaria cedo ou tarde numa crise e, assim, seria mais interessante a recessão se instalar logo de uma vez. Era necessário apenas esperar com resignação a passagem do tempo para que o bálsamo da estabilidade monetária sanasse as chagas infligidas pela guerra. 

O tempo, efetivamente, cumpriu a sua parte. Entretanto, das esperanças acalentadas em 1925, a rigor, nada viria a se materializar, em particular no tocante a três áreas cruciais da economia britânica: o endividamento público, o crescimento industrial  e o desemprego. Quanto ao primeiro desses aspectos, apesar da obstinada austeridade fiscal do pós-guerra, nenhum declínio digno de nota foi obtido na dívida interna do governo. Isso porque os pesados desembolsos com  juros e amortizações dos seus compromissos externos, que montavam a £1.3 bilhão, absorveram uma fatia apreciável dos superávits fiscais até a negociação do acordo definitivo com os Estados Unidos em 1923. Conjuntamente, as operações de alongamento dos títulos de curto prazo do Tesouro, que respondiam por uma quinta parte de toda a dívida bruta em 1919, somente se viabilizaram pelo pagamento de um retorno acima da taxa corrente no mercado, pois a procura por ativos financeiros de longo prazo já se encontrava no limiar da saturação em  virtude dos War Loans. Não surpreende, portanto, que transcorridos mais de dez anos do término da guerra, o endividamento público continuasse praticamente intocado na faixa de £5.8 bilhões, consumindo anualmente na conta de encargos uma entre cada três libras esterlinas das receitas do governo (DEANE, MITCHELL, 1962: 398-9; HICKS, 1938: 336-45).

Mas esses não eram os únicos obstáculos diante dos condutores das finanças públicas à época. A doutrina gladstoniana do entrincheiramento fiscal (retrenchment) já vinha perdendo muito de sua proeminência nos meios políticos britânicos desde as últimas décadas do século dezenove. O sucesso na arrecadação do imposto de renda após as reformas do Primeiro Ministro Robert Peel na metade do século passado empurrara o potencial de gastos do Estado muito além do que era usualmente aceito como o máximo tolerável. Gradualmente, formou-se a noção, embora difusa, de que as despesas governamentais eram também capazes de gerar rendas adicionais e, por conseguinte, maior riqueza no país. Em acréscimo, a obtenção do direito de voto ampliara significativamente a representação política das classes mais desfavorecidas, para as quais a assistência do governo era fundamental e cujos eleitores possuíam uma inclinação óbvia a pressionar por um aumento na tributação das classes abastadas. Tais mudanças não passariam desapercebidas nem pelos parlamentares, que se converteriam nos maiores defensores dos gastos de cunho social, e nem tampouco pelo balanço de poder dentro dos gabinetes, cabendo uma voz mais influente aos ministros das demais pastas em detrimento do Chanceler do Erário nas deliberações sobre o orçamento.

A I Guerra Mundial viria fornecer um impulso decisivo a essas tendências de longo prazo. Se em 1914 trabalhavam para o governo central 57 mil funcionários, no ano de 1923 o número cobria 116 mil, grande parte deles distribuída nos novos ministérios da Saúde, do Trabalho, dos Transportes, das Pensões e da Aeronáutica ou nos recém criados departamentos de pesquisa industrial, de estudos médicos e de política florestal. Não obstante os vultosos cortes desferidos pelo “machado” de Sir Eric Geddes em serviços vitais como a saúde e a educação nos anos de 1922 e 1923, a aprovação dos programas de subsídio à habitação (Housing and Town Planning Act) em 1919 e de extensão de benefícios à todas as categorias de desempregados (Unemployment Insurance Act) em 1920 retratavam claramente a profunda transformação na consciência política nacional sobre a responsabilidade do Estado em prover um mínimo de justiça social aos cidadãos do Reino. Para tanto, contribuíram decisivamente os relatórios militares denunciando a completa inaptidão física de dois terços dos conscritos para a defesa da pátria nas condições extremas de uma guerra total. Ficara evidente que as décadas pretéritas de ininterrupto progresso econômico não tinham sido suficientes para garantir por si só a melhoria no padrão de vida de uma imensa parcela da população civil despachada para a frente de batalha, a quem o Primeiro Ministro Lloyd George se comprometera a erigir uma nova terra fit for the heroes.  Robusteceu-se assim no seio da sociedade e das instituições políticas uma oposição mais contundente às reduções indiscriminadas em determinadas rubricas do orçamento, tornando impraticável ao Tesouro reverter as despesas do governo central aos níveis prévios a 1914, como requereria um abatimento substancial da dívida pública (MOWAT, 1961: 13-7; PEACOCK, WISEMAN, 1962: 55-92).

No que respeita a segunda área crítica da economia britânica, as intempéries que atingiram as exportações tradicionais do país nos anos 20 e 30 não se deviam por certo apenas ao ato de valorização da moeda praticado em 1925. As minas de carvão tiveram de enfrentar não só a estagnação do consumo doméstico ocasionada pelo aparecimento de substitutos como o gás e a eletricidade, mas também o estreitamento da demanda externa devido à auto-suficiência e ao protecionismo dos antigos importadores, para não mencionar a intensa competição da Alemanha e da Polônia nos mercados europeus. No setor têxtil, o desenvolvimento através do mundo das indústrias autóctones e fortemente protegidas, em especial na Índia, na China e no Japão, contraiu drasticamente as exportações da Inglaterra, enquanto o surgimento das fibras sintéticas absorvia parte da demanda que ela não estava apta a suprir. Os estaleiros britânicos não tiveram melhor sorte, debatendo-se com dificuldades ainda maiores decorrentes do grande crescimento da tonelagem internacional, da lenta recuperação do comércio mundial e da demora das empresas mercantes em trocar o vapor pelo diesel como fonte motriz de seus cargueiros. Já as indústrias de ferro e aço, atrasadas no processo de concentração e integração das unidades produtivas, não lograram alcançar os ganhos de rendimento das rivais norte-americanas e alemãs, tendo de operar durante todo o entreguerras abaixo do nível ótimo para uma diminuição significativa dos custos. De outra parte, o livre comércio irrestrito implementado durante o século dezenove retardara sobremaneira o progresso das modernas indústrias ligadas à produção automobilística, às substâncias químicas e aos equipamentos elétricos, pois sempre se apresentara mais vantajoso importar do que abrigar as jovens empresas nascentes da concorrência estrangeira (KAHN, 1946: 85-124; ALDCROFT, 1970: 137-206;  LANDES, 1993: 451-80).  Deve-se aduzir ainda, em conexão com esse ponto, a estratégia da França, da Bélgica e da Itália em protelar a estabilização de suas moedas até o lance final da Inglaterra com o intuito de assegurar, por intermédio da desvalorização, uma vantagem permanente para as respectivas indústrias domésticas, resguardando a sua participação num mercado internacional enfraquecido e cambaleante (SAYERS, 1970: 85-98; FEINSTEIN, TEMIN, TONIOLO, 1997: 68-71). 

Seja qual for a relevância das causas listadas na debilidade da indústria britânica no período em tela, elas, longe de justificar, somente acentuam a dimensão do erro irreparável de posicionar o valor da libra esterlina numa condição de nítida inferioridade perante as demais moedas do mundo. Tanto assim que o excesso de importações da balança comercial da Inglaterra, que entre 1920 e 1924 oscilara no patamar de £276 milhões, saltaria para a faixa de £394 milhões entre 1925 e 1930 (DEANE, MITCHELL, 1962: 284). Com a valorização do câmbio, alargou-se ainda mais o abismo postado à frente das indústrias de exportação sob o pretexto de, que na margem oposta, jazia a terra prometida. A confluência histórica não poderia ser mais inapropriada para um experimento desse quilate. Basta lembrar que temas tão explosivos como o protecionismo, as disputas territoriais, as dívidas aliadas e as reparações - em suma, o choque incessante dos interesses nacionais na Europa pós Versalhes - conspiravam dia a dia contra a expansão dos canais de comércio, sem a qual a libra esterlina forte encontrava-se irremediavelmente condenada.

Por fim, a maior de todas as frustrações da luta pelos $4.86 ficaria estampada no intratável estigma do desemprego. Ao princípio da recessão de 1920-21, as agruras que afligiam os trabalhadores eram interpretadas como o produto exclusivo da desordem que imperava nos países europeus devida a indefinição dos mesmos em congregaram-se rapidamente ao sistema de padrão-ouro. Restava ao governo apenas buscar a reorganização econômica do continente por meio das vias diplomáticas, a exemplo da malfadada Conferência de Gênova de 1922. Na certeza de uma reativação próxima do comércio internacional, nada foi realizado além dos procedimentos usuais até 1923, quando a invasão francesa do Ruhr instalou um clima de grave tensão na Europa, deitando por terra as expectativas britânicas. Até aquela oportunidade a concessão do seguro desemprego tinha se mostrado o instrumento mais conveniente para lidar com a situação, dado o seu custo relativo frente às somas exigidas para a geração direta de novas ocupações, embora o programa não houvesse sido concebido para atender por tanto tempo aos milhões de pessoas lançadas às ruas pela crise.

A iniciativa posterior de reavivar o Unemployment Grants Committee, subordinado ao Tesouro e criado em 1920 com a incumbência de promover os trabalhos públicos, apresentou novamente um saldo medíocre, basicamente por financiar apenas uma pequena fração dos gastos previstos em estradas, restaurações de prédios, canais sanitários etc. Caberia às municipalidades onde o desemprego fosse mais pronunciado arcar com a parte do leão no empreendimento, justamente aquelas com maior carência de dinheiro e que, na sua maioria, não dispunham das verbas requeridas como contrapartida pelo Tesouro. Apenas em 1928 o governo introduziria o Industrial Transference Scheme com a finalidade de transladar os trabalhadores das regiões mais afetadas pela inércia das exportações para as áreas de maior tônus industrial. Mais uma vez, no entanto, os recursos liberados seriam insignificantes e os números alcançados desalentadores (HANCOCK, 1970: 102-7; STEVENSON, COOK, 1994: 74-86).

O encaminhamento canhestro dispensado a um assunto de tamanha relevância não era fortuito, pois espelhava o notório ceticismo do Tesouro (Treasury's view) sobre a competência do Estado em remediar de algum modo o desemprego. Segundo essa concepção, existiria um fundo fixo de recursos na economia para a consecução dos investimentos nacionais. Na hipótese das obras públicas serem pagas pela emissão monetária, a inflação conseqüente não só reduziria o poder de compra dos assalariados como também colocaria em risco o padrão-ouro, conduzindo a um colapso de funestas dimensões no longo prazo devido ao comprometimento da competitividade industrial do país. Caso as despesas fossem bancadas pelo endividamento, a taxa de juros deveria necessariamente sofrer uma majoração, desestimulando os investimentos privados e terminando por deslocar outros trabalhadores das ocupações produtivas a serem executadas no futuro, sem nenhum ganho líquido no emprego global (YOUNGSON, 1960: 253-5; FEINSTEIN, TEMIN, TONIOLO, 1997: 139-42). Por essa lógica impecável, qualquer coisa realizada pelos trabalhos públicos a cargo das administrações locais implicaria que ela deixaria de ser efetuada logo adiante, sendo mais aconselhável adiar para o amanhã tudo o que se pudesse fazer de proveitoso no presente. Ironicamente, como coube ao Tesouro a desagradável missão de assumir o combate ao desemprego, a sua política contraditória resumia-se a gastar apenas no que fosse de menor utilidade imediata, ao mesmo tempo que empunhava o “machado de Geddes” para decapitar sem piedade os gastos de natureza essencial. 
Raros eram os economistas que, como Keynes, ousavam desafiar abertamente a sabedoria oficial. Sir Reginald Mackenna, por exemplo, presidente do Midland Bank, propugnava a administração da oferta monetária como forma de conciliar a estabilidade do câmbio com o crescimento econômico, pois o declínio forçado dos preços somente acentuava a letargia da economia e, por extensão, o desemprego. Propostas do gênero, porém, eram logo descartadas como expressões de ressentimento dos propagandistas do descalabro monetário, contra os quais as desventuras da Alemanha e da Rússia com a hiperinflação eram sempre esgrimidas com maestria. Outros especialistas, incluindo Pigou e os industriais, ao dirigirem a atenção ao lado “real” do sistema econômico, culpavam os programas assistenciais do governo pelos salários excessivamente elevados,  de onde se originaria a insuficiência crônica da procura por mão-de-obra. Prolongando o raciocínio, era mister abandonar de vez os esquemas de amparo aos trabalhadores e, com o dinheiro poupado, subsidiar  os empresários para incentivar a geração de novos postos de trabalho, já que o desemprego fermentava justamente nas providências implementadas para redimi-lo (HANCOCK, 1960: 307-15). 

Quando ficou cristalino que o padrão-ouro em nada contribuíra para aliviar as atribulações dos trabalhadores depois de 1925, a ênfase do debate foi transferida para a necessidade de racionalização e aparelhamento das indústrias como pré-requisito para reaver os mercados de exportação, única via segura para erradicar definitivamente o desemprego. No entanto, o processo reclamaria ainda uma demorada e angustiante espera de anos, eximindo novamente o Estado de uma ação efetiva para equacionar o problema (COLE, 1931: 99-105). Tendo em vista o teor das análises oferecidas pelas autoridades no tema, não causa espanto a massa dos desempregados na Inglaterra nunca ter descido abaixo de 1.3 milhão de homens na árdua travessia do entreguerras.
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4.5
3.9
32.0
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5.2
6.0
1.7
1.4

Bélgica
3.5
1.5
6.1
6.4

Dinamarca
3.9
4.2
1.3
2.2
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5.3
n.d.
1.3
2.1
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4.9
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2.7
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2.2
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3.7
0.4
4.8
4.7
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1.9
7.5
32.9
26.0







Fonte: Maddison (1973: 14-5; 1995: 236).
Em julho de 1931 o comitê Macmillan, ao fechar sua investigação sobre o estado geral da indústria e das finanças do país, advertia em tom premonitório: “Infelizmente, as previsões dos responsáveis por nossa volta ao padrão-ouro no ano de 1925, em grande parte não se concretizaram [...] Os seis anos desde aquela decisão [...] provaram ser de um caráter muito anormal e os prejuízos decorrentes do retorno à antiga paridade não foram compensados pelas declamadas vantagens da estabilidade internacional dos preços” (MACMILLAN COMMITTEE, 1985: 191-2). Não era para menos. Por qualquer ângulo que se abordasse o assunto, a conclusão era inevitável: o custo tinha se tornado exorbitante. Em todas as latitudes onde no século anterior a Inglaterra desfrutara de escoadouros cativos para as suas mercadorias verificou-se uma deterioração irreversível no seu saldo comercial. Se em 1913 ela detinha aproximadamente uma terça parte das exportações conjuntas da Europa Ocidental, em 1929 a proporção já recuara para pouco mais de um quarto do total. Nem a Alemanha ou a Áustria, enredadas em toda a espécie de dificuldades, haviam sofrido uma perda comparável. Entrementes, a França, a Bélgica e a Itália colhiam em silêncio os frutos da desvalorização de suas moedas, preservando ou mesmo ampliando consideravelmente a sua participação nas exportações do grupo. Observando os indicadores da produção e do emprego, a Inglaterra registrara igualmente um desempenho lastimável. O crescimento anual do seu produto interno ficara muito abaixo daquele alcançado pela região e a sua taxa de desemprego suplantava em quase três vezes a média das nações vizinhas.

Todas essas distorções inerentes ao regime monetário adotado em 1925 subiriam em bloco à superfície com o estouro da Grande Depressão. As exportações caíram mais do que as importações, enquanto as remunerações dos serviços financeiros, dos fretes e dos investimentos estrangeiros viram-se duramente castigadas pela retração na atividade econômica mundial. A derrocada do sistema bancário da Áustria, da Alemanha e da Hungria no verão de 1931 colocou a Inglaterra na alça de mira dos especuladores. Em 13 de julho a falência do Danat Bank deu o sinal para o ataque à libra esterlina. Ao final do mês, £56 milhões em ouro já se haviam evadido ao exterior. Um empréstimo emergencial de £25 milhões do Banco da França e da Reserva Federal no começo de agosto não duraria nem duas semanas nos cofres do Banco da Inglaterra. A partir daí, resultariam inúteis os aumentos na taxa de  juros, a substituição dos trabalhistas pelos conservadores no comando do país ou as desesperadas promessas de austeridade, incluindo a redução nos benefícios pagos aos então três milhões de desempregados. Os antigos aliados franceses e norte-americanos, com as suas arcas abarrotadas de ouro, condicionaram um novo auxílio ao equilíbrio imediato das finanças públicas. Todavia, o impasse parlamentar sobre as medidas adicionais de economia, conjugado à rebelião de milhares de marujos no porto de Invergordon contra o corte nos salários deixaram claro que nada mais restava ser feito no campo fiscal. A fuga de capitais saiu de controle, ameaçando tragar até o derradeiro farthing em ouro do Banco da Inglaterra. O desfecho era inexorável. Em 19 de setembro de 1931 o governo anunciava o fim da conversibilidade da libra esterlina, encerrando  melancolicamente o episódio dourado do entreguerras (MOWAT, 1961: 379-412; EICHENGREEN, 1995: 279-85).

4. Observações finais

A política deflacionária executada pela Inglaterra no encalço da restauração plena da paridade da libra esterlina com o dólar estava com o seu destino selado desde o Armistício. A razão era simples, mas avassaladora: o mundo que surgira do conflito já não era o mesmo que nele ingressara. Certamente um dos motivos últimos da elite dirigente britânica não ter se curvado em nenhum instante à força das evidências nesse sentido, apesar do flagrante insucesso de seus esforços, se prendia a circunstância de o palco das atrocidades haver se localizado fora das fronteiras nacionais. Aos olhos daqueles que permaneceram a salvo do horror dos acontecimentos, a Inglaterra escapara intacta da imensa destruição que grassara no solo europeu. Conquistada a vitória sobre o exército germânico, parecia inevitável que o centro do maior Império do planeta aspirasse a reafirmação de seu poderio financeiro e industrial de outrora, simplesmente desfazendo todo o mal que a guerra tinha produzido. Essa perseverança ingênua em retroceder a engrenagem da história, sem a menor consideração pelos sacrifícios envolvidos, não pode ser explicada senão pela trágica voracidade das trincheiras ao trucidar quase um milhão de homens da geração prestes a assumir o poder nos anos 20. Os sobreviventes que regressaram à vida civil, abalados física e  mentalmente pelo conflito, adquiriram uma tal aversão pela política que nas duas décadas seguintes ela continuaria inteiramente controlada pelos mesmos personagens que nela circulavam desde antes de 1914. 

Talvez por isso somente Keynes e outros poucos renegados tenham sido capazes de entrever que a orientação econômica implícita na paridade do pré guerra nada representava além de recessão, desemprego e deflação, ou seja, o mais absoluto desperdício do potencial humano e material da nação. Prisioneiros da miragem de que o lastro em ouro da moeda tudo resolveria no seu devido tempo, os sucessivos governantes britânicos revelaram-se impotentes para se desvencilhar das lembranças de um passado perdido e forjar um novo caminho em direção ao futuro. Os opositores dos $4.86 pregavam ao vento. A redoma de ouro que sufocava o país somente poderia ser rompida de fora para dentro. Quando ela finalmente voou em pedaços no ano de 1931, os problemas que se pretendia isolar com a sua construção apenas haviam se compostos ainda maiores. A Inglaterra dava o seu último adeus ao padrão-ouro.
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