Hiperinflacao, credibilidade e estabilizacao*
ALvARO ANTONIO ZIn1 JUNTOR® *

“A minimal requirement that a plan be credible is that it be
feasible in the first place” [Sargent (1986b, p.137)).

Este estudo discute as hiperinflagdes, as mudangas de politica que permifiram superar esses
episddios e a nogdo de credibilidade em economia. Uma cargeterisiica comum de fodas as
hiperinflacGes e de outros episédios de instabtlidade monetdria forte € que apresentam processos
ndo-controlados de emissdo de moeda decorrentes de déficits publicos. O problema fundamental
é acrise fiscal, mas sublinha-se a questdo paralela da retomada de controle da gestido monetdria,
wm aspecto menos discutido. Examina-se, com esta perspectiva, o final das hiperinflacdes e a
nogdo de credibilidade. O fim das hiperinflagées tem-se dado, freqgiientemente, por uma ruptura
do processo, com a adogdo de politicas que levam ao equilibrio fiscal, novas regras de emissdo
monetdria, que restringem o financiamento ao Tesouro, e a sustentagdo de conversibilidade da
moeda. Argumenta-se qite hd trés quesitos necessdrios d nogdo de credibilidade: a} é um aiributo
enddgeno de um programa econdmico (e nao de uma pessoa), no sentido de ser uma avaliagio
de que 0 governo vai observar sua restricdo orcamentdria; b) baseta-se na avaliagdo da solvéncia
intertemporal das contas piiblicas; e ¢ requer-se alguma redunddncia (overcommitment) resse
compromisso. Juanto a este item, uma vez deteriorado o crédito piiblico, ndo se estabilizam as
expectativas inflaciondrias se se deixar pendentes problemas de divida piiblica flutuante (debt
overhang), pois a credibilidade das promessas fica enfraquecida. Esses pontos sdo ilustrados
com o exame das experiéncias da Alemanha em 1923/24, da Franga em 1926 ¢ da Itdlia em
1926/27, ¢ de como esses paises procederam para estabilizar suas economias. Q Plano Dawes
para a Alemanha, a Caixa de Amortizagdo de Poincaré e o alongamento da divida italiana em
1926 sdo exemplos de como se enfrentou o debt overhang nesses paises.
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1 - Introdug¢io

O estudo sobre os episddios de hiperinflagao ou de instabilidade monetaria forte dos
anos 20 ¢ 40 deste século ganhoo um interessc renovado nos dltimos anos diante do
ressurgimento de casos hiperinflaciondrios, ou de inflagao muito clevada (acima de
1.000% a.a.), tanto na América Latina (Bolivia, Peru, Argentina, Brasil e Nicardgua),
como na Europa (Tugoslivia, Polénia e Rilssia) e na Africa (Zaire). A pesquisa sobre
os episodios histdricos passados cresceun, em primeiro lugar, para se aprendcr ligtes
sobre como foi vencida a instabilidade e, em segundo, pelo surgimento de uma
controvérsia estimulada por dois provocativos artigos de Sargent {1982 e 1984), que
introduziram um plano conceitual novo na discussao das estabilizagbes [ver Dorn-
busch e Fischer (1986 ¢ 1992), Siklos (1990a}, Bruno (1991), Dornbusch, Sturzeneg-
ger e Wolf (1990), Kiguel e Liviatan (1992a) e Végh (1992)]. De acordo com Sargent,
0 que caracteriza o final das hiperinflagdes ou das instabilidades monetirias fortes,
como a especulacdo contra o franco enfrentada por Poincaré em 1926, sdo politicas
percebidas pelos agentes como mudangas de regime com atributos que tornam
criveis que o orcamento piblico entrou em uma nova fase de equilibrio dindmico.
Assim, a existéncia de credibilidade no equilibrio intertemporal das contas pabhicas
seria um dos fatores fundamentais da estabilizacéo.

O presente estudo se propde a investigar os fatores explicativos dos processos de
instabilidade monetaria fortes, entendidos como processos hiperinflacionérios aber-
tos ou perfodos agudos de especulagio com a moeda no comego de uma espiral
inflacionaria capaz de levar a uma inflagio elevada, € debater o papel da credibili-
dadc nas reformas que colocaram fim a esses episdodios. A primeira motivagao da
anilise é compreender melhor as mudangas de politica que permitiram estabilizar
essas economias, para poder avaliar a possibilidade de adaptagio desses ensinamen-
tos ao Brasil. Uma scgunda motivagio foi a de identificar um conjunto de fatores
comuns nos finais das hiperinfla¢des ¢ das instabilidades monetarias agudas e que
elementos poderiam estar associados 4 nog¢ao de credibilidade. Mais diretamente,
com rclagio a este item, como aferir se um programa € crivel ou nio quando ele é
anunciado? Terceiro, em todos os casos de instabilidade monetaria forte referidos,
foram notados problemas de insuficiéneia fiscal claros, sendo o excesso de gasto com
relagao areceita financiado pelo endividamento piiblico (quer sob a forma de moeda,
quer sob a forma de titulos de curto prazo). O endividamento piblico de curto prazo
termina sendo um agravante ao processo pois compromete a condugio da politica
monetéria; assim, a superacao do problema fiscal requer alguma solugao para a
divida piblica consoante com a capacidade de pagamento do governo.

O cstudo esta organizado da seguinte maneira: na Secao 2, faz-se uma discussio
tedrica sobre os processos monetérios subjacentes aos episddios de hiperinflagio e
de instabilidade monetéria aguda, discutindo-se o papel da senhoriagem na inflacio
¢ o desequilibrio fiscal que se financia com a emissao de moeda ou de divida piiblica
de curto prazo. Na Segio 3, resenha-se o que os estudos sobre o fim das hiperinflagoes
permilem apontar como caracteristicas gerais dessas estabilizagdes, discute-se o
conceito de mudanga crivel de regime e como este atributo sc ap6ia na nogao de
equilibrio intertemporal das contas publicas. Na Segio 4, sdo examinados alguns
casos histéricos importantes para ilustrar as questdes levantadas na segunda segao
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deste trabalho. Atengao maior foi dada a década dos 20 (das “hiperinflages cléssi-
cas”), tanto por limitagao de tempo, como por ser um periodo em que a instabilidade
monetdria sc fez sentir cm diversos paises, nem sempre acompanhada por hiperin-
flagbes. Por fim, as principais observagdes sao resumidas nas conclusées.

2 - Hiperinflac¢io, senhoriagem e déficit pablico

As hiperinflagbes sdo processos de crescimento descontrolado dos pregos ¢ perda
rdpida do valor da moeda. Os episédios de hiperinflagio ou de instabilidade mone-
taria forte sdo cxcegdes & vida econdmica das nagdes. Até os anos 80, as hiperin-
flagOes deste século se resumiam a nove casos (Austria, Alemanha, Hungria, Poldnia
¢ Rassia, nos anos 20, e Hungria, Grécia, China e Taiwan, nos anos 40). A delimitacio
do que ¢ uma hiperinflagio envolve, como se sabe, um certo grau de arbitrio. Cagan
(1956, p.25) formulou uma defini¢io empirica ad hoc que ainda hoje ¢ utilizada:
“Defino hiperinflagio como comegando no més em que a elevacao dos pregos
exceder 50 por cento e termimando no més anterior aquele em que a elevagao mensal
dos pregos caia abaixo desse nivel ¢ assim permanega por, pelo menos, um ano”. A
taxa mensal de 50% implica uma inflagao anualizada superior a 13.000%.

Outras defini¢des t€m sido propostas. Webb (1989, p. 48) sugere que uma
hiperinflagdo ocorre quando sc verificam taxas de inflagio acima do nivel que
maximiza ¢ imposto inflacionario coletado pelo governo via senhoriagem em si-
tuacoes dc steady state (crescimento real zero); neste caso, a senhoriagem, segundo
Webb, deve incluir tanto a emissao de moeda quanto os rendimentos reais negativos
da divida priblica, se ocorrcrem.! Suas estimativas para a Alemanha dos anos 20
mostram que ataxa que permitiria arrccadar a reeeita inflacionéria méxima se situava
no intervalo entre 22 ¢ 45% de inflagio mensal (valores nio muito distantes da taxa
arbitraria adotada por Cagan). Dornbusch e Fischer (1992) classificam como infla-
Gao extrema, ou mesmo hiperinflagao, todos os episodios cm que a taxa de inflagao
esteja acima de 1.000% a.a. (em média, acima de 22% ao més).

Podc-se também definir uma hiperinflagio como aqueles episodios de inflagio
alta que tém uma aceleracdo stibita ¢ continua de alta dos pregos, O cardter nao
esperado desta alta dos pregos destroi as bases para a formagio dc contratos e pode
levar 4 interrupgdo do processo de trocas. Em alguns casos a hiperinflacio chegou
perto de estancar o processo de trocas, como na Alemanha em 1923 ¢ na Hungria
em 1946, mas iss0 ndo se verificou na maioria dos outros €asos, Ou scja, nao €
necessario chegar ao ponto de ruptura do processo de trocas para sc caracterizar a
hiperinflagdo. Na realidade, o fator mais perturbador da hiperinflacio, do ponto de

.1 Oargumento de Webb de que o rendimento real negativo dos titulos publicos deve ser somado
a senhoriagem ¢ semelhante 4 critica feita em Zini Ir. (1991) ao cdlculo do déficit operacional de que,
N0s momentos em que a inflagio s¢ acelera, o rendimento real dos titulos piiblicos tende a se tornar
negativo.
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vista do processo de trocas e da formagdo de contratos, € a incerteza quanto aos
pregos futuros. Isto €, o carater ndo-antecipado da subida dos pregos torna dificil
prever os precos vigentes na quitacio de contratos futuros, o que eleva os custos de
transagao pela necessidade de se coletar mais informagoes e de se buscar formas de
hedge. Geralmente, nessa situagdo, di-se grande encurtamento dos prazos dos
contratos & substitui¢ao da moeda nacional por uma moeda estrangeira ou dolariza-
gdo [ver Bresciani-Turroni (1937), Calvo e Végh (1992), Guidotti ¢ Rodriguez (1992)
ou Rodriguez (1993)]. O encurtamento do prazo dos contratos efou a cotagao dos
precos em uma moeda estrangeira termina por facilitar a superacio da crise ao
conduzir a um novo conjunto (tentativo) de pregos relativos de equilibrio.

Para os propositos deste estudo néo é necessario adotar uma defini¢ao rigida, pois
nao se ird realizar aqui uma nova taxonomia dos casos de hiperinflagio. A observagao
de que os episédios de aumento de pregos acima de 1.000% a.a. (inflacio mensal de
229%) j4 sdo suficientemente raros ¢ gossucm as caracteristicas monetirias que se
observam nas hiperinflagdes é vélida.* Essas mesmas caracteristicas se aplicam aos
episadios de instabilidade monetéria agunda que colocam um pais perto do inicio de
urn processo hipennflacionario. Casos como o da Bélgica, Italia ¢ Franga em 1926
se enquadram nesta definigio; semelhantemente a quando se acumulou um excesso
de instrumentos monetdrios nas maos do piblico e, paralelamente, 0s pregos foram
mantidos congelados, como, por exemplo, o que se verificou em diversos dos paises
beligerantes apds a Segunda Guerra (situagocs que hoje recebem o nome de mone-
tary overhang). A superacgio dessas instabilidades mostra diversos paralelismos com
o final das hiperinflagdes, pela necessidade de instalar um novo regime monetario-
fiscal e dar uma solucéo a restricio crgamentdria intertemporal do governo,

A caracteristica comum de todas as hiperinflagées e dos episddios de instabilidade
monetdria acima definidos é que sdo marcados por processos ndo-controlados de
emissdo de moeda decorrentes de desequilibrio nas contas publicas. Assim, trazem
problemas monetdrios, em sobreposicdo aos fiscais, para serem resolvidos. Este é o
dngulo de analise central adotado neste trabalho ¢ que sc espera possa contribuir
para superar o desafio da quase hiperinflagio que se tem no Brasil. Este tipo de foco
obvia a necessidade de distinguir entre os casos de inflagio média-cronica, inflagao
extrema ¢ hiperinfla¢ao [ver Végh (1992) ou Dornbusch e Fischer (1986 e 1992)),
pois o que se deseja ndo ¢ ressaltar as diferencas, que reconhecidamente existem,
mas, em vez disso, o processo comum verificado nos episadios de instabilidade da
moeda decorrentes de déficits piblicos e descrenga na capacidade de pagamento do
governo de seus compromissos e dividas.

Os casos conhecidos de hiperinflagio foram todos acompanhados de aumentos
exponenciais da emissio de moeda (too few goods chased by too much money). Esta
observacéo é antiga e bem documentada, como s¢ pode verificar nos diversos estudos
encomendados para os dois volumes de Young (1925), um importante relatorio
preparado para o Senado americano. Os trabalhos classicos de Bresciani-Turroni

2 FEssa observagao, evidentemente, aplica-se ao Brasil. Quer se defina o caso brastleiro de 1992/94
como de hiperinflagio ou de quase-hiperinflacio, a dimensio monetdria sublinhada € a mesma.
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(1937) e Cagan (1956), por sua vez, apoiando-se¢ na teoria quantitativa da moeda,
propuseram a hipétese de que nos episddios de inflagao extremamente elevada a
demanda real por moeda depende da taxa esperada de inflagio. Cagan, objetivando
estimar a demanda por saldos reais sob essas condigBes, especificon uma forma
funcional simplificada para a demanda por moeda, que se tornoun bastante difundida.
Se o produto real for constante {nas hiperinflagdes, geralmente, a elevagao dos
precos domina as variagoes da renda, justificando a hipotese de que o produto esta
dado), a demanda por saldos monetarios reais (M/P) depende da taxa de inflagdo
esperada {equagao 1). A inflacdo esperada, por sua vez, é formada por meio de
expectativas adaptativas (equagéo 2):

Mip=e Pt (1
¥ =a (= — J’!.'*) R (2)

onde () e (x*) indicam, respectivamente, a taxa de inflagao atual (x = P/P)ea
esperada; (M) representa a base monetiria; (P), o nivel de pregos; () € a semi-clas-
ticidade da demanda por saldos reais vis-d-vis a taxa de inflagio esperada; (@) é o
coeficiente de ajustamento dos desvios entre a inflacao esperada e a verificada; e (')
& a derivada instantinea com relagio ao tempo (dx / df). Quando o produto &
constante, ¢ notando que (M/P = 1/I), a velocidade de circulagao da moeda (V)
cresce exponencialmente com a taxa de inflagio esperada:

= P 3)

Aplicando logaritmos 4 equacéo (1), derivando com relagio ao tempo e usando
a letra (m) para indicar a taxa de crescimento percentual da oferta monectaria
(i = M/M), obtém-se:

T =gn —afm*y /(1 —af), ondeaf < 1 4
Substituindo em (2):
w* = a(m — )/ (1 = af). &)

Ou seja, a variagao da taxa de inflagio esperada depende da diferenga entre a
taxa de crescimento da oferta de moeda e a taxa de inflagio esperada no periodo
subseqilente. Se (@3 = 1), a inflagdo cresce a uma taxa exponencial (inflagao
autogeradora) mas, como Cagan detectou, nenhuma das sete hiperinflagdes que
estudou foi caracterizada por processos continuos e uniformes de elevagao das taxas
de inflagio (com a possivel exce¢do da Hungria em 1946), sendo, ao contririo,
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processos irregulares com aceleragdes e desaceleragbes [Cagan (1936, p. 64-73)],
portanto, aff deve ser menor que um, o que é corroborado pelos parametros
estimados pelo autor. A equacio (5), com (aff < 1), pressupde que, se a taxa de
crescimento da oferta de mocda aumenta, a inflagéo salta para valores acima daquela
taxa ¢ depois se reduz para um nivel estivel, que iguala o ritmo de expansao
monetaria (m = x*).

As criticas a0 modcelo de Cagan referem-se a dois aspectos principais: o uso do
mecanismo das cxpectativas adaptativas e os determinantes da inflagéo. O primeiro
ponto é bem conhecido com a critica das cxpectativas racionais. Por outro lado, se
se adota a hipotese dupla de expectativa racional, mais a nogdo de que a demanda
por moeda depende da taxa de inflacdo esperada, entdo, como Sargent e Wallace
(1973) ¢ Sargent (1977) demonstraram, o nivel de pregos atual dependc do valor
presente ¢ de todo o crescimento futuro antecipado da oferta monetaria. Estabelece-
se uma rclagao em que taxas elcvadas de emissao de moeda antecipadas para o futuro
tendem a aumentar a taxa de inflagdo atual. Como resultado, a possibilidade de uma
politica moretaria contracionista conseguir obter alguma redugio da inflagao, ainda
que temporaria, fica drasticamente limitada. Embora esta implicagio seja teorica-
mentc robusta, a maioria dos analistas faz restrigdes ao uso dessa dupla formulacio
por duas razoes: a existéncia de contratos com indexagao defasada, que retardam a
subida dos pregos, € a inexisténcia de perfcita antevisdo do futuro. Dornbusch,
Sturzenegger e Wolf (1990, p. 8), por exemplo, descartam cssa hipotese dupla porque
ela nio reflete os fatos, ou seja, nao explica por que as hiperinflagdes mostram subidas
¢ descidas irregulares no crescimento dos precos.

Convém repassar o elo entre senhoriagem e déficit piiblico. Senhoriagem (5) € a
receita ou o comando sobre recursos reais que o governo obtém por deter o
monopélio da emissdo de moeda. A senhoriagem cquivale ao valor da emissao real
de basc monetaria (S = M’/P) em um pcriodo.? No que se segue, um apdstrofo
indicari a derivada em relagdo ao tempo, isto é, M” = SM/St. Abstraindo, pelo
momento, da possibilidade de endividamento piblico adicional, que ndo sob a forma
de moeda, estabelece-s¢ uma relagao entre a emissio de moeda e o déficit pablico:

M =Y (6)

onde (Y) é o Produto Interno Bruto em termos nominais & (¢) € o coeficiente de
déficit pablico cm relagao ao PIB. A partir de (6) pode sc cstabelecer um elo tedrico

3 Existe uma relacio entre a senhoriagem (§) e o imposto inflaciondrio (IF) sobre a base monetdria.
Define-se o imposto inflaciondrio como a perda de valor da base monetdria em poder do piblico
decorrente da inflagdo, ou seja, IF = (P/P)(M/P). Decompondo-se as variaghes reais da base monetiria,
obtém-se (M/PY = M’/P-(P/P)}(M/P) = § - IF. Quando nao houver inflagio (P'/P = 0),a scnhoriagem
serd igual 4 variagdo dos cncaixes reais de moeda por parte doFL’lblico (M/P) = 5. Quando os encaixes
reais estao se reduzindo devido & existéncia de inflagdo, § < I, J4, quando os saldos reais aumentam,
apds uma queda efctiva da inflagio, S > [F. Note-se que os dois Gltimos casos sa0 ajustamentos cm
buseca de um novo nivel de saldos desejades, dadas as demais varidveis. Se os agentes estivercm com seus
encaixes rcais ajustados 4 inflacdo corrente, entdo S = IF.
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entre a inflacio e o déficit piblico. Usando-se a equagao quantitativa da moeda
(MV=Y) , supondo-sc que a velocidade seja uma funcdo linear da inflagéo
(V = a + ) ¢ que em steady state a velocidade seja constante para que a inflacao
seja igual a taxa dc crescimento da moeda (w = M’/ M), obtém-se uma expressio
para a inflacio de steady state [este resultado € obtido por Dornbusch {1986)]:

x=abf /(1 - B (7N

Deste modo, através do financiamento inflaciondrio, obtém-se uma rela¢ao em
que a inflagio guarda uma dependéncia funcional nde-lincar, e crescente, com o
déficit piblico. A cxisténcia de um elo de ligagao entre emissao monetaria, déficit
plblico ¢ elevagio dos pregos, quando o déficit ultrapassa certa Proporgio que o
piblico aceita financiar, ¢ algo compreendido desde os classicos [Smith (1776, Livro
3) ou Ricardo (1820)]. Keynes (1923), ao examinar as hiperinflagdes da Alemanha,
Austria e Rissia, teceu varios comentérios jocosos sobre a ignoréncia piblica (dos
politicos) de que todo déficit orgamentério acaba sendo direta ou indiretamente
pago pela populagio: quer via tributagao, quer via endividamento {mais impostos
futuros), quer via imposto inflaciondrio.

Cagan (1956) introduziu o conceito da taxa de inflagdo que maximiza a rcceita
inflaciondria em steady state (z*). Se ndo se supde ncnhuma forma funcional
particular para a demanda por moeda, (7 *) € a laxa na qual a clasticidade da
demanda por saldos reais vis-a-vis a inflagao iguala a unidade. Sc se adota a forma
funcional dc Cagan, essa taxa ¢ dada por (n* = 1/8).4

Friedman (1971) estendeu este conceito para 0s casos em que a economia esteja
crescendo, argumentando que o crescimento da renda permite ao governo coletar
senhoriagem nao-inflaciondria pela maior demanda por saldos reais. Nesle caso, a
taxa de inflagao que maximiza a senhoriagem (7 1), adotando-se a forma funcional
de Cagan, ¢ dada por:

at =1/8-@+1g) (8)

onde (g) ¢ a taxa de crescimento do produto real, (1) ¢ a taxa dc crescimento
populacional ¢ (7) ¢ a elasticidade-renda da demanda por saldos reais.

Estes resultados permitem identificar uma “curva de Laffer dainflagio” (Grafico 1) 3
Ha um ponto de méximo da receita inflacionéria possivel de ser coletado pelo
governo, Tentativas de ampliar adependéncia dessafonte de recursos, via maior emissdo
monetaria, levam ao segmento decrescente da curva, o que, se nao for revertido por um

4 Para simulagoes que objetivam calcular a senhoriagem maxima com inflagio estdvel aplicadas ao
Brasil, ver Dall’Acqua (1989) e Giambiagi (1993).

5  Sobre este tema, ver Bruno e Fischer {19%0) e Bruno (1991). Dall’ Acqua (1989), Cardoso (1991}
e Barbosa ¢ Sallum (1993) aplicam cste aparato conceitual ao caso brasiteiro.
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Grafico 1
Curva de Laffer da inflagio

esforgo para reduzir a senhoriagem, degencra em processo de hiperinflacao —
eventualmente pode se ter uma inflagao alta de equilibrio, dependendo das hipoteses
adotadas — [ver Barbosa e Sallum (1993)].

£ importante se ter em mente que a senhoriagem € apenas uma das fontes de
financiamento do governo. Em termos mais exatos, o financtamento corrente do selor
piiblico obedece a seguinte restrigio orcamentéria, em termos nominais:

(G-T)+iB +ei'B* =M + B +eB* - 4’ (9)

onde (G) sdo os gastos nio-financeiros do governo mas incluindo-se os parafiscais
implicitos na operagio do sistema financeiro publico; (T) & o total de mpostos ¢
tributos coletados; (B) ¢ a divida interna liquida do governo; (B*), sua divida externa
liquida em délares; (i) ¢ a taxa de juros interna em termos nominais; (i*), a taxa de
juros internacional; (¢) ¢ a taxa de cimbio; (4°) é a variagao no estoque de ativos
piiblicos envolvidos em privatizagdes; e (M) é a base monetéria. Para simplificar (47)
sera suposto nulo ou como sendo consolidado junto com (B°). Dividindo-se ambos
os lados da equagio (7) pelo indice de pregos, representando o valor real de cada
variével por letras mintsculas (x = X/P), deixando (r) indicar a taxa de juros real
(r = i-P[P)enotando que [x' = X°/P - (P"/P)x), obtém-se:

E—+rb+er’d* =S +b" +eb™ (10)
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O lado esquerdo da identidade (10) representa o déficit operacional do setor
piblico. Usando (#) para representar este déficit, pode-se reescrever (10) como:

S=0-d
ondc:
d'=b"+eb* (11)

Estabelece-se assim uma identidade clara entre a senhoriagem e a restrigdo
orcamentiria total do setor governo.® Qs conceitos e idéias revistos nos paragrafos
anteriores sdo os fatores monetdrios subjacentes as inflages elevadas. Em si, essas
identidades ndo representam um enfoque monetarista ou qualquer outro.” Alguns
autores supdem, adicionalmente, um papel de causalidade para a moeda (“moeda
causa pregos”). Cagan (1956, p. 91), por exemplo, conclui seu estudo com a seguinte
observacgao: “O crescimento extremo nos precos depende quase exclusivamente das
mudancas na quantidade de moeda. (...) As hipermflagdes, a0 menos, podem ser
explicadas quase inteiramente em termos da demanda por moeda”.

-

A questio da causalidade é controvertida® O estudo de Cagan, em termos
condensados, apenas estima econometricamente os pardmetros da demanda por
moeda nas condicoes ja discutidas e nao faz um estudo de causalidade (por exemplo,

6 Osdadosabaixo reportam as estimativas de déficit operacional (do Banco Centrat) e senhotiagem
n0 Brasil [de Giambiagi (1993)], em percentagens do PIB:

S;Y 6y SY oY
1985 23 43 1989 50 69
1986 37 36 1990 48  -13
1987 28 57 9H 21 -13
1988 36 48 1992 25 20

7 Esta proposigdo ¢ aceita mesmo por economistas que tiveram treinamento marxista; ver, por
exemplo, Kalecki (1962) ou o texto de Leonid Yourovsky, chefe da Divisdo de Cimbio do Comissariado
do Povo para Finangas, contido em Young (1925). Neste texto, explica-se como a hiperinflagio foi contida
na Russia de Lenin em 1924: através do equilibrio orgamentdrio e da sustentacio da paridade do
chervonetz.

8 Mesmo para os monetaristas ¢ste ¢ alguns outros aspectos do estudo de Cagan, tais como as
defasagens envolvidas no processo, a forma funcional da demanda por moeda mais adequada e qual o
conceito de moeda gue € mais relevante, dio margens para discussao. Cagan usou dados da moeda em
poder do piblico (M). Jd4 Harberger (1978, p. 511}, no texto que € a exposicio cldssica do “monetanismo
global”, examina vdrios indicadores e conclui que: “The bulk of the eases of chronic and acute inflation
(...), have their roots in fiscal deficits financed by recourse to the banking system. (...) Sooner or later, a
governmen! intent on borrowing from the banking system at a rate more rapid than that compatible with
stable prices, is going to have to expand the money supply at an inflationary pace. This has been the historic
source of nearly all chronic and acute inflations”. Observa-se, portanto, que ¢ endividamento junto ao
sislema bancdrio inclui-se entre as fontes que terminam por pressionar a inflagio.
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com o emprego das técnicas de séries de tempo de Granger, que na época ainda nio
haviam sido desenvolvidas). Embora se possa verificar, empiricamente, que todo
processo hiperinflaciondrio venha acompanhade de um grande crescimento do
estoque nominal de moeda, que se deve a existéncia de um déficit piblico significa-
tivo, a questao do que “causa” o descontrole inflaciondrio néo se limita a vertficagio
de correlagdo quanto ao crescimento dessas variaveis.

O desequilibrio orgamentdrio nesses episodios geralmente se dd porque o governo
tem um impacto sobre suas financas que desequilibra seu orcamento ou vé suas
financas s¢ deteriorarcm por virias razoes, como por um impassc politico com
relagio 4 politica fiscal preferida. Quer por fraqueza politica, quer por um ato
deliberado de inflacionar a economia para se desobrigar de seus encargos, o governo
nao consegue reequilibrar suas finangas e se vé obrigado a recorrer ao financiamento
inflacionério. A causalidade agui ndo estd determinada.

As opinides se dividem quanto ao fato de a moeda scr ativa ou passiva na elevagao
dos pregos. Para alguns autores, a moeda causa os pregos; isto é, a moeda ¢ ativa.
Assim, bastaria conter a emissdo monctéria e o processo inflacionario terminaria.
Unma dificuldadc para esta linha de argumentacéo, entretanto, ¢ que no caso das
hiperinflagdes ha forte expansio da emissdo monetaria para satisfazer a maior
demanda privada por saldos reais e remonetizagdo da economia. Assim, fica uma
lacuna na explicagio sobre o que faz a inflacao esperada cair.

Para outros autores, a mocda ¢ passiva no processo. Por questdes diferentes, quer
pela obrigacio de pagar reparagdes de guerra ou por desconfianga quanto a possi-
bilidade de pagamento do servigo da divida de curto prazo, a taxa de cambio se
deprecia ¢ sofre grandc instabilidade. Na medida cm que o prego da divisa estran-
geira aumenta, os preqos internos sc clevam, quer por serem afetados diretamente
pela arbitragem internacional, quer por embutirem custos, direta ou indiretamente,
afetados pelo comércio exterior. Com a elevacio dos pregos internos, as obrigagdes
do governo ficar&o mais onerosas, principalmente se nie houver indexagiao dos
impostos ou se houver compromissos de pagamentos externos significativos, provo-
cando, ou refor¢ando, o desequilibrio orcamentario inicial. O déficit fica também
pressionando pelo denominado cfeito Olivera-Tanzi pois, na medida em que a
inflagdo sobc, quanto maior for o distanciamento entre 0 momento do fato gerador
de um imposto e seu pagamento cletivo, menor serd a receita tributdria real que o
governo recolhe. Assim, o governo se vé obrigado a emitir moeda, respaldando o
aumento dos precos e completando o encadeamento da causalidade (no sentido
temporal). Aqui a moeda € passiva e 0s “progos causam a moeda”,

Esta ligacdo entre a desvalorizagao do cdmbio, elevagao dos pregos internos, do
déficit pablico ¢ da emissio de moeda foi chamada de a “escola do balanco de
pagamentos” sobre as hiperinflagdes e teve enire seus defensores Hantos (1927),
Rogers (1929), Graham {1930}, Nurske (1944) ¢ Nogaro (1949), entre outros.

Uma discussao parecida, mas nio exatamente igual, é se a moeda ¢ cndégena on
cxOgena. Cabe fazer uma digressdo sobre o (ema, para distingui-lo dos conceitos de
moeda ativa ¢ passiva. Para os quc conceituam a moeda como enddgena, a quanti-
dade de mocda na economia (liquidez) se determina dentro dos proprios canais da
circulagdo monetaria, com as empresas concedendo-se créditos, reciprocamente, ou
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fazendo ¢ atrasando pagamentos. Se a moeda ¢ enddgena, o governo, mesmo que
descje, ndo possui mecanismos de controle da liquidez. Por outro lado, a tese dc que
a moeda é exogena parte do principio de que a emissao de base monetaria € a fonte
primaria de aumento da liquidez, pois apcnas os meios de pagamentos possucm
poder liberatério. Sc a moeda ¢ exdgena, o governo pode controlar a liquidez e, sc
realizar uma politica monctdaria restritiva, baixar a inflagao.

O debatc sc a moeda é enddgena ou exdgena € secular na economia. A visdo de
que a moeda ¢é cndégena foi partilhada, por exemplo, por Smith (1776), que cm
diversas passagens refere-se 3 moeda em termos do que, posteriormente, s¢ deno-
minou real bills doctrine (circulagdo monetdria lastreada na circulagio de mercado-
rias).? No inicio do século XIX, o debate entre Ricardo e Thorston assentou as bases
sobre as duas visdes contemporaneas polares da circulagio monetdria (teoria quan-
titativa ¢ moeda endégena). Marx, no Livro 3 do Capital, examinou extensivamente
essa polémica, sob o ponto de vista de suas idéias sobre a moeda.

Voltando ao debate sobre os fatores que impulsionam as hiperinflagdes, testes
com técnicas de séries de tempo realizados por Montiel (1989) e Dornbusch,
Sturzenegger ¢ Wolf (1990) trazem resultados fortes a favor da “cscola do balango
dec pagamentos”. Através da estimagao econométrica de fungdes de resposta a
impulsos aplicadas a alguns cpisddios de inflagdo de quatro digitos dos Gltimos anos
(Argentina, Bolivia, Brasil, Peru ¢ Iugosldvia), Dornbusch, Sturzencgger e Wolf
(1990, p.37-42) obtém cvidéncias importantes no sentido dc que as desvalorizagdes
da taxa de cimbio fornecem impulsos exdgenos ao processo inflacionério. Notam
que: “A tabela 9 (p.40) mostra que o déficit orgamentario reage passivamente a
inflago ¢ aos choques da taxa de cimbio. A contribuigio independente do déficil a
taxa de inflagio € quase negligivel. Estes resultados sugerem, fortcmente, que a
endogeneidade do déficit é crucial para se entender o processo inflaciondrio. Cho-
ques sobre a taxa de inflagdo ou choques sobre o déficit ndo exercem uma influéncia
substancial sobre a taxa de cimbio real. A taxa de cidmbio real, entretanto, influencia
tanto a inftagdo como o déficit, dando apoio a visdo de que a taxa de cambio
constitui-se em um elemento cructal, e ndo em um espetdculo 4 parte do processo
inflacionario” [Dornbusch, Sturzenegger e Wolf (1990, p.39)].

Testes adicionais com a decomposicao da varifncia da inflagio mostram que, nos
casos da Argentina e do Brasil nos anos 80, a inflagdo foi fortemente afetada pela
trajetéria da taxa dc cAdmbio real e que o proprio processo inflaciondrio se tornou
retroalimentado devido as adaptagoes instilucionais que generalizaram o uso da
indexacio, particularmcente sobre ativos financeiros (ibid. p.23-27). Observe que a
evidéncia produzida por Dornbusch, Sturzenegger ¢ Wolf € um forte argumento para

9 A doutrina do real bills teve uma rctomada moderna em Sargent e Wallace (1982). A doutrina do
real bills, mais a crenca na capacidade de auto-regulacdc dos mercados, leva Sargent ¢ Wallace a
defendercm a nogdo do free banking; sistema no qual nao hd lugar para um banco central estatal. Sob
esse sistema, a emissdo de moeda € de responsabilidade de bancos privados emissores e cabe aos bancos
providenciarem seguranga aos depositantes, sob o risco de faléncia. Ver em Dowd (1989} uma defesa
doutrindria dessas id¢ias, ilustradas com a experiéncia de free banking da Escocia.
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a utilizacdo da denominada “4ncora cambial” nas estabilizaghes — sobre as ancoras

nominais ver Bruno (1991), Kiguel e Liviatan (19925} ou Edwards (1993).

Outros fatores que influenciam o processo inflacionsrio nas inflacGes clevadas sdo
a abrangéncia e a automaticidade da indexagdo dos contratos na economia, a
periodicidade da indexagao salarial ¢ de remarcagio dos pregos. Nao € o objeto do
presente estudo fazer um exame abrangente de outras teorias de inflagdo ¢ deixamos
de lado a discussio da visdo de conflito distributivo (analise dos efeitos da indexagio
salarial) posto que o proposito principal aqui é analisar as instabilidades monetérias
¢ como elas foram vencidas em episédios histéricos criticos. Referimos ao leitor
interessado os textos de Simonsen (1986) e Fischer (1986 € 1988). Em nossa avaliacao,
embora o estudo dos problemas trazidos pela indexacio salarial contribua para
esclarccer certos aspectos da dindmica inflaciondria, basicamente nenhum dos
processos de hiperinflagao deixou de apresentar indexagao salarial ou foi superado
por expansao ou proibigao da indexacao. A estabilizagio se deu por reformas nas
normas or¢amentarias, monetérias e nas dividas publicas. |

3 - O fim das hiperinflagoes: evidéncias histéricas e a no¢ao
de credibilidade

As hiperinflagoes s3o processos de crescimento rapido ¢ descontrolado dos pregos,
fuga da moeda, corrosdo do valor das obriga¢des contratuais expressas em termos
nominais e s¢ fazem acompanhar de conturbagio social, ante a incerteza aumentada
do cotidiano. A afligio, o temor ¢, por fim, as perdas econdmicas que esses momentos
de crise causam sio conhecidos.

A Tabela 1 traz um quadro resumido com dados sobre os sete casos de hiperin-
flagao na Europa dos anos 20 e 40.1% Em termos temporais, pela definicio empirica
de Cagan, a Austria foi o primeiro pais a apresentar uma hiperinflagio aberta (a
parlir de outubro de 1921) e foi, também, o primeiro a estabilizar sua moeda (em
novembro de 1922), apés um acordo com a Liga das Nagdes. Dentre as hiperinflagoes
européias, a que resultou na maior elevacio do indice de precos foi a da Hungria,
entre agosto de 1945 e julho de 1946 [ver Nogaro (1948), Siklos (1989 ¢ 1991) e
Bomberger e Makinen (1980 ¢ 1983)]. Ao final deste episddio, a troca da moeda velha
(pengo) pela nova deu-se A taxa de 400 octilhdes gor um pengo “novo” (logo em
seguida substituido por um florim). Ou seja, 4x10%7 pengos de antes da Segunda
Guerra tornaram-se um florim no final de 1946, Em segundo lugar, em termos de
magnitude, vem a hiperinflagio alemi. Por ocasiio da estabilizagao do marco
alemao, entre 15 e 20 de novembro de 1923, a troca da moeda deu-se 4 taxa de um

10 Dois episGdios de hiperinflacioaberta foram registrados na Asia nos anos40, na China em 1944/48
¢ em Taiwan no mesmo perfodo, porém sdo menos conhecidos no Ocidente. Deixamos estes episddios
sem maiores mencdes e reportamos o leitor as duas referéncias que encontramos: Kia-Ngau (1958) para
a China e Makinen e Woodward (198%z) para Tajwan.
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TABELA 1

Principais caracteristicas de sete hiperinflacoes européias

Austria ~ Alemanha  Polbnia Ruissia Grécia  Hungria-l Hungria-II

1. Més do inicio da Out/1921 Ago/1922 Jan/1923 Dez/1921 Nov/1943 Mar/1923 Agof1945
hiperinflagac
2. Més do final Ago/1922 Nov/1923 Jan/1924 Jan/1924 Nov/1944  Fev/1924  Jul/1948

(aproximade) da
hiperinflagao

3. Nimero de meses 1 16 11 26 13 10 12

4. Razéio entre oS pregos 70 1#10'0 699 1,2%1025 4,7*108 44 3,8%1027
do més final em relagao
ao més anterior ao inicio

5. Més de maxima Ago/1922 Out/1923 Qut/1923 Jan/1924  Nov/1944  Jul/1923  Jul/1946
elevagéo dos pregos

6. Taxa de inflagdo 134%  32400%  275% 213%  85*107%  98%  4,2¢10"%%
maxima

7. Taxa média de inflagao 47% 322% 81% 57% 355% 46% 19800%
ne periodo

8. Razao da guantidade 19.3 7,3*109 395 3,4*104 3,6%106 17,0 1,2*1025

de moeda manual em
circulagao no més final
em relagao ac inicial

9. Relagao entre (4) e (8) 3,6 1,4 18 3.7 130 26 320

FONTE: Cagan (1956, p.26) com dados reportados em Young (1925).

trilhdio de marcos velhos por um renfenmark, isto €, 1x1013, Digna de nota, também,
é a taxa maxima de inflacio ocorrida em um més, observada na Hungria em julho de
1946. Somente neste més os pregos subiram 4,2x1016%. Esse foi um dos “milagres”
conseguidos pela circulagao paralela de duas moedas: o pengo € 0 pengo fiscal
(moeda indexada), ambas se deteriorando.

Plotando-se em graficos tanto a taxa de inflagao mensal como a evolugao da taxa
de cambio real desses episodios, observam-se alguns aspectos interessantes (esses
grificos ndo foram incluidos neste texto por questoes de espago mas podem ser
encontrados no trabalho mencionado na nota introdutoria). Os aspectos que se
destacam sao:

a) As hiperinflagdes ndo sdo processos lineares de aceleracao dos pregos; pelo
contrario: ha fases de aceleragio e desaceleragio, antes da escalada do periodo final.

b) A taxa de cimbio real geralmente tende a se depreciar antes do final da
hiperinflagdo ¢, na seqiiéncia, se aprecia; as vezes, significativamente.

_ ¢) Ainflagdo na Riissia em 1921 apresentou diversos meses ¢m que a taxa mensal
situou-se na casa dos 20%, tal como no caso brasileiro em 1991/92, acelerando-se em
1922,
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d) Ap0s o término da hiperinflagio, o indice de pregos nio fica automaticamente
“zerado”; hé oscilagdes, que variam de caso para caso. Ou scja, hd uma parte do
ajuste dos pregos relativos que ocorre ap0s a cstabilizagao. Este aspecto, portanto,
nao ¢ algo que caracteriza apenas as estabilizagbes modernas, mas ¢ algo que pode
ser esperado. :

Um fato bem documentado ¢ que todas as hiperinflagoes aconteceram em perio-
dos em que os déficits orgamentarios cram elevados. A Tabela 2 reporta alguns dados
do valor do déficit orcamentério (orgamento nominal) em relagdo & reccita total do
governo ¢ permite ver que a insuficiéncia da arrecadagao vis-d-vis 0s compromissos
de pagamentos era significativa ¢ foi quase toda financiada através da emissao de
moeda.

O debate sobre o que deflagra as hiperinflagdes freqiientemente sublinha dois
conjuntos de fatores: primeiro, esses cpisodios aparecem em circunstincias em que
a combinacio de governos fracos, desordem civil ¢ desagregagio social leva a
condi¢oes que resultam na perda da disciplina fiscal e no uso da emissio monetaria
como a fonte dltima para o governo fazer seus pagamentos — esta tese ¢ defendida
por Capie (1986). No cntanto, hd um sem-nfimero de casos histéricos em que
governos fracos ¢ desordem civil nao levaram a inflagdes elevadas. Os fatores
sublinhados por Capic parecem, portanto, uma condigio necesséria, mas nao sufi-
cignte.

Segundo, alé recentemente costumava-se acreditar que as hiperinflagdes surgiam
apenas na csteira de episédios de guerra ¢ destruicio. No entanto, a maioria dos
paises que 4 passaram por grandc destruigdo em periodos de guerra nio sofreu,
posteriormente, dc inflacio descontrolada. E a Alcmanha, o caso padrio, nio
ingressou na hiperinflacio devido a destruigdo de sua capacidade produtiva. Como
Alpert (1951, p. 80) ressalta: “No final da gucrra, a situagdo financeira e monetaria
da Alemanha nao era pior, mas ligeiramentc melhor, que a da Franca e talvez mesmo
que a da Gra-Bretanha. Assim, o crescimento da quantidade de moeda emitida era

TABELA 2

Déficit em relagdo a receita orcamentdria

Austria Alcmanha Hungria
1919/20 168,0% — —
1920/21 139,5% 166,7% 94,5%
1921/22 65,7%" 124,2% 31,9%
1922/23 22,7% 180,9% 26,6%
1923/24 (-8,6%)® ©791,2% 52,5%

FONTE: Sargent (1982).

A partir de 1822 os dados da Austria referem-se, respectivamente, a: 1922, segundo semestre;
1923, o ano corrido: 1924, ano corrido.
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da mesma ordem de magpitude (...) € o nivel de pregos mais baixo, apenas 200 {1913
= 100), comparativamente a 300 na Franga. Quanto as condigdes econdmicas do
pais, (ambém em comparacao com a Franga, a Alemanha se encontrava em uma
situagdo melhor porque ndo sofrera nenhuma devastagao significativa com 4 guerra.
Assim, seu aparato produtivo permanecia nio-deteriorado, descontando-sc as per-
das da Alsacia-Lorcna e da Silésia Supcrior, importantes para a industria, e outros
territorios que foram perdidos para a Poldnia, que cram valiosos pela sua produgao
agricola. (...) No final de 1918, portanto, ndo havia razao para se supor que em
poucos anos a Alemanha seria vitima da maior hiperintlagao que o mundo ja vira até
entao”.

As hiperinflagdes verificadas nos anos 80 ¢ 90 basicamente corroboram esta
observagdo. Embora se possa dizer que a guerra civil provocou destruigao na
Nicaragua, e que o colapso do bloco socialista assemelha-se derrocada do Império
Austro-Hingaro, que esteve subjacente as hiperinflagdes da Austria e da Hungria
nos anos 20 (mas nao da Tchecoslovaquia, que foi desmembrada do mesmo Império),
mesmo assim, a Bolivia (1985), a Argentina (1989/90), o Brasil (1989 ¢ 199193 e 0
Peru (1989/91) nio passaram por uma gucrra antes dos seus episodios de hiperinfla-
¢ao. Mais importante que a destruicéo fisica € a fragmentagdo politica, que bloqucta
a formacio de consenso politico sobre o tipo de ajuste fiscal a scr adotado.

Um outro elemento, no entanto, € comum as hiperinflagocs dos anos 20 e as
inflacdcs de quatro digitos da América Latina nos anos 80: o desequilibrio fiscal mais
profundo, sendo iniciado pelo abalo provocado pela necessidade de pagamentos
externos vultosos. No caso dos anos 20, o pagamento das reparagoes de guerra por
parte da Alemanha ¢ da Austria; nos anos 80, o pagamento dos scrvigos da divida
externa encarceidos pelas elcvadas taxas de juros internacionais [Fraga (1986)]. Ouc
esta nao se trata, também, de uma condigfio suficiente, atesta o fato de que a maioria
dos paises latino-americanos com problemas de divida néo caminhou para a hipe-
rinflacdo. Mas o peso das transferéncias extcrnas pode ser relacionado junto as
condicdes que deflagram inflagoes elevadas, quando conduz a um desequilibrio
estrutural das contas piblicas. Se isso leva a um processo de inflagao clevada,
depende do modo como cada governo conscgue resolver a questao da obtencio de
recursos domésticos para efetuar a transferéncia externa. Nesses casos surge um
claro problema politico relacionado a obtengdo do excedente fiscal requerido. O
Grafico 2 permitc uma comparagao entre o peso das reparagdes de guerra impostas
4 Alemanha e os pagamentos do servico da divida externa de alguns paiscs em
desenvolvimento nos anos 80. Ele mostra os encargos da divida externa de paiscs
designados no periodo 1983/85 vis-a-vis o PIB ¢ os compara com as reparagoes de
guerra previstas pelo Tratado de Versalhes (1919), tal como ficaram estabelecidas
apos a quantificagdo fcita pelo Acordo de Londres em 1921, suarequantificagao feita
pelo Plano Dawes cm 1924 ¢ a consolidagéo final feita por Young em 1928. A
magnitude das transferéncias externas terminou, em alguns casos, sendo mais eleva-
da para a América Latina nos anos 80 do quc para a Alemanha que, em 1931,
- cancelou os pagamentos de suas obrigagdes externas em decorréncia da ruptura do
sistema de pagamentos internacionais.

O final das hiperinflagdes tem s¢ dado, geralmente, por uma ruptura mais ou
menos sitbita do processo, envolvendo a adogéo de politicas que permitam chegar
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Gréfico 2
Reparacées de guerra da Alemanha e encargos da divida externa
de paises em desenvolvimento
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FONTE: Webb (1989, p.51)
Nota: O grafico mostra os pagamentos anuais programados, comparativamente ao produto
L nacional.

a0 equilibrio fiscal (apés algum tempo), novas regras de emissio monetdria com
restrioes relativamente fortes quanto ao financiamento do Tesouro ¢ sustentacao
da conversibilidade da moeda em uma divisa forte, 2 uma nova paridade (geralmente
fixa). A superagao das hiperinflagoes dos anos 20 e 40 contou, na maior parte dos
casos, com ajuda externa. Os empréstimos em divisas serviram para estabilizar a taxa
de cambio e dar lastro (normalmente fracionario) para a nova moeda. Dornbusch e
Fischer (1986, p. 63) resumem os pontos observados em quase todos os finais de
hiperinflacdo: “The key issues are the budget, the exchange rate, and money. Budget
deficits were significantly reduced in each of the stabilizations, but were not in all cases
completely removed [em nenhum caso antes da estabilizagdo dos pregos, N.A L (..)
The exchange rate was pegged in each of the stabilizations except the ltalian, where the
lira was in principle left to float. Even here (...) the authorities in Practice intervened to
keep the exchange rate in a narrow band, F. oreign loans or their prospect appeared in
all the stabilizations (...) they were in some cases a signal rather than an inherent
necessity”.

Logo em seguida a estabilizacao a oferta de moeda se expande rapidamente para
atender 4 demanda por encaixes reais dos agentes (remonetizagio da economia).
Sargent (1982) ilustra com dados esse processo. Uma implica¢o disso € que alguma
regra demasiado rigida de restrigao ao aumento de liquidez do setor privado, nesta
fase, conduziria a um aumento acentuado da taxa de juros, trazendo um viés recessivo
pouco desejavel. Note-se que este elemento sugere haver um custo econdmico
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relativamente alto na adogdo de uma Ancora monetaria (meta predefinida de expan-
sd0 monetéria) no final de uma hiperinflagao.

Sargent formulou o argumento que, embora os detalhes especificos de cada
estabilizagio sejam diferentes, hé trés aspectos essenciais para que o resultado seja
positivo. Primeiro, um banco central independente e/ou auténomo € instaurado com
o poder de negar-se a financiar o Tesouro ou outras demandas governamentais por
crédito a descoberto. Segundo, reformulagdes dréasticas das contas piiblicas sdo
efetuadas, aumentando os impostos e reduzindo os gastos para alcangar o equilibrio
fiscal. Terceiro, na medida em que essas mudangas sejam convincentes e indiquem
adecisio politica de abandonar o regime inflacionério prévio, os agentes ccondmicos
racionais percebem a mudanga de regime e revéem para baixo suas expectativas
quanto i inflagdo futura. Ha uma ruptura no processo. E se a mudanga de atitude
por parte dos agentes se der com rapidez (permitindo flexibilidade de pregos e que
0s contratos sejam.revistos), o custo da estabilizagio em termos de perda de
empregos € de produto (custo da transi¢ao) € baixo. Neste aspecto, 0 encurtamento
do prazo dos contratos, que geralmente ocorre na hiperinflagao, termina por facilitar
a estabilizagio dos pregos porque permite uma passagem menos traumdtica para um
novo equilibrio de pregos relativos.

A hipotese de Sargent (1982) de que uma mudanga crivel do regime monetario-
fiscal consegue estancar as hiperinflagdes de forma rapida e sem custos altos de
transiciio tem provocado um intenso debate e varias tentativas dc comprovagao e
refutacio [ver Bruno et afii (1991), Dornbusch e Fischer (1986 ¢ 1992), Dornbusch
(1986), Dornbusch e Wolf (1991), Kiguel ¢ Liviatan (1992a ¢ 1992b), Franco (1991),
Makinen e Woodward (1988), Webb (1989), Siklos (1990b) e Végh (1992)). Os custos
de longo prazo (reconversao da indistria ¢ desvalorizagao do capital ndo mais
lucrativo no ambiente de pregos estaveis), negligenciados por Sargent, sao hoje
reconhecidos. Trabalhos como o de Wicker (1986), Siklos (1989, 1990k e 1991),
Makinen (1984 e 1986) e Webb (1989) demonstram quc os custos de curto prazo nem
sempre sa0 pequenos, embora em alguns casos o tenham sido (Austria e Alcmanha,
por exemplo, € Argentina, no periodo mais recente). Por outro lado, hi que sc
reconhecer que os custos de nfo se estabilizar a economia sao impeditivos. Néo se
pode viver para sempre na hiperinflagio.

Mas o aspecto que mais gerou e continua gerando controvérsias € a nog¢do de
mudanca de regime. Uma forma superficial de interpretar o que Sargent disse — ¢
bastante difundida por um tipo de leitura ideologica — € afirmar que basta um banco
central independente ¢ um ministro com credibilidade pessoal junto & comunidade
empresarial para que a inflagao termine. Na realidade, o primeiro estudo de Sargent
(1982) presta-se mais facilmente a esta mferéncia pois nao elabora os atributos que
conferem credibilidade a um programa. O fundamental do argumento de Sargent,
no entanto, refere-se a trés outros aspectos e estd melhor esbogado no artigo de 1984.
Primeiro, a nogéo de ruptura entre um processo deteriorado anterior € 0 novo regime
que entra em vigor (nenhum dos episodios de hiperinflacdo terminou com uma
politica gradualista), tendo-se observado um rdpido rearranjo dos contratos. Segun-
do, a observagao de que as medidas adotadas refletem um certo consenso entre os
agentes econdmicos informados sobre o que fazer. Na realidade esta faceta deve ser
posta com uma ligeira alteragiio: o consenso ndo é sobre as medidas especificas mas
sobre a necessidade de se estabilizar, 0 que da uma base inicial de apoio politico para
o ajuste proposto. Terceiro, a nocao de credibilidade: para que os resultados
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desejados sejam alcangados ¢ preciso que a mudanga de regime seja crivel em um

sentido determinado. Este ultimo aspecto, no entanto, requer maior elaboracio a luz

Eia lit;‘,ratura recente sobre credibilidade [Fischer (1986), Persson (1988), Rodrik
1989)]. :

A tese de Sargent € que para reconstruir a credibilidade da moeda nacional o
governo deve abrir mao do recurso sistematico 4 senhoriagem ¢ demonstrar que seu
orgamento estd em uma trajetoria de equilibrio dindmico. Dito em outras palavras,
o governo deve dar mostras de ter se tornado solvente em termos intertemporais.
Pode-se dar um sentido mais preciso para esta nogio. O valor do estoque de divida
do governo (que inclui a moeda que ele emite) depende do valor atual de seus
superavits primdrios presentes ¢ futuros, analogamente i avaliacio econdmica do
valor presente de uma empresa. Tomando a letra (B) para indicar o valor de mercado
da divida publica, (P) como indicando o valor presente de uma soma temporal, (R)
como o resultado primério das contas piiblicas ¢ (ZF) como o imposto inflacionirio,
pode-se escrever:

B = VP(R) + VP(IF) (12)

Se o pablico julgar que nédo ha uma politica crivel capaz de gerar um superavit
primario sustentado, capaz de tornar solventes as contas ptblicas, forma-se a expec-
tativa de que parte da divida cventnalmente sers monetizada, via expansio moneta-
ria, com perdas de capital para os aplicadores. Esta cxpectativa de monetizagao da
divida da base s expectativas que condicionam o processo inflaciondrio. Assim, a
chave para a estabilidade de uma moeda ndo é a existéncia prévia de grandes reservas
de ouro ou de délar (mesmo que isso ajude) mas a avaliacdo intertemporal do
controle fiscal. O fator critico tampouco ¢ a credibilidade da pessoa do ministro mas
a avalia¢ao solida de que os fluxos presentes e futuros de déficits ¢/ou supcravits sao
consistentes com o pagamento das dividas e compromissos governamentais e que
1550 representa uma decisio politica sustentavel no tempo (até que se reconstitua o
crédito pablico via ganhos na reputagao). Deve-se atentar para a frase que serve de
abertura a este artigo: “O requisito minimo para que um Pplano seja crivel é que seja
Jactivel, em primeiro lugar” [Sargent (1986b, p. 137)]. A credibilidade nao é da pcssoa
mas de um programa.

Nas situagdes em que se acumulou uma divida piiblica elevada ou com crescimen-
to cxplosivo pode se falar que ha um debt overhang. Modelos formais sobre as
implicagbes do debt overhang, elaborados por Krugman (1988) e Sachs (1989),
demonstram que, quando essa divida se tornou muito grande ou muito onerosa de
servir, criaram-se incentivos negativos para que os credores nio concedam novos
financiamentos e para evitar que os devedores sc ajustem. Assim, a divida nio podc
ser paga nas condi¢des e nos prazos acordados; a renegociagdo e a redugio dessa
divida sao expedientes que beneficiam as duas partes envolvidas no problcma, Essa
€ a logica que acabou prevalecendo no caso da divida externa. Um argumento
analitico similar pode ser feito quando hd uma concentracio de endividamento no
curto prazo: a divida ndo pode ser paga no prazo contratado, sem prejuizos graves
a0 equilibrio macroecondémico. Calvo e Guidotti (1990) elaboram outros argumen-
tos, explorande as implicagdes que diferentes perfis de endividamento publico
acarretam para a condugio das politicas monetaria ¢ fiscal.
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Pode se indagar se a obtengdo de um superévit primdrio corrent¢ nao bastaria,
em um caso desses, para estabilizar as cxpectativas inflaciondrias, deixando de lado
as preocupagdes com o perfil da divida? A resposta historicamente tem sido “néo”.
Além das razoes ja sublinhadas, hd ainda o desafio da credibilidade. Se depender
apenas da palavra do governo, nenhum ministro consegue comprometer um governo
futuro a nio reverter a politica mais & frente. A politica econdmica & gerada
endogenamente no processo politico de cada nagio e sofre pressbes para quc 0
superavit primario seja usado em novos gastos. (Gerar um superavit orgamentario
corrente nao elimina o risco de reversao no futuro se néo for bascado em politicas
institucionais ou em garantias lcgais impessoais. Assim, pagar taxas de juros reais
clevadas nao resolve o impasse porque permancce a divida sobre a determinacéo
do governo, ¢ os redescontos da divida flutnante; por outro lado, crodem a basc de
sustentagio da politica monetaria.

O risco de reversao da politica € denominado, na literatura recente sobre credi-
bilidade, risco de U-turn [Rodrik (1989) ou Blackburn e Christensen (1989)]. Poresta
razio ha que se dar substéincia mais palpavel & decisao de se¢ mudar para um regime
monetario-fiscal estabilizante. Ndo basta a promessa ou a credibilidade de uma
pessoa; 0s agentes precisam ser capazes de verificar que as promessas dc pagamento
sio consistentes. Esta € a razdo central pela qual o término de cada episodio de
instabilidade monetaria requer uma solugao para o problema intertemporal posto
por dividas flutuantes. Sem resolver esta questao, € ;l)ouco crivel falar cm modanga
para um novo regime monetario-fiscal estabilizador. 1

Outra forma de argumentar csse ponto ¢ ressaltar a necessidade de overcommit-
sment, um aspecto conhecido da literatura sobre credibilidade. A “ancora real” dos
programas de estabilizagéo € o equilibrio sustentavel das contas piblicas. No entan-
to, ha que se adicionar redundéncia no compromisso do governo de observar essa
restricao para que o programa seja crivel. Essa redundéncia, nos casos cm que se
formou um debt overhang, toma a forma de uma regra que reestruture a divida
flutuante & impega o Tesouro de se financiar por este mecanismo enquanto durar o

ajustamento. Assim, 0 COMPromisso adicional, 1(%uf: “ata as maos do governo” por

mccanismos impessoais, € um passo necessario.

As hiperinflages “clissicas” facilitavam a solugdo desse problema ao corroer o
valor das dividas passadas e reduzir o valor da base monetéria quando expressa em
divisa forte (Grafico 3). Neste caso, a obten¢ao de um empréstimo externo capaz de
lastrear a emissiao da nova moeda, junto com o ajuste fiscal, era um expediente capaz
de estabilizar os precos. Mas, nos casos em que a inflagdo anterior ndo cxtinguiu o
valor da divida acumulada ou os compromissos com pagamentos de transferéncias
extcrnas, resta um problema pendente. A solugio, que se tem repetido na historia,

11 A nocio de regime monetdrio € Gtil, embora nio se defina com precisdo seu conteddo. Basica-
mente referc-se ao conjunto de regras institucionais ¢ prdticas das autoridades monetérias que preside
a criagao de base monetdria. Um regime monetdrio estabilizador reflete uma decisdo potitica profunda
de renunciar & emissao monetdria como fonte costumeira de financiamento do déficit pablico.

12 Esse aspecto pode ser comparado com a redundéncia de sistemas de seguranga existentes em uma
usina nuclear. A scguranca da usina depende, fundamentalmente, do bom projeto de engenharia, mas
nenhuma sociedade moderna aceita construir ¢ssa usina sem irés ou quatro sistemas de seguranca
sabrepostos para prevenir vazamentos radioativos.
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Grafico 3
Alemanha: inflagéo e o valor real da divida governamental
e da moeda
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tem sido a de consolidar a divida governamental usando alguns principios de finangas
classicas. Trata-se da aplicagdo da no¢ao de divida fundada, segundo a qual as dividas
acumuladas devem ser pagas mas em condigdes ndo demasiadamente onerosas que
levern ao seu repidio. E para isso recomenda-se a identificagdo clara das receitas
usadas para este fim.

Fundar uma divida significa estender os prazos de um endividamento flutuante,
tornando-o de longo prazo, dando em troca maiores garantias de pagamento (tal
como na securitizacdo de titulos). O objetivo da medida € desafogar as financas
piblicas evitando o reptidio do débito. Esta forma de enfrentar dividas acumuladas
durante guerras, ou devido a gastos excepcionais, era a forma padrio no pensamento
classico [Ricardo (1820) ou Leroy-Beaulieu (1876)], cvitando-s¢ o problema do
sobreendividamento ¢ permitindo pagamentos nio-onerosos ao Tesouro Nacional.
Neste sentido, esta € uma alternativa menos dréstica do que um imposto patrimonial
(capital levy), outra forma possivel [ver Ricardo (1820), AHhx (1931), D’Albergo (1933
e 1934), Keynes (1920) e Einaudi (1962)).13

Antes de concluir, convém repassar os quesitos necessdrios do conceito de
credibilidade que foram apontados na presente discussao: @) ¢ um atributo enddgeno
do programa econdmico anunciado, no sentido de ser uma avaliacio de que o
governo vai observar sua restricio or¢amentaria e tem capacidade de fazé-lo; b) o
aspecto fundamental para a aferi¢ao do programa baseia-se na avaliacao da solvéncia
intertemporal das contas piblicas; ¢) requer-se alguma redundéncia (ou overcom-
mitment) no compromisso de que a restrigio orcamentaria sera seguida ¢ isso,
normalmente, se faz por regras monetdrias que restringem o financiamento ao
governo e reestruturam a divida flutuante.

O exame de algumas experiéncias historicas, a ser feito na segio seguinte, permi-
tird ilustrar como se procedeu para estabilizar as economias da Alemanha em
1923/24, da Franga em 1926 ¢ da Italia em 1926/27. Este exame tem um proposito
claro: demonstrar como em diferentes contextos historicos a instabilidade monetaria
foi vencida com o reequilibrio das contas piiblicas, retomada dos mecanismos de
controle monetario e superagao do desafio de eventuais debt overhangs preexistentes.

4 - Alguns exemplos histéricos de estabilizacio

4.1 - Alemanha

A Alemanha entre 1922 e 1923 teve uma das maiores hiperinflagoes conhecidas
embora, como ji se mencionou, isso dificilmente poderia ser previsto ao final de 1918,

13 Excelentes resenhas sobre a discussio tedrica de capital fevy sao feitas por Gottlieb (1952 ¢ 1953)
¢ Matteuzzi e Simonazzi (1988). Em Zini (1989) ¢ em Giambiagi e Zini (1993) faz-se a aplicagio desses
conceitos ao Brasil.
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Durante o periodo da Primeira Guerra (1914/18) foram adotados controle de precos
¢ raclonamento, de forma que os precos em 1919 encontravam-se apenas um pouco
mais de duas vezes superiores ao nivel de 1913, apesar de a base monetéria ter
triplicado e de o déficit piblico ter crescido. Esse déficit fora financiado através da
emissdo de Notas do Tesouro, em parte descontadas junto ao Reichsbank (emissio
de marcos) e, na maior parte, vendidas ao piblico.

Logo apds o término da guerra, o controle de precos continuou, embora com
alguma flexibiliza¢do no caso de alguns produtos agricolas e industriais. Assim, do
Armisticio de 1918 até a assinatura do Tratado de Versalhes em julho de 1919, os
pregos subiram apenas 38%. Apos a assinatura do acordo de paz ¢ a imposigio de
pesadas obrigagdes de reparagoes de guerra a serem pagas para a Franga, Bélgica e
Polonia, por um periodo longo e em aberto houve um primeiro abalo na confianca,
seguido de depreciagdo do valor do marco nos mercados cambiais.

Entrc junho de 1919 e fevereiro de 1920, os pregos tiveram uma alta de quase
600%. Este primeiro surto inflacionério forte causou perdas aos detentores dos
titulos da divida publica, conforme se pode observar pelo Grafico 3, ademais de
perdas nos saldos monetdrios, saldrios e pensdes, jd que nfo existia a indexacao. No
entanto, persistiu junto aos investidores a crenga de que o valor da moeda deveria
voltar a paridade-ouro possuida pelo geldmark de antes da guerra ou, ao menos, para
algo proximo aquela paridade. Tanto na Alemanha como nos demais pafses, a idéia
basica da clite dirigente era que as respectivas moedas nacionais deveriam retornar
ao valor-ouro de 1913, permitindo reconstruir o padrao-ouro, pois sc acreditava que
valesse o que modernamente se denomina “garantia implicita™ aos investidores; ou
scja, os compradores de titulos piablicos receberiam o equivalente em ouro ao valor
inicial das aplicagdes. Espcrava-se, assim, uma deflagdo de precos que traria ganhos
de capital aos investidores.

Na primeira metade de 1919, o governo alemao fez um esforgo para aumentar o
valor da arrecadacao tributaria, e o valor do déficit pablico caiu cerca de 12% reais,
se deflacionado pelo nivel de pregos por atacado [Webb (1989)]. No entanto, o
sentimento de que a Alemanha havia sido submetida a um tratamento ultrajante na
questdo das reparagbes e as incertezas sobre como o governo alemio poderia
arrecadar mais para fazer face a esses compromissos continaram a cxercer pressiao
sobre o mercado cambial. !

Do lado das contas externas, as necessidades de reequipamento industrial € a
importacio de alimentos, ja que parte do territdrio agricola fora cedida a Polonia,
causaram déficits seguidos na balanga comercial. Estes déficits foram contrabalan-
¢ados por influxos de capital, pois havia investidores em Londres ¢ Nova lTorgue que,
confiantcs na recuperagao da economia alemd, compraram quantidades significati-
vas de marcos ¢ de bénus de empresas ¢ do governo aleméo [Alpert (1951)].

14 As taxas de cdmbio das principais moedas haviam se tornado flutuantes, na prdtica, desde a
suspensao da livre conversibilidade da moeda e da proibigdo dos carregamentos de ouro, ocorridas no
inicio da guerra. Mas essa flutuacio s6 se efetivou apds 1919, com a retomada do coméreio.
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J4 em 1920 estavam dados os tragos basicos que presidiriam a controvérsia sobre
a possibilidade de a Alemanha fazer as transferéncias requeridas pelo Tratado de
Versalhes (ver no Gréfico 2 o esforgo fiscal requerido). Por um lado, o tratamento
dado as reparacdes feriu o orgulho nacional por néo estipular o total a ser pago, nem
o periodo final de pagamento, e passou a ser violentamente combatido domestica-
mente. Por outro, o aumento das importagdes gerou um déficit comercial que
perdurou por quase toda a década. As reparagdes foram pagas, inicialmente, com a
venda de titulos alemaes para investidores estrangeiros mas quando essa fonte
cessou, devido a perda continuada do valor da moeda (processo que foi agravado
pelos termos onerosos estabelecidos no Acordo de Londres em 1921, fixando em 132
bilhdes de marcos-ouro o valor a ser pago), o governo alemao se viu sem condigdes
de fazer os pagamentos devidos.

A Alemanha decidiu, entéo, adiar os pagamentos para forgar uma revisao no valor
das reparagoes. Em represélia, os Aliados que ocupavam a Alta Silésia (importante
4rea industrial), decidiram passar a soberania desta regido para a Polonia (outubro
de 1921). Este foi um golpe definitivo nas finangas e no orgutho da Alemanha que,
cm 1922, parou de pagar as reparagdes. A Franca, pais que mais dependia desscs
recursos, pois tinha sofrido grande destruigao nos territorios ocupados € que estava
desejosa de ressarcir-se das reparagdcs que ela propria havia tido que pagar ap6s a
sua derrota para os alemaes em 1870, no aceitou esta decisao e ocupou o Lerritorio
do Ruhr em janeiro de 1923, sob as ordens do entao primeiro-ministro Poincaré.

O governo alemio conclamou as empresas e trabalhadores da regido — particu-
larmente os das minas de carvao ¢ siderfirgicas — a uma resisténcia passiva para que
ndo produzissem para os francescs; ¢ para tanto passou a pagar as empresas
recorrendo A emissao de moeda. Este foi o fator final para deflagrar a hiperinflagao
aberta em 1923 (descontando-se um breve interliidio de fevereiro a abril daquele ano
guando sc tentou uma estabilizagao baseada no congelamento da taxa de cdmbio).

O final da hiperinflagio comegou com uma série de medidas para recuperar o
valor real da arrecadagio dos impostos ¢ diminuir os gastos ao longo do segundo
semestre de 1923. O governo decidin por fim a politica de resisténcia passiva a
ocupacio do Ruhr em julho e restabelecer negociagbes quanto as reparagoes. Com
o fim da resisténcia passiva e com a depreciagio quase total do valor da divida piblica
(perda também do valor dos titulos comprados pelos investidores estrangeiros)
criaram-se as precondigdes para a estabilizagio. Em meados de outubro de 1923, o
governo anunciou novas medidas para aumentar a arrecadagdo, cortar 0s gastos ¢
cstabelecer novas regras de emissao monetaria. A criagio do Rentenbank, um novo
banco emissor, foi aprovada em 15 de outubro e a nova moeda, o rentenmark, entrou
em circulagdo c¢m 15 de novembro. O novo banco tinha limites rigidos para o total
de rentenmarks que poderia ser emitido, 3,2 bilhdes, ¢ ficava proibido de conceder
empréstimos sem cobertura ao Tesouro, acima de uma alocagao inicial detcrminada.1

15 Sobre esta emisséo, Dornbusch e Fischer (1986, p, 11) sublinham: “Note here an importan: featire
aof stabilizations; the potencial use of a once for all issue of the new money to retire public debt and to cover
the government's deficit unnl fiscal reform rakes hold”. Esse principio estd aplicado, por exemplo, na
proposta elaborada por Giambiagi ¢ Zini (1993).
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Os elementos centrais da politica de estabilizagdo foram os seguintes: a) conce-
deu-se autorizagao para que leis e decretos de emergencia fossem editados e
aprovou-se a criagio do Rentenbank em outubro de 1923, cuja emissao, fora o
empréstimo de capital a0 Tesouro, ficava restrita ao desconto de titulos privados da
industria e do comércio; b) a partir do final de novembro, nio se permitiu mais que
0 Reichsbank descontasse notas do Tesouro e novas emissdes de papel mocda tinham
que ter cobertura de, pelo menos, 30% em ouro; c) a taxa de cAmbio foi desvalorizada
de 1,26 bilhdo de marcos por délar em 14 de novembro para 4,2 bilhoes em 20 de
novembro (reduzindo, conseqilentemente, o valor real da base monctaria em termos
de ouro ¢ divisas). Esta desvalorizagio permitiu que ¢ estoque remanescente de
mocda tivesse cobertura de 100% em termos de reservas de ouro. Em 20 de novembro
de 1923, 0 Rentenbank fixou a taxa de cimbio do rentenmark em 1 trilhdo de marcos
€ passou a intervir no mercado para defender a paridade estabelecida (4,2 renten-
marks por ddlar) contando com um empréstimo de emergéncia obtido junto a
Inglaterra e Estados Unidos; d) a taxa de juros foi mantida elevada e em niveis reais
significativos; em dezembro, a taxa de juros ficou entre 10 e 20% ao dia nos
empréstimos de curtissimo prazo. A taxa média em janeiro de 1924, por exemplo,
ainda foi de 88% [Dornbusch e Fischer (1986, p. 13)]; e} o recolhimento de tributos
¢ taxas foi antecipado ¢ valorizado em termos reais; aprovaram-se normas especificas
para a diminuigdo dos gastos do governo e de cmpresas do estado e a redugio de
pessoal. Os pagamentos de beneficios ao Ruhr foram reduzidos. O déficit fiscal foi
drasticamente contido, embora em 1924 ainda tenha restado um saldo negativo,

No final de novembro de 1923 os pregos pararam de crescer tio repentinamente
quanto a aceleragao anterior. A indicagdo de Hjalmar Schacht, no inicio daquele
més, para a presidéncia do Reischbank, cumulativamente ao do Rentenbank, um
jornalista-economista-empresario que havia criado para si uma reputagio de mago
das finangas, reforgou a crenga de que a decisdo de estabilizar o marco viera para
valer.

A estabilizagdo da moeda fora alcangada, mas restava o problema do pagamento
das reparagdes. O equilibrio fiscal estrutural, portanto, nao estava ainda equaciona-
do. Para isso, foram fundamentais o Plano Dawes ¢ a solugao por ele encontrada;
importantc ndo s para a Alemanha, mas também para a Bélgica, Pranga e Italia que,
em 1926, fizeram reformas ccondmicas inspiradas nos principios utilizados neste
plano.

O plano leva o nome do presidente da Comissdo Internacional criada ainda em
1923 para ajudar o governo alemiao a encontrar uma solugio para seus problemas,
Charles Dawes. A comissio tinha duas atribuigbes: estudar as condigbes que permi-
tiriam estabilizar o marco ¢ estabelecer se a Alemanha tinha condi¢des de pagar as
reparagdes de guerra. O grupo foi composto por empresdrios, economistas € pessoas
experimentadas na esfera das financas.

A comissao foi dividida em dois grupos. O primeiro deveria reportar sobre as
condigbes para se estabilizar o marco e resolver o problema fiscal. Participavam deste
grupo, por parte dos Estados Unidos, o general Charles Dawes, presidente do
Central Trust Co. de Illinois e presidente do comité; e Owen Young, presidente da
General Electric, da Radio Corporation of America e diretor do Federal Reserve de
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Nova lorque (que se tornou no principal cérebro financeiro do comité); por parte
da Gri-Bretanha, Sir R. Kindersley, diretor do Banco da Inglaterra, ¢ Sir Josiah
Stamp, economista e estatistico reputado; por parte da Franga, Jean Parmentier,
banqueiro em Paris e ex-diretor do Tesouro francés; e Edgar Allix, professor de
economia; por parte da Bélgica, Emile Francqui, financista, e Maurice Houtait,
diretor do Tesouro belga; e, por parte da Itilia, Alberto Pirells, presidente das
industrias Pirelli, ¢ Federico Flora, professor de Finangas da Universidade de
Bolonha. O segundo grupo, que deveria reportar sobre o valor dos ativos alemaes no
exterior e sobre as condigdes de pagamento das reparagdes, foi constituido pelo Rt.
Hon. Reginald McKenna, presidente do Midland Bank e ex-chanceler do Tesouro
britanico, coordenador desse grupo; Henry Robinson, presidente do First National
Bank de Los Angeles; André L. Atthalin, do Banco de Paris ¢ dos Paises Baixos;
Mirio Alberti, do Crédito Italiano de Mildo; ¢ Albert Edouard Janssen, presidente
do Banco Nacional da Bélgica. Como o comité deveria produzir recomendagdes
aceitdveis para os governos envolvidos, foram freqiicntes as consultas com Schacht
na Alemanha, Poincaré na Franga e MacDonald, chanceler inglés [sobre o Plano
Dawes, ver Dawes (1925), Auld (1927) ou Moulton e Pasvolsky (1932)).

O Acordo de Londres de 1921 estipulava que a Alemanha teria que pagar 2
bilhoes de marcos anualmente a titulo de reparagdes ou 26% de suas exportagoes,
mais algumas somas adicionais para cobrir o custo das forcas de ocupacao e
indenizac¢des pendentes. O Plano Dawes consolidou as obrigacbes em anuidades
tnicas (incluindo juros e amortizagio), prorrogando o prazo de pagamentos para o
futuro. O nimero de prestagoes s6 ficou estipulado em 1928 com o Planc Young
(devendo se estender por 60 anos) ¢ estabeleceu um calendério de pagamentos para
0S primeiros cinco anos.

A solucdo encontrada com relagio ao hiato fiscal foi a seguinte. Receitas especi-
ficas foram designadas para o pagamento das reparagdes (pagamento em marcos) a
serem repassadas para um Comité de Reparagoes responsavel por fazer as transfe-
réncias para o exterior em espécie ou em divisas, se possivel, derivando de quatro
fontes: @) juros e amortizagdo de debéntures prefercnciais emitidas contra as Estra-
das de Ferro Alemas, reconsolidadas como uma sociedade andnima; b) juros e
amortizacdes de debéntures emitidas contra o capital das indlstrias alemas; c)
tributacio sobre os transportes; ¢ d) verbas do orgamento federal, entre as quais as
receitas de tarifas alfandegarias, de tributos sobre o monopélio do 4lcool ¢ sobre
fumo, cerveja e agiicar.

As ferrovias alemds, que tinham tido quase todo o seu passivo eliminado pela
hiperinflagdo, embora o ativo estivesse em boas condigdes operacionais ¢ provavel-
mente fosse o mais valioso equipamento de transporte terrestre da Europa de entao,
foram reorganizadas como uma companhia aberta, capitalizada em 26 bilhdes de
marcos-ouro. Deste total, 11 bilhes eram debéntures preferenciais, 2 bilhoes de
agdes preferenciais e 13 bilhdes de agodes ordinarias. As debéntures preferenciais
pagariam juros de 5% a.a. mais 1% para um fundo de amortizagfo e foram entregues
ao Comité de Reparagdes. As demais agdes foram cniregues, em parte, ao governo
alemio ¢, em sua maior parte, vendidas ao pablico doméstico e externo.

Hiperinflagio, credibilidade e estabilizacdo 369



O Plano Dawes provou ser um sucesso financeiro atraindo capitais externos para
a Alemanha, tanto para as agoes da ferrovia como para outros titulos (piblicos ¢
privados) que passaram a ser emitidos a partir de 1924, com taxas de juros superiores
as do restante da Europa. Parte do sucesso da Alemanha em recuperar-se rapida-
mente, na segunda metade dos anos 20, deveu-se a0 estimulo propiciado pelo
ingresso de recursos externos.

Na realidade, formou-se uma triangulacio peculiar nos pagamentos externos. A
Alemanha, estimulada pelas grandes entradas de capitais e por uma politica domés-
tica expansiva, passou a crescer e atrair capitais, em sua grande maioria de investi-
dores americanos. Com isso, pddc pagar reparagoes a Franga ¢ a Bélgica at¢ cerca
de 1929. Entre 1919 ¢ 1931 a Alemanha pagou cerca de 25 bilhdes de marcos-ouro a
titulo de reparagdes de guerra. Entre 1924 ¢ 1931, tomou emprestado cerca de 25
bilhdes de marcos no exterior, principalmente dos Estados Unidos, mas também da
Gré-Bretanha, Holanda e Suica. Em 1931, com a quebra dos pagamentos interna-
clonais que comegara em Londres em 1930 ¢ se propagou, a Alemanha repudiou a
divida acumulada. Como afirma Alpert (1951, p-60): “Praticamente toda esta divida
cxterna foi anulada”,

Embora as transferéncias externas tivessem esse final, este resultado em si foi
conscqiéncia dos problemas gerados pela tentativa de restaurar o padrdo-ouro e
pela quebra da bolsa de Nova lorque, que precipitou uma violenta depressio tanto
nos Estados Unidos como na Alemanha (ambos tiveram taxas de desemprego
superiorcs a 20% no inicio dos anos 30). Mas, do lado da geragio doméstica de
recursos, o plano foi bem-sucedido.

4.2 - Franca - 1926

A instabilidade financeira sofrida pela Franca nos anos 20 reflete as dificuldades
politicas para obter o excedente fiscal necessario para fazer face as dividas (externa
¢ interna) acumuladas durante a Primeira Guerra e ao maior gasto piblico causado
pela vontade de recuperar rapidamente os territérios ocupados. Alpert (1951, p. 72)
registra que o nordeste francés sofreu a destruigio de 900 mil prédios ou casas, 9 mil
fébricas, 200 minas de carvao (34 minas inundadas), 6 mil pontes ¢ 1.500 quilémetros
de estradas de ferro. A essa destruigio somaram-se perdas nos investimentos exter-
nos {ranceses, em partc vendidos para pagar os empréstimos de guerra feitos junto
aos Estados Unidos, e, em partc, anulados pela Revolugdo Russa, que cancelou cerca
de 25% de todo o ativo externo francés, ou por conflitos civis na Turquia.

Logo apos o armisticio, a Franca passou a despender somas consideraveis na
reconstrugao da economia e incorreu em déficits fiscais significativos. Um orgamento
separado foi estabelecido para a reconstrugio, cujos gastos seriam cobertos pelas
reparagoes de guerra alemas. O orcamento foi divido em trés partes: um para gasto
corrente coberto pela receita corrente; outro, de despesas extraordindrias a serem
cobertas por empréstimos de longo prazo; ¢ um terceiro, de despesas de capital
recuperéveis, a ser coberto pelas receitas das reparagdes de guerra. O governo
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dispunha de diferentes formas para financiar seus gastos excedentes, principalmente
a venda de Bdnus da Defesa Nacional (BDN), titulo de curto prazo e de grande
aceitagdo popular emitido desde a guerra a uma taxa de juros fixa, o desconto de
Notas do Tesouro junto ao Banco da Franga (que causava emissao de moeda) € a
emissao de papéis de médio ¢ longo prazos do Crédit National. 15

Com o insucesso financeiro da ocupagao do Ruhr em 1923, o Governo Poincar¢
enfrentou uma forte crise especulativa contra o franco na passagem de 192372417
sendo que o ataque a moeda foi motivado pelas preocupagdes com 08 Custos da
ocupagao militar, desconfianga de que as reparagdes gsperadas ndo seriam pagas,
bem como de que o Tesouro ndo teria condicdes de pagar os 2 bilhoes de francos
anuais devidos ao Banco da Franga, como ficara estipulado pela convengao Margal
de 1920 (acordo para repagamento da divida do Tesouro para com 0 banco, que
deveria demonstrar a solvéncia do governo}. A partir de 1924, o Tesouro passou a
ter dificuldades em rolar os titulos piblicos que iam vencendo. Em junho de 1924
Poincaré perdeu as eleigdes gerais para o Congresso; a vitdria coube a coalizdo de
esquerda moderada (Cartel des Gauches). O novo governo promoveu um levanta-
mento amplo dasituagao financeira do pais e propds um orgamento equilibrado para
1925, cobrindo todas as despesas piblicas. No entanto, as diferentes prioridades dos
grupos representados no Congresso fizeram se sentir € o orgamento foi refeito.

Schmid (1974) faz um estudo exemplar dos condicionantes politicos a0 processo
de tomada de decisdo nesse periodo ¢ do desacordo basico existente na questdo do
ajuste fiscal. Durantc a campanha eleitoral de 1924, varios deputados da coalizdo de
esquerda prometeram medidas compensatorias a populagao mais pobre, significan-
do aumento das despesas phiblicas (gastos sociais, salarios aos professores, subsidios
a0s pequenos agricultores € a construgio de moradias). Como admitiam a necessi-
dade de um orcamento equilibrado, concluiam pela necessidade de aumentar 0s
impostos diretos, 0 que nao era aceito pelo lado conservador. Dentro da coalizdo de
esquerda, o método para se obter um aumento nas receitas tampouco era pacifico.
Os deputados socialistas mais radicais desejavam substituir o imposto sobre as
vendas (imposto indireto) por um capital levy sobre todos os bens de capital; neste
caso, lutavam por uma reforma fiscal ampla que coincidisse com o aumento de
impostos. Outro grupo de deputados da esquerda moderada era a favor de um
aumento limitado dos tributos, mas baseado em impostos diretos. Por fim, um
terceiro grupo de moderados propunha um programa pragmitico que combinasse

16 A reccita prevista com as reparagdes cob ria apenas parte do custo das reconstrugies, cerca de 130
bilhoes de franco. O restante deveria ser financiado com titulos de longo prazo do Crédit National, mas
este conseguiu colocar no mercado apenas 44 bilhoes de francos. Sobrava recorrer aos titulos de curto
prazo, como os Bons de la Défense Nationale, criados para financiar o esforco de guerra. Do fim de 1921
a0 [im de 1925, a dfvida piiblica total cresccu de 178 bithoes para 293 bilhoes de francos, cnquantc a
guantidade de moeda emitida passou de 36 bilhdes para 50 bilh&es de francos.

17 A partir de margo de 1919, ¢ cambio havia se tornado plenamente flutuante. Durante o periodo
1919/26, o franco fiutuou liviemente com intervengdes apenas durante duas ocasides, em 1924 e no
segundo semestre de 1926. Eichengreen (1982) sustenta a tesc de que quando o Governo Poincaré
estabilizou o valor do franco, no final de 1926, o valor da moeda francesa ¢stava subvalorizado,
contribuindo para a ruptura financeira que veio a ocorrer nos anos 30. Sobre o tema, ver a opinido em
contrério de Sicsic {1992).
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impostos diretos e indiretos. O bloco conservador nio descjava aumento de tributos
¢ propugnava por uma revalorizagao do franco para seu equivalente ouro de antes
da guerra (pelo mesmo motivo apontado anteriormente de ressarcir os compradores
de titulos pablicos). O resultado foi um impasse politico, como aponta Schmid (1974,
p. 361): “As propostas de capital fevy ndo lograram obter o apoio requerido porque
muitos moderados duvidavam que tal medida pudesse ser executada com cficicia
sem afetar profundamente a economia ¢ trazer o caos financeiro, As propostas para
enfrentar a crise orcamentaria com impostos indiretos violavam a promessa da
esquerda moderada de aliviar substancialmente 2 carga de tributos indiretos. Uma
vez que nenhum dos dois grupos de esquerda podia, por si s6, formar uma maioria
estével ¢ nenhum grupo aceitava dar apoio ao ponto de vista do outro, seguiu-se um
periodo de instabilidade ministerial”,

O perfodo de junho de 1924 a julho de 1926 foi marcado por uma deterioragio da
confianga em conseqiiéncia da situagdo delicada das financas piblicas ¢ da incapa-
cidade do governo em obter maioria para um piano econémico. Nesses 25 meses, a
Franga teve sete primeiros-ministros ¢ nove ministros das Finangas (periodo que
recebeu o nome de a “danga dos portfolios” ou “danca das pastas”) — ver a relagiio
dos governos ¢ dos ministros da Fazenda em Praf] (1991).

Parte da instabilidade do franco que se seguiu deveu-se 4 formacio de expectati-
vas negativas que, hoje se sabe, nio estavam diretamente relacionadas a EXECUGAD
Orcamentaria. Prati (1991) reporta dados que mostram que o déficit piblico foi
praticamente eliminado entre 1925 ¢ 1926, mas a desconfianca quanto a0 embate
politico permaneceu. O esquema de pagamentos acertado pelo Plano Dawes em 1924
deixara claro que a Franga nio deveria manter a expectativa de que as reparagies
de gucrra seriam suficientes para cobrir os gastos de capital, mais o montante a ser
resgatado de titulos piiblicos previsto para 1925/26,

Havia a possibilidade de trés tipos de medidas relacionadas a divida piblica
{lutvante: @) a consolidagio forcada, que era temida pelos aplicadores e scrvia como
fonte de especulagio ¢ fuga de capital (pressdo sobre o cimbio); b) algum tipo de
imposto patrimonial ou capital levy tanto sobre o estoque da divida ou sobre outras
propriedades, sendo a receita usada para abater a divida; ¢) aumento do limite legal
das emissdes de titulos do Banco da Franca ¢ o resgate de parte dos BDNEs, em
moeda.’® No entanto, como nenhuma das Propostas gerava consenso, nio foram
aprovadas pelo Congresso, pois a maioria da esquerda era ténue na CAmara,

A instabilidade politica chegou ao seu dpice entre abril e junho de 1926, com
sucessivas trocas de gabinete. Finalmente, um grupo da esquerda moderada acertou
com os deputados de centro-direita a aprovagao de um ajuste fiscal baseado no
aumento dos impostos indiretos, consolidagio da divida ptiblica e sustcntacio do
valor do franco, tais como estavam recomendados no relatério de um comité de

18 Diante do constante resgate dos BDNs vincendos e como ndo conseguia fazer colocacdes novas
de BDNs em volume significativo, os empréstimos do Tesouro junto ao Banco da Franca cresceram, ¢ o
banco teve que aumentar a moeda em circulagio de 39 bilhdes para 55 bilhdes de francos entre janeiro
de 1925 ¢ junho de 1926. Neste intervalo, o idice de precos cresceu 63%.
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especialistas formado sob a lideranga desse grupo. A estabilizagao monetéria foi,
entéo, obtida com rapidez.

Este fato é importante ¢ sugere que nao foi a “credibilidade pessoal” de Poincaré
que levon i estabilizagdo do franco, mas sim a resolugao do impasse que blogueava
uma solugéo sustentavel no tempo para o impasse fiscal. O acordo tampouco foi em
abstrato mas sim em torno das propostas contidas no Relatério do Comité de
Especialistas [République Frangaise (1926)]. O bloco da esquerda moderada, ade-
mais, pode exercer influéncia nas politicas de Poincaré, pois virios postos de
comando da nova administracio foram preenchidos com seus quadros. Por fim, a
pressio da esquerda moderada fez prevalecer, no segundo semestre de 1926, anogao
de que o franco ndo deveria voltar ao seu valor pré-guerra. A paridade do franco de
antcs da guerra era de 25 F/£. Em 1926 o franco desvalorizou-se de 90 F/£ em janciro
para 190 F/£ em jutho. Com a indicagao de Poincaré, a taxa de cAmbio caiu para 170;
finalmente o franco foi estabilizado em dezembro a taxa de 122 F/£ [Peel (1937),
Brown JIr. (1940), Schmid (1974) e Sicsic (1992)].

Motivados pelo desejo de evitar a ocorréncia de uma hiperinflagio no solo
francés, dois deputados da esquerda moderada, Bertrand Nogaro, um respeitado
professor de teoria monetaria, e Jacques Duboin, ex-banqueiro ¢ financista, abriram
o caminho para o acordo que estabilizou o franco. Em maio de 1926, o Congresso
aprovou a criagio do comité de especialistas sugerido pelo grupo liderado por eles.
O comité foi composto Duboin, Charles Rist, professor de teoria monetiria da
Universidade de Paris, Gaston Jéze, professor de finangas piblicas, Emile Moreau,
dirctor do Banco da Algéria e futuro presidente do Banco da Franga, Maurice
Sergent, subsecretério do Ministério da Fazenda, ¢ outros especialistas em finangas
e tributagio. Em julho de 1926 foi publicado o Relatéric do Comité com um
diagnostico claro sobre a crise fiscal ¢ a pressdo para monetizar a divida flutuante e
recomendacdes especificas sobre como estabilizar a economia, envolvendo corte de
gastos e aumento nos impostos, o abandono de tentativas de revalorizar o franco ao
nfvel da paridade-ouro de antes da guerra, rejeigdo as solugdes compulsorias para a
divida flutuante e o estabelecimento de condigbes para a estabilizacdo da divida e
da moeda.

Raymond Poincaré foi nomeado primeiro-ministro e ministro das Finangas com
poderes emergenciais na tltima semana de julho de 1926 ¢ formou um governo de
“ynizo nacional”.!”® O primeiro-ministro, ademais, assumiu com grande apoio da
comunidade empresarial por sua reputagao conservadora. Implementon-se, entéo,
o programa de ajustes inspirado no relatério dos especialistas, ao qual Poincaré
adicionou elementos para desonerar os investimentos privados:

19 Setenta e sete deputados da esquerda moderada nio renovaram o volo de confianga no primei-
ro-ministro Herriot e permitiram a eleicio de Poincaré [a votagio foi de 290 a 237, de um total de 581
deputados; Schmid (1974, p. 368)]. A aprovagio do aumento das taxas indiretas e demais elementos do
programa econdmico teve o voto de 160 deputados moderados, o que permitiu um ganho de confianga
para o plano, tendo sido apontado pelo mercado jd nos dias subseqientes.

Hiperinflacdo, credibilidade ¢ estabiliza¢do 373



1. Estabeleceu-se um imposto adicional de 2% sobre as vendas de bens de
consumo.

2. As tarifas aduaneiras, as tarifas postais, os fretes ferrovidrios e de transporte de
passagelros e os tributos sobre automéveis foram aumentados,

3. Autorizou-s¢ o governo a elevar todas as taxas especificas de prestagio de
servicos até seis vezes seus valores nominais de antes da guerra.

4. As aliquotas basicas do imposto de renda foram elevadas (de 12 para 18% sobre
arenda agréria e rendimentos das aplicagoes financeiras e de 7,2 para 12% sobre o
rendimento do trabalho) mas a aliquota supertor foi reduzida de 60 para 30%.

5. Reduziram-se o imposto sobre a venda de ativos financeiros ¢ os incidentes
sobre as herancas e sobre a propriedade.

6. Uma tributacao do tipo “uma vez para sempre” foi imposta sobre a primeira
venda de qualquer propriedade imobiliria ou empresarial, com a aliquota de 7%.

7. Fot criada uma Caixa de Amortizagio dos titulos piblicos de curto prazo
(Caisse de Géstion des Bons de la Défense Nationale et D*Amortissement de la Dette
Publique), separada do Tesouro, que recebeu a alocagio de tributos vinculados e o
mandato de recomprar os titulos vincendos, emitir titulos mais longos e buscar a
reconsolidagdo da divida por meio de mecanismos voluntérios de mercado.

A aprovacao dessas medidas restabeleceu rapidamente a confianga dos aplica-
dores ¢ isto ficou claro com a pronta retomada das vendas dc titulos plblicos e a
apreciagao do cambio: entre 26 de junho e 15 de agosto, a taxa de cambio caiu de
190 para 170 francos por libra. Em 7 de agosto, o Congresso autorizou o Banco da
Franga a intervir dirclamente no mercado cambial através da compra ¢ venda de
ouro e moeda estrangeira, algo antes proibido.

O tratamento dado a divida pablica seguiu algumas prescrigbes classicas mas
baseando-se na recompra voluntaria. O Congresso instituin a Caixa de Amortizacio
sob os termos da leide 7 dc agosto de 1926 [Revue D’Economie Politique (1928,
p. 1217-1245)] e para lhe dar uma credibilidade maior, a lei foi ratificada por uma
emenda especial 4 Constitui¢ao. Para este proposito ambas as casas do Parlamento
foram reunidas em uma se¢ao extraordinaria no Palacio de Versalhes em 10 de abril
de 1927. A Caixa foi estabelecida para alongar os prazos da divida plblica ¢ gerenciar
o débito flutuante com recursos vindos de trés fontes distintas: a) receilas obtidas
com o monopdlio sobre o fumo ¢ o tabaco; b) o resultado do novo imposto de 7%
sobre a primeira transferéncia de ativos reais; e ¢) a reccita dos tributos sobre
herangas e propricdades.

As receitas constitucionais alocadas para o funcionamento da Caixa permitiram
arcalizagdo de operagdes no valor de 5,4 bilhdes de francos em 1926/27. Além disso,
foi assegurado 4 Caixa um crédito orgamentério de natureza compulsoria que seria
utilizado em qualquer ano, caso as receitas vinculadas ficassem abaixo do recolhi-
mento obtido em 1927. O excedente de recursos coletados passou a ser depositado
no Banco da Franga, servindo para dar seguranga a recompra de titulos de curto
prazo e & venda dos titulos mais longos (de dois anos). Note-sc que o mecanismo
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posto em pratica permitiu desvincular os pagamentos com a gestao da divida pablica,
da gestdo monetaria conduzida pelo Banco da Franga.

O impacto sobre ataxa de juros foi positivo, permitindo uma queda no rendimento
dos titulos de 6% no inicio da consolidagao para 2,5% em 1931. O sucesso da Caixa
de Amortizacdo pode ser verificado pelo fato de que cm junho de 1928 a divida
flutuante estava reduzida a 38 bilhdes dc francos € era composta, na sua maior parte,
por titulos de dois anos [Makinen e Woodward (1989h)). A taxa dc cimbio também
se estabilizon, mas a volta plena ao padrao-ouro somente ocorreu em 1928, apds o
actimulo de um estoque de ouro e divisas fortes bastante elevado para desestimular
novas corridas contra a mocda.?

4.3 - Ttalia - 1926/27

A experiéncia italiana de consolidagao da divida piblica em 1926 possui um interesse
peculiar, quando contrastada com o pano de fundo de equilibrio fiscal que caracte-
rizava o pafs. O episédio esteve associado 2 determinagao de revalorizar ¢ recolocar
a lira no padrao-ouro e ilustra as dificuldades de gestdo monetaria quando a divida
de curto prazo é um substituto préximo da moeda.

A Ttalia esteve, de 1922 a 1944, sob o comando do primeiro - ministro Mussolini.
A politica econdmica do fascismo conheceu diversas fases, com origntagdes contras-
tantes [Welk (1938), Clough (1964) e Marconi (1982)]. Houve um primeiro periodo
liberal ortodoxo, pro-business, entre 1922 e 1926; um interregno de estabilizagio da
moeda e consolidagio industrial de 1926 a 1930; uma fase de ativismo fiscal para
minorar os cleitos da depressao de 1930 a 1934; um perjodo de crescente corporati-
vismo de 1934 a 1937, e uma fase extremamente intervencionista e dc busca da
auto-suficiéncia nacional a partir 1938, em preparacio para a guerra.

A politica econémica de 1922 a 1925 foi conduzida por Alberto De’ Stefani com
forte rigor fiscal, liberalizagdo dos mercados ¢ desrcgulamentag@o dos regimentos
adotados na Primeira Gucrra, Além da recupcragio do sistema tributério, o gasto
piiblico foi cortado de 35 para 13% do PIB entre 1922 ¢ 1926, com grandc reducio
das despesas militares, indenizagdes de guerra e gastos sociais. O déficit piblico foi
praticamentc zeradoja em 1924. A lira ¢ os pregos por atacado ficaram relativamente
estabilizados nos patamares atingidos entre 1921 ¢ 1922 (o IPA atingiu a marca dos
600 em 1920, tomando-se 1913 como 100). A Tabela 3 mostra dados sobre a economia
italiana dos anos 20.

Em que pese a razoavel estabilidade dos pregos domésticos, a lira comegou a s¢
desvalorizar em meados de 1924, o que voltou a se repetir em 1925 e 1926. Em 1925

20 Ironicamente, como a criagio das condigdes para que o franco voltasse ao sistema-ouro foi muito
trabalhosa, quando a maioria dos paises industrializados abandonou o sistema em 1931/32, a Franca, que
acumulara reservas externas vultosas, permanecey no padric-ouro até 1936.
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TABELA 3

Indicadores econémicos da Itélia, 1920/29.

Depésitos/  Divida  Precosmo  Taxa de Déficit  Divida pib.  Divida

FIB PIB flut/PIB atacado  cimbio  Piblico Total flutuante
(em%)  (em%) (1913=100) Lira/3 {Bilkoes de liras)
1920 98 518 30,1 592 21,1 -7,9 70,2 n.d.
1922 115 487 332 545 212 -15,8 92,9 36,3
1924 122 612 27,3 547 23,0 -0,4 93,2 327
1925 129 62,1 23,9 613 25,1 0.4 90,9 27.6
1926 130 68,9 212 626 25,7 0,5 91,3 27,9
1927 130 70,8 122 526 19,7 0,4 837 21,9
1928 138 68,6 6,0 508 19,2 0,5 86,4 1,6
1929 142 68,0 6,1 506 18,8 0,6 87,1 25

FONTES: Cohen (1972, p.643, 645 e 650) com dados de Fua, ed., Lo Sviluppo Economico in
ftalia, v.lll, Milano: Angeli, colunas de 1a 6: e Welk (1938, p.224) para dados sobre o valor da divida
publica. Os dados da cofuna 3 (depdsitos/PIB) ndo incluem o valor das aplicagdes em titulos
publicos.

houve uma inflagio de aproximadamente 12% nos pregos domésticos, devido a
problemas na safra agricola € ao encarecimento de bens comercializdveis, mas,
apesar disso, as perdas no valor da lira refletiram, em grande parte, fatores externos
como a instabilidade do franco francés e do franco belga [Mortara (1928}]. Desde o
século XIX a lira fazia parte da “unido monetéria latina”, um sistema de apoio mituo
das moedas dos paises europeus latinos, embora esse arranjo estivessc longe de ser
uma uniao monetéria institucionalizada. Com as dificuldades monetarias da Franca
¢ da Bélgica a partir de 1924, a lira passou também a sofrer oscilaches cambiais e a
fuga de investidores temerosos de que a Itslia tivesse que aceitar a estabilizacao da
lira a uma taxa de cambio depreciada (o quc representaria perda de capital).

Para evitar a evasdo de divisas De’ Stefani estabeleceu medidas de controle
cambial bastante repressivas e isso desagradou a setores importantes da indistria,
que pressionaram por sua saida. Em junho de 1925, o conde Volpi di Misurata, habil
financista ligado ao empresariado, foi nomeado ministro das Finangas. Volpi ¢
Mussolini decidiram que a Itdlia deveria voltar ao padrio-ouro, mas haveria que se
preparar o caminho.

A primeira ctapa consistiu em consolidar os empréstimos externos que a Itlia
havia tomado para a guerra e estava tendo dificuldades em pagar. Negociou-se,
entao, um empréstimo de consolidagao junto ao Banco Morgan nos Estados Unidos,
assinado em dezembro de 1925,
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A segunda etapa foi buscar restringir a liquidez da £CONOMIa & CONtET 0S Pregos,
pois se desejava valorizar a lira. Procurou-se limitar a emissao de moeda e foram
adotadas medidas para reduzir a demanda agregada, ambas visando promover um
recuo no nivel de precos. Em 6 de maio de 1926, o governo limitou o direito de
emissio dos Bancos de Nipoles e da Siclia, delegando o direito de emissao somente
ao Banco da Itilia, que, de fato, exercia as fungdes de banco central. Paralelamente,
promoveu-se maior controle da oferta de moeda, aumento da taxa de redesconto
bancério ¢ o resgate de parte da divida piblica em poder do piblico.

No entanto, o impacto deflacionista das medidas ficou abaixo das expectativas do
governo pois, no periodo anterior, acumulara-se uma grande liquidez em meios de
pagamentos, depdsitos de curto prazo e bonus de divida flutuante do Tesouro. Esses
bonus tinham prazo de maturagdo de cinco a sete anos mas haviam se tornado um
substituto da moeda pela pratica comum de se redescontar os papéis junto aos
bancos emissores quando se necessitasse.21

A pressio sobre a lira chegou ao dpice nas semanas que antecederam o pronun-
ciamento de Mussolini a respeito do estabelecimento da paridade da moeda. No
famoso discurso em Pesaro a 18 de agosto de 1926, Mussolini proclamou a “Batalha
da Lira”: “Desejo dizer-lhes que iremos conduzir, com o mais forte poder de
determinagio, a batalha ccondmica em defesa da lira e, desta praga (em Pesaro) para
todo o mundo, digo que irei defender a lira até o ultimo suspiro, a dltima gota de
sangue” [Cohen (1972, p. 649)]. O discurso marcou a firme decisdo politica de
fortalecer a moeda. A partir de entéo, o Banco da Itdlia ¢mpenhou-se na compra de
liras nos mercados externos. Mas, embora a lira se valorizasse, ndo se fixara a taxa a
gual se procuraria estabilizar a moeda ¢ ainda néo havia garantias legais de livre
conversibilidade. Este passo somente foi dado em dezembro de 1927, quando se fixou
a paridade da lira em torno de 92,5 liras por libra e 19 liras por dolar.

A taxa de cimbio em relagio a libra, conhecida na literatura por giiota novantta,
de fato representou uma valorizagdo de guase 40% em relagdo i taxa de cimbio
abservada em agosto de 1926 ou de 26% sc tomada em relagao a média de 1925/26.
A valorizacio da lira foi perseguida com determinagio por Mussolini, que via nisso
um elemento de reforgo do seu prestigio internacional. Para alcangé-la se interveio
tanto no mercado de trabalho (os trabalhadores foram coagidos a se agrupar em
grémios ¢ sindicatos fascistas e a aceitar redugdes nos salarios nominais; com a
reducao do nivel de pregos, o saldrio real acabon crescendo) quanto na moeda.

Para se cntender estc tltimo aspecto, é preciso sublinhar o clima de incerteza que
se formara na opinido piblica nos dias anteriores ao discurso de agosto de 1926.
Marconi (1982, p.52-58) registra que a imprensa circalava com boatos alarmistas de
cancelamento da divida. Assim, o pronunciamento, que nao foi segnido pela fixacao
da paridade legal da lira, continuou a inquietar os aplicadores, temerosos quanto ao

21 Havia dois tipos de divida piblica. Uma, fundada, era formada por corsolidatos de longa
maturacao (ou consols na terminologia britdnica), cujas despesas entravam no orgamento de capital do
governo. Esses titulos geralmente estipulavam, no ato de venda, que ndo poderiam ser resgatados antes
de um prazo determinade. A outra parte era de divida flutuante do Tesouro.
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valor de suas aplicacdes. De agosto a novembro de 1926, a deflagdo nos pregos foi
de apenas 1,6%, em que pesem as medidas restritivas adotadas. Uma das razées
principais para isso era a pouca eficicia da politica monetéria, que nio conseguia
controlar o resgate dos titulos de curto prazo, nem aumentar o recolhimento das
reservas bancarias (este aspecto sé foi modificado na estabilizagao de 1947). Cohen
(1972, p.648), avaliando a gestio monetaria, escreveu: “Os bdnus do Tesouro serviam
como substitutos da moeda e eram também usados como reservas bancarias, Na
medida em que eram substitutos imperfeitos da moeda, uma reducdo nos saldos
monetérios podia ser contrabalangada por um resgate desses titulos. Tais resgates
haveriam de forgar o Tesouro a aumentar as notas em circulagio ¢ seus débitos junto
ao Banco Central, apesar de sua intengdo de fazer o contrdrio. Para exccutar sua
politica deflacionista, o governo foi obrigado a mudar a estrutura de suas dividas”,

Visando assegurar que a lira seria revalorizada a uma paridade alta, o governo
ordenou a conversdo compulsoria dos titulos de curto prazo do Tesouro em 6 de
novembro de 1926. Tanto o descjo de parar com o redesconto facil quanto a
perspectiva de ter que resgatar grande parte da divida de curto prazo que venceria
nos proximos meses contribuiram para a decisio.

Todos os titulos com uma maturidade menor do que sete anos (um total de 20,4
bilhdes de liras) foram convertidos em um titulo consolidado longo (titoli dei littorio)
a taxa de juros de 5% a. a. A operacdo foi bem-sucedida ¢ a liquidez foi limitada.
Entre novembro de 1926 e setembro de 1927, os pregos por atacado tiveram um recuo
de 26% ¢ a taxa de cAmbio com rclagao ao délar estabilizou-se em torno de 18,5 liras
por délar [Cohen (1972), Ciocca ¢ Toniolo (1984) e Alesina (1988)]. Mesmo assim,
a conversao forgada causou danos ao crédito publico e ressentimentos,

O impacto sobre o PIB ¢ o emprego ndo foi grande, sendo que o montante
alongado nio representava mais do que 1/3 do valor de outros depésitos de curto
prazo, que permancceram desbloqueados. Logo no inicio de 1927 houve algum
desdgio para a revenda dos lit6rios mas, com a deflagao de pregos, os detentores dos
titulos ptiblicos tiveram um expressivo ganho de capital.

Mas o crédito piiblico néo sofreu um abalo grande por muito tempo. Entre 1930
¢ 1933, pressionado a intervir na ecconomia e minorar os efeitos da depressio externa
que se faziam sentir também na Italia, o governo buscou novos financiamentos junto
ao piblico. A divida piblica expandiu-se de 88 bilhoes para 97 bilhoes dc liras entre
1930 e 1933 [Welk (1938, p.224)]. Ou seja, mesmo neste episddio de conversio
forgada o dano ao crédito pablico nio impossibilitou o governo de obter novos
créditos. Em 1934, ante a queda generalizada das taxas de juros causada pela
depressio internacional, proceden-se a uma nova conversao de parte dos consolida-
tos. Em fevereiro daquele ano, cerca de 61,3 bilhdes de titulos longos de 5% de juros
foram convertidos em consols de 3,5%. Para tornar a conversio bem-sucedida, foram
oferecidas fortes indugbes aos aplicadores, como o pagamento, em abril, de 4,5 liras
para cada 100 liras aplicadas. Mesmo assim, esse novo papel foi vendido com desagio
no mercado secundério em 1934/35. Em fungio disso, a colocagio de novas emissdes
liquidas de titulos piiblicos nos anos 1935/39 teve que pagar juros mais elevados,
permitindo um rendimento efetivo de 5 a 6% a.a. [Welk (1938, Cap.9) ou Alesina
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(1988)].22 A segunda conversio, portanto, refletin uma perda de confianga nos
papéis piiblicos mas sua motivagao foi a de reduzir o custo dos titulos.

Conclufda a revisao dessas experiéncias histdricas, € atil registrar algumas obser-
vacgdes sobre a inflagio brasileira nos anos 90. A inflagdo no Brasil deven-se a crisc
fiscal formada nos anos 80 com o aciimulo de pressoes sobre o gasto piiblico e as
respostas inadequadas dadas as mesmas. A crise fiscal traduziu-se tanto em déficit
piiblico financiado por emissao de moeda e de quase-moeda e em um virtual colapso
do padrio de financiamento da economia formado anteriormente. A dimensao fiscal
da inflacao brasileira € conhecida e esta discutida em diversos estudos [Cardoso
(1991) ou Pereira (1993)]. No entanto, a inflagao de quatro digitos do Brasil tem um
mecanismo de transmissao particular que a torna mais resistenle ao simples ajuste
fiscal € que se chama moeda indexada. Este € o aspecto que este autor tem chamado
a atengao em seus trabalhos [ver Zini (1989 ou 1992)].2° A indexagao generalizada
dos depositos de curto prazo permite que as expectativas inflaciondrias sejam
carregadas para a moeda, tornando a oferta monetéria endogena e sancionando a
inflacdo esperada.

A forma de operagio do overnight, em particular, confere poder liberatorio aos
depésitos indexados. Até meados de 1990, a pratica da “zeragem” automatica dos
saldos bancarios por parte do Banco Central (refinanciamento) era rotineira. Esta
prética foi alterada no segundo semestre de 1990 para um refinanciamento com taxas
de juros positivas. Mas todo o sistema opera abaixo da hipétese da “garantia
implicita” de que o Banco Central asseguraria liquidez a qualquer agentc {inanceiro
importante que ficar a descoberto. Essa garantia, que no passado tomou o compro-
misso formal das “cartas de rccompra”, passou a ter, nos anos 90, o cardter de
garantia implicita, mas o funcionamento do sistema ¢ o mesmo. Em decorréncia
dessa ampliagio do que é “moeda” na economia, um programa antiinflacionario para
valer terd que eliminar a cxisténcia da moeda indexada para retomar as condigdes
de condugao da politica monctaria.

Ha fatores tedricos ¢ histéricos de apoio a esta tese. Na Sego 3 deste trabalho,
por exemplo, discutiram-se razoes tedricas para consolidar uma divida piblica cujo
prazo de pagamento ¢ incompativel com a estabilidade dos pregos. Essas nogoes se
aplicam ao caso brasileiro. Em primeiro lugar, a divida flutuante frustra as tentativas
de controlar a oferta de moeda. Segundo, cabe usar o conceite de debt overhang ¢
sua implicacao de que umasolugao negociada é melhor para as duas partes. Terceiro,
a literatura sobre credibilidade aponta para a necessidade de haver redundincia no
comprometimento de que o governo devera observar sua restrigio orgamentaria. Na

22 Na Bélgica, a consolidagao da divida publica baseada na nogio de divida fundada usada na
Alemanha foi parcialmente repetida em 1926. Um problema especulativo com o franco belga, causado
por resgates da divida flutuante, foi enfrentado com a consolidagao obrigatdria dos titulos, trocados por
aches preferenciais da Sociedade Nacional das Estradas de Ferro [Franck (1927), Orvain (1927) ¢ Frére
(1986}]. Para atenuar o rigor da medida, deu-se aos portadores de titulos a opgio de manter parte das
Notas do Tesouro em circulacdo, a ser reembolsada de acordo com as reservas de um fundo de
amortizagio criado na ocasido.

23 No periodo mais recente, outros autores também tém analisado esse tema: ver Rodriguez (1991),
Auerheimer (1992), Barbosa (1993), Costa (1993), Carvalho (1993) ou Lal (1993).
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Segao 4 do trabatho, por outro lado, ilustrou-se como, ¢m casos historicos criticos, a
divida passada teve que ser enfrentada para se superar a crise monetéria,

Tendo repassado argumentos de diversa natureza, resta a tese de que uma
consolidacdo da divida destréi o crédito publico. O cxemplo de consolidagio da
divida argentina, uma etapa preparatéria para o plano de estabilizacio como argu-
menta Canavase (1992), mostra que isso néo & correto. A Argentina havia passado
por dois surtos de hiperinflagdo ao longo de 1989 ¢ a consolidagdo da divida deu-se
na virada do ano para 1990; o Plano Cavallo s6 foi anunciado em fevereiro de 1991,
Com relagdo aos cfeitos sobre o crédito publico, isso dependeri da forma como se
fizer 0 alongamento e do desempenho subseqitente do governo. No Brasil, apesar do
trauma com o blogueio (mal concebido) dos depositos no Plano Collor I, o governo
conseguiu continuar colocando seus titulos. Uma renegociacao bem-feita, que ofe-
recesse aos aplicadores titulos mais longos, mas com maiores garantias reais [como
proposto em Giambiagi e Zini (1993)], nio precisa causar danos ao crédito; pelo
contrdrio, cria as condigdes para a estabilizacao dos precos.

5 - Conclusao

Foram investigados neste estudo os fatores subjacentes as hiperinflagdcs, as reformas
que colocaram fim a esses episédios e a nogdo de credibilidade. As motivagoes da
andlise foram compreender melhor as mudancas de politica que permitiram estabi-
lizar a economia, identificar os fatores comuns nos finais das hiperinflagdes, quais
deles dao base 4 nogao de credibilidade, ¢ apontar que situagoes de endividamento
piblico de curto prazo trazem um agravante parzlelo que requer uma solugio
consoante com a superagao do impasse fiscal.

Na Secio 2 do trabalho discutiu-se que as hiperinflagdes sio processos de
crescimento descontrolado dos pregos e fuga da moeda; ademais, sao episodios em
que a inflagio tem uma aceleragdo sibita e continua dos aumentos de Prego no tempo.
Salienta-se, por outro lado, que a caracteristica comum de todas as hiperinflagoes e
dos episddios de instabilidade monetaria aguda ¢ que sao marcados por processos
nao-controlados de emissdo de moeda decorrentes de desequilibrio nas contas
piblicas. Assim, trazem problemas monetérios, em sobreposicdo aos fiscais, para
serem resolvidos. Aponta-se que o problema fundamental é o impasse fiscal ou, dito
mais claramente, o déficit ptiblico mal financiado que termina conduzindo a um
descontrole monetario. Mas sublinha-se o desafio paralelo da retomada dc controle
da gestao monetaria ¢ superagio de eventuais debt overhangs.

A relagio entre senhoriagem, restrigio orcamentiria do governo ¢ inflacio foi
enfocada nesta etapa. Na discussao sobre o encadeamento da causalidade entre
aumento de precos, desvalorizagio cambial e déficit or¢amentério, fez-se mencio
especial ao papel da taxa de cimbio. Alguns estudos econométricos recentes eviden-
ciam o papel da desvalorizacio cambial na dinimica hiperinflacionaria. Uma impli-
cagdo disso € quc a estabilizagio da taxa de cambio deve ser um dos eixos centrats
de qualquer programa para por fim as hiperinflagoes.
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Foram enfocados, na Segdo 3, o final das hiperinflagoes e algumas evidéncias
historicas, ¢ examinou-se a nogao de credibilidade. As hipcrinflagdes ocorrem em
perfodos em que a fragmentagao politica impossibilita a tomada de decisao sobre
como reequilibrar o or¢amento plblico. Além disso, choques externos sobre o
orgamento, tanto nos anos 20 como nos anos 80, causaram o abalo que deu inicio ao
desequilibrio estrutural das contas pblicas, por introduzirem um desafio politico
complexo de transferéncia externa de recursos.

Os epis6dios de hiperinflagio em sisdo marcados pelos seguintes aspectos: @) ndo
sdo processos lineares de aceleragio dos precos e apresentam fases de aceleragao e
desaceleragio, antes da escalada final; b) a taxa de cambio real geralmente tende a
se depreciar antes do final da hiperinflagdo ¢, na seqiidncia, se aprecia; ¢) apds o
término da hiperinflagao o indice de prcgos nao fica automaticamente “zerado”; ha
oscilagdes, que variam de caso para caso. O final das hiperinflagdes tem se dado,
freqiientcmente, por uma ruptura mais ou Menos sibita do processo, envolvendo a
adogdo de politicas que levam ao equilibrio fiscal no tempo, novas regras de emissao
monetiria com restriges relativamente fortes quanto ao financiamento do Tesouro
¢ sustentacao da conversibilidade da moeda cm uma divisa forte. Examina-se a tese
de Sargent de que, na medida em que as mudangas de politica anunciadas sejam
convincentes e indiquem a decisdo de mudar para um regime monetdrio estabiliza-
dor, os agentes econdmicos racionais revejam suas expectativas ¢ permitam uma
estabilizacdo relativamente répida.

Fez-se aqui o argumento que o atributo fundamental para que um programa de
estabilizagao tenha credibilidade € demonstrar que ird tornar solvente o setor
piiblico. Nessa andlisc, sublinham-se trés quesitos necessarios do conceito de “cre-
dibilidade”: @) & um atributo endégeno de um programa econdmico (¢ ndo da pessoa
do ministro), no sentido de ser uma avaliagao dgcT que o governo vai observar sua

restricio or¢amentaria no tempo e tem capacidade de implementar cssa promessa;
b) o aspecto fundamental para a aferi¢do do programa baseia-s¢ na avaliagao da
solvéncia intertemporal das contas ptiblicas; ¢) requer-se alguma redundincia (ou
overcommitment) no compromisso de que a restri¢ao orcamentaria sera seguida ¢
isso, normalmentc, se faz por regras monetarias que restringem o {inanciamento ao

Tesouro e reestruturam as dividas piblicas pendentes.

Uma vez formada uma situagao fiscal deteriorada e de perda do crédito piiblico,
o equilibrio orgamentdrio do setor piblico no presente nio basta para cstabilizar as
expectativas inflaciondrias futuras se deixar desatendidos eventuais problemas pen-
dentes de divida piblica flutuante (debt overhang). Aponta-se a razao disso: falta de
credibilidade, porque as bascs para a conducao de uma politica monetéria consis-
tente ficam minadas. Se depender apenas da palavra do governo, nao se consegue
comprometer um governo futuro a nao reverter a politica mais para a frente. A
politica econdmica ¢ gerada endogenamente no processo politico e sofre pressoes.
Gerar um equilibrio orgamentario corrente nao elimina o risco de reversao (risco de
U-turn), se nao for baseado em politicas institucionais e impessoais. Uma solugio
recorrente tem sido a de consolidar a divida governamental, usando algumas va-
riantes do principio de finangas cldssicas de “divida fundada”, para torna-la
consoante com a capacidade dc pagamento do governo.

~ NaSegio 4 do artigo fez-se um exame desses aspcctos aplicado as experiéncias
!ustc’)rlcas da Alemanha em 1923/24, da Franca em 1926 ¢ da Itilia em 1926/27, para
ilustrar como se procedeu para estabilizar a economia. Explicou-se como, nesses
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diferentes contextos, a instabilidade monetaria foi vencida com o recquilibrio das
contas pliblicas, a retomada dos mecanismos de controle monetario € a superacao
do desafio dos debt overhangs preexistentes.

Dado seu cardter exemplar, merece ser destacado 0 Plano Dawes de 1924. A
cstabilizagdo da moeda alema havia sido precariamente alcangada na virada de
1923/24, mas restava o problema do pagamento das reparacoes. O cquilibrio fiscal
estrutural, portanto, nao estava ainda equacionado. A solugio dada pelo Plano
Dawes foi a de designar receitas especificas para 0 pagamento das reparagoes (juros
€ amortizagao de debéntures preferenciais emitidas contra as Estradas de Ferro
Alemis, reconsolidadas como uma sociedade anénima mais alguns outros tributos
especificos). Essa mesma solugio conceitual repetiu-se, com as adaptagoes requeri-
das pelo contexto institucional diferente, com a Caixa de Amortizagio de Poincaré
€ o alongamento da divida italiana em 1926. Portanto, nao se pode falar em estabili-
zacao ou credibilidade nesses casos sem citar as solugdes encontradas para os
respectivos debt overhangs de cada pais.

Por fim, a discussdo deste texto permite inferir algumas ligdes de como estabilizar
uma cconomia que enfrenta problemas tipicamente monetdrios, como a quase-hipe-
rinflagéo brasileira do periodo 1991/94, Ponto-chave: requer-se controle do déficit
publico (por um certo periodo o Tesouro nio poderé financiar-se junto ao Banco
Central). A reconsolidagdo da divida flutuante, nestc caso, € um aspecto importante
do conjunto de medidas necessarias para recuperar a credibilidade na solvéncia do
governo. Uma mudanga crivel de regime deve estar baseada em regras que mostrem
consisténcia intertemporal. Paralelamente, medidas que dé€em lastro 2 moeda na-
cional ou estabelegam uma taxa de conversio fixa (e sustentdvel) da mocda nacional
pela estrangeira dao a “4ncora” que faz a inflagdo baixar.

Abstract

This study examines hyperinflations, the changes in policies that overcame these episodes and the
notion of credibility in economics. A common feature of all episodes of acute monetary instability
is that they present processes of uncontrolled monetary expansion due to public deficits. The
Jundamental predicament in such cases is a fiscal crisis but emphasis is given here to the parallel
question of regaining control of the monetary supply process, a less discussed aspect. From this
perspective, the end of hyperinflations and the notion of credibility are examined, Hyperinflations
have usually ended in a sudden rupture of the process, with the adoption of policies that lead to
fiscal balance, new rules regarding the issuing of money, and currency convertibility, The study
argues that credibility requires three atiributes: a ) it is an endogenous feature of an economic
program (and not of a person), and a Judgment that the government will observe its budget
constraint; b) it is dependent upon an appraisal of the intertemporal solvency of the public sector;
and ¢) it requires a degree of redundancy (overcommitment) in the policies. In this respeci, once
the siate of public credit has deteriorated, the expectations of inflation are not stabilized if
problems of debt overhang are left unattended, because the program will command less
credibility. These aspects are illustrated with the study of Germany in 1923/24, France in 1926,
and Italy in 1926/27, and how they siabilized their economies. The Dawes Plan for Germany,
Poincaré’s Sinking Fund for France, and the consolidation of the Italian debt in 1926 are
examples of how the debt overhang was dealt with in these occasions.
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