O programa de estabilizacao de Raymond
Poincaré*

Fapio GiaMBIAGI*

O artigo descreve e analisa o programa econdmico adotado na Franga em 1926, na gestdo do
premier Raymond Poincaré. $do mosirados os antecedentes da aceleragdo inflaciondria de
1925/26 ¢ é enfatizado o papel das recomendagoes do Comité des Experts para conseguir a
estabilizacdo. As diversas interpretagdes sobre o “milagre” do fim siibito dainflagdo sdo também
discutidas, questionando-se a validade da lese de que a mesma foi devida fundamentalmente as
medidas fiscais de ajustamento e destacando a imporidncia do restabelecimento da conflanga
do mercado, apés as ameagas de adogdo de alguma forma de capital levy. Finalmenie,
procura-se extrair algumis ligoes eventualmente titeis para o caso brasileiro.

1 - Introdugao

O programa de estabilizagio adotado pelo primeiro-ministro Raymond Poincaré na
Franca em 1926 tem sido considerado, historicamente, um paradigma de programa
bem-sucedido de combate 3 inflagio. Em julho de 1926, a taxa mensal anualizada de
inflacdo atingiu mais de 340%, taxa assustadora para um pais nao acostumado a esse
ritmo de aumento dos pregos, e despertou o fantasma de que se repelisse uma
experiéncia como a da hiperinflagao alema de alguns anos antes, com todos 0s
traumas que isso implicaria. Pouco depois, devido ao plano de estabilizagao adotado
pelo recém-cmpossado governo, j4 em agosto do mesmo ano, nao sG 0s pregos
deixaram de aumentar, como houve também uma deflagdo, que atingiria uma laxa
acumulada de 25% nos cinco meses compreendidos entre agosto (inclusive) e
dezembro e se prolongaria durante 1927.

O estudo do “milagre” de Poincaré ¢ do fim sibito da inflago francesa da época,
que j4 é importante per se, reveste-se de particular interesse no Brasil, pela existéncia
de paralelos importantes entre a situagao deste pais nos anos 80 ¢ 90 ¢ a situagdo da
Franga em 1926. Em que pesem as bvias, diversas ¢ significativas diferengas entre
um ¢ outro caso, a presenga de elementos comuns permite SUpor gue, da analise do
que ocorreu na Franca ha quase 70 anos, seria possivel inferir algumas conclusoes

* (O autor agradece 0s comentdrios feitos por Carlos Cavalcanti ¢ Fabio Barbosa a uma versio
preliminar deste artigo, assumindo porém responsabilidade integral pefo conteddo do texto.

*s Da Universidade Federal do Rio de Janeiro — FEA/UFRJ e do BNDES,

Pesq. Plan. Econ., Rio de Janeiro, v.24,n.3, p.391-410,  dez. 1994




relevantes para entender alguns dos problemas do Brasil na iltima década. Em
particular, a instabilidade politica, a atribuicio da causa da inflagio a um déficit
publico considerado elevado, bem como a existéncia de uma divida pablica que
constitui um constraint para a aluagio das autoridades e pode implicar niveis
indesejados de emissio monctaria, representam caracteristicas fundamentais tanto
na Franga, no passado, como no Brasil, nos anos recentes. Por outro lado, a
necessidade, tao propalada na Franga daquela época, de: a) criar as condigdes
politicas para viabilizar a saida da crise; b} implementar um ajuste fiscal; e ¢) definir
politicas que evitem que a divida puablica limitc excessivamente o raio de agdo da
politica econdmica, também tem sido mencionada com certa freqiiéncia no dcbate
brasileiro dos anos 80 ¢ 90.

O presente trabalho se propée a fazer uma apresentagao do programa de Poin-
caré, das condi¢bes em que este foi implementado ¢ das diversas interpretacbes
acerca das razoes do seu éxito, tendo presente o objetivo de, a partir dessa descrigao,
procurar identificar ligdes que sejam validas para o caso brasileiro atual. Nesse
sentido, o trabalho tenta apenas descrever os fatos e organizar as idéias cm torno da
interpretagio de um episédio praticamente ignorado pela literatura econdmica no
Brasil [ver Sargent (1986), Prati (1988 ¢ 1991) e Makinen ¢ Woodward (1989 ¢ 1990)].

O texto esté dividido em scte segies. Depois desta introducio, sio aprescntados
os fatos estilizados prévios ao programa de Poincaré de 1926 ¢, logo a seguir, ¢
ressaltado o papel do chamado Comité des Experts; a quarta secio descreve o
programa de estabilizagao em si; na quinta segao, com base em Makinen e Woodward
(1989), ¢ construida uma taxonomia das interpretagdes sobre o sucesso do plano; na
scxta, € feita uma reflexio acerca do caso brasileiro, inspirada na analise precedente
sobre o mencionado programa de eslabilizagio; por altimo, sdo feitas algumas
observagdes finais com base no conteido do artigo.

2 - Os antecedentes

O periodo que sucedeu a Primeira Guerra Mundial foi marcado, em varios dos paises
desenvolvidos, por processos de deflacdo. Em 1922, por exemplo, o nivel do indice
- ¢ ndo da sua taxa de variacio — de pregos por atacado era de aproximadamente
50% em relagdo a 1919 nos Estados Unidos e de 65% no Reino Unido; a Franga
acompanhou essa tendéncia e, cnlre esses mesmos anos, o seu indice de precos por
atacado teve uma queda acumulada de quasel0% [Dornbusch (1986)]. Em 1923, a
combinagio de um déficit orcamentirio elevado com os efeitos da suspensiio das
reparagoes de guerra, decidida pela Alemanha em 1922, provocou um surto infla-
ciondrio que fez a inflagdo anual francesa atingir 28%. A acao das autoridades,
atraves do aumento dos impostos ¢ da obtengio de um empréstimo externo, pcrmitiu
¢stabilizar o franco e controlar a inflacio durante 1924; entretanto, pelo carry over
estatistico, ela foi ainda de 17%. O controle da inflacio em 1924 foi obtido pelo entao
primeiro-ministro Raymond Poincaré, na sua primeira atuagdo ne cargo, o que
porém nao impediu a sua queda e substitui¢ao por um conglomerado de partidos de
esquerda, conhecido como Cartel des Gauches, que ficou no poder até 1926,
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A queda do Bloc National liderado por Poincaré deu inicio a uma fase de grande
instabilidade politica e de rearranjos da coalizdo governante. Ao longo de apenas 26
meses, a Franga teve um novo governo a cada periodo de trés meses e um novo
Ministro de Financas a cada 80 dias. Alguns dos membros da coalizao governamental
tinham defendido propostas radicais em relagdo a divida publica, tais como uma
consolidacdo for¢ada da divida ou formas diferenciadas de capital levy. Embora no
governo nada disso fosse implementado, a ameaga de que alguma medida desse
género fosse adotada nunca deixou de estar presente. Durante 1925, iniciou-se um
processo de instabilidade da evolugdo dos pregos, que levou as autoridades a
adotarem iniciativas que constituiriam antecedentes importantes para 0 programa
econdmico de Poincaré.!

Assim, em 4 de abril de 1926 foi votada a legislagao fiscal em virtude da qual o
governo esperava obter o equilibrio orgamentario €, em 29 dc abril, foi aprovada a
lei que criava uma caixa de amortizagao autdnoma, para consolidar e quitar a divida
piblica2 A medida mais importantc tomada no primeiro semestre do ano talvez
tenha sido a criagiio, decretada em 31 de maio, do Comité des Experts, formado pelo
governo para receber sugestoes destinadas a conseguir o saneamento financeiro do
pais ¢ composto por um presidentc e outros 12 membros, representantes das
principais associagoes empresariais francesas, da comunidade académica de Paris e
do sistema financeiro local, Finalmente, o cronograma de eventos importantes que
anteccderam o plano de Poincaré se encerra com a convocagao deste para formar
um novo governo, em 26 de julho de 1926. Em julho, as taxas de variagio acumuladas
do indice de pregos por atacado ¢ de desvalorizagio cambial, referentes ao periodo
de 12 meses iniciado em agosto de 1925, atingiram 50 ¢ 95%, respectivamente,
enquanto as taxas mensais anualizadas chegaram a 343 e 6149%, respectivamente
(Tabela 1).3

O fato confere ao caso [rancés uma singularidade entre os episdios histéricos de
alta inflacio, pois o surto de explosao dos pregos durou poucos meses e nunca se
esteve perto da taxa mensal de 50% definida por Cagan como o limite a partir do
qual se estaria numa situagao de hiperinflagio. Entretanto, o preccdente da hiperin-
flacdo alema de 1923 suscitava temores de que um episodio com alguma semclhanga
viesse a ocorrer, caso as autoridades nio debelassem o problema rapidamente.

Paralelamente aos eventos descritos que ocorriam na Franga, fendmenos simi-
lares de altas subitas da inflagdo, associados 2 negativa dos credores de
continuar realizando o rofl-over dos titulos da divida piblica, ocorriam na Bélgica e

1  Ascausas do aumento da inflagio serdo discutidas nas Segdes4 e 5.

2 Napréatica, a falta de melhor precisdo acerca da origem dos recursos & dos métodos de amortizagio
levou a Caixa a fracassar, mas a idéia permaneceu em voga, © que € importante para entender a criagao
de uma inslituicao similar, j no segundo Governo Poincaré, poucos meses depois. Ver Allix (1931) para
uma explicagao desse fracasso ¢ um historico das experiéncias prévias da Franga com as caixas de
amortiza¢ao.

3 Avolatilidade dainflagdc no final de 1925 esteve associada em parte d grande instabilidade politica
da época, caracterizada pelo fato de que em menos de 40 dias houve trés combinagdes diferentes de
Primeiro-Ministro e Ministro das Finangas.
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TABELA 1

Franca — inflagao e desvalorizacdo cambial

Taxas de variagdo mensal (%)

Més Indice de pregos (atacado) Taxa de cAmbio (média)
1925 1926 1925 1926
Janeiro 1,4 0,2 0.4 0,5
Fevereiro 0.1 03 48 27
Marco 0,3 0,6 -1,7 4,2
Abril -0,1 29 0,7 52
Maio 1,4 58 33 1,5
Junho 4,4 7.3 8,7 14,2
Juiho 26 13,2 2.1 17,8
Agosto 01 -8,0 09 -14,7
Setembro 0,3 2,3 0.8 1,5
Outubro 30 -4,5 13,3 -8,8
Novembro 5.8 9.0 9.1 -13,6
Dezembro 4.4 8.4 3.1 -10,2

FONTE: Sargent (1986), com base em dados da Liga das Nagdes.

na [talia. Na primeira, entre abril e julhe de 1926, os pregos por atacado cresceram
a uma taxa anual de 296%, o que gerou a concessio de poderes extraordindrios ao
rei para decretar medidas sem aprovacao parlamentar e com a conversio compul-
soria da divida pablica. J4 na Italia, no verio europeu de 1926, a inflagio mensal
anualizada chegou a ser superior a2.200% e o processo levou, em novembro daquele
ano, a conversao compulsoria da divida piblica, com a transformacio dos bonus do
Tesouro em titulos a serem pagos s6 a partir de 1937.
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3 - As recomendacées do Comité des Experts’

O j4 mencionado Comité des Experts produziu um relatorio de diagnéstico e
sugestdes [Rapport du Comité des Experts — RCE (1926)]. Entre as recomendagdes
de ordem geral do Comité, figuravam as necessidades de:

a) reconhecer que a Alemanha ndo pagaria as reparagdes de guerra nos termos
originalmente estabelecidos e, portanto, de identificar fontes alternativas de receita;

b) assegurar a austeridade fiscal ¢ proceder simuitaneamente a obtengao do
equilibrio orgamentario e da estabilidadc monetaria; e

c¢) mudar o tratamento conferido 4 divida pablica.

Estes tltimos dois pontos merecem alguns comentérios mais especificos. E inte-
ressante transcrever certos trechos do relatério, para deixar clara a opinido dos seus
autores.> Sobre a situagio fiscal, o documento afirmava: “As recomendagdes feitas
pelo Comité supbem em todos os casos a estabilidade monetdria (...). Sem estabili-
zagao, nem o cquilibrio orgamentério, nem o equilibrio do Tesouro poderiam ser
restabelecidos (...). Inversamente, sem um rigoroso equilibrio orgamentéario (...) a
estabilizagio monetéria seria impossivel” [RCE (1926, p.41)].

Em relagio a divida ptiblica, o Comité se manifestou claramente a respeito de trés
proposigoes fundamentais:

a)} era necessdrio associar & amontizagdo da divida a geragdo de receitas especificas,
que nio poderiam ser utilizadas para o financiamento do gasto;

bY a quebra de contratos deveria ser peremptoriamente rejeitada:® “O Comité sc
manifesta energicamente contra toda redugéo das despesas de cardter obrigatério,
contratual, como aquelas da divida publica ¢ repudia especialmente qualquer redu-
¢io compulsdria das taxas de juros, bem como a suspensao das amortizagdes
contratuais. Ele considera que essa falta de cumprimento dos compromissos do
Estado acarretaria o fim do crédito ptblico. Este crédito deve ser fortalecido pelo
respeito as obrigagbes contraidas” [RCE (1926, p.18-19)];7

c) 0s prazos de amortizacdo da divida pitblica deveriam ser alongados e o peso inicial
do servico da divida deveria ser aliviado: “Os encargos da divida consolidada néo

4 A composigio relativamente ampla do Comité The outorgava uma alta dose de credibilidade e de
aceitagdo por parte da elite dirigente local.

5 Ao longo do artigo, optou-se por traduzir para o portugués todas as citagbes feitas originaimente
em francés.

6 [Este ponto é importante para ¢ntender que nem a rcjeigio d quebra de contratos implicou
favorecer o status gue cm matéria de endividamento puiblico, nem a defesa de novas condigbes de rolagem
dos tftulos significou que o Comité fosse [avordvel a uma mudanga compulséria da divida.

7 IEm outro trecho do documento, o Comité considera que, enire as “causas de aprecnsdo de
diversas naturezas” que explicam a nfio-renovagio da divida pablica nos anos anteriores, “(...) € neces-
sdrio citar aquelas fcausas] que fizeram nascer a perspectiva de medidas de forga (...) €, particularmente,
de uma consolida¢do compulséria {...). O Comité, apds analisar todas as hipiteses nesse sentido,
descartou a consolidagio compulsdria” [RCE (1926, p.32)).
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parecem constituir um peso excessivo; entretanto, o alivio dos mesmos é extrema-
mente descfvel. E possivel procurar, assim que o momento for julgado favoravel, no
contexto dc uma proposta totalmente faculfativa a ser submetida as partcs intercs-
sadas, a forma de assegurar, de modo favorivel tanto para o Estado como para os
rentistas, a eliminagdo progressiva da divida piblica” [RCE (1926, p. 19), grifos
nossos|. Mais adiante, o relatério é ainda mais explicito, ao dizer que “(...) 0 Comité
entendc que € absolutamente indispensdvel perseguir uma politica de consolidagio
progressiva voluntdria dos ‘Bons de la Défense™ [RCE (1926, p. 33), grifos nossos].

No que diz respeito as recomendagodes de politica fiscal, o Comité propds uma
séric de medidas que scria longo enumerar ¢ algumas das quais serdo discutidas na
Secao 4, mas cujas caracteristicas mais importantes, no seu conjunto, eram dadas
pela orientagao geral de: @) simplificar o sistema tributério; b) consolidar o equilibrio
orcamentario; ¢ ¢) definir receitas vinculadas para a amortizagio da divida pablica.

No que tange a politica de crédito pitblico, o Comité constatou que, na década de
20, tinha ocorrido um processo por ele chamado de “desconsolidagdo” da divida,
marcado pela mudanga gradual de portfolio dos agentes em favor dos bénus de curto
prazo, em detrimento dos bonus de longo prazo e da Defesa Nacional €, N0 caso
destes iiltimos, também, pelo cncurtamento dos seus prazos.® Em funcio disso, o
Comit¢ propunha: 4) a consolidagio da divida; b) a cria¢io de uma instituigao
responsavel pela gestao dos recursos a serem utilizados na amortizagio dos novos
titulos de divida de longo prazo, em substituigdo dos titulos originais de curto prazo,
chamada Caisse de Gestion des Bons de la Défense Nationale (RCE (p33));cc) a
definicdo de fontes de recursos para essa institui¢do, que combinaria uma dotacio
or¢amentdria anual, uma outra dotacio inicial de tipo once-and-for-all ¢ — inde-
pendentemente das duas primeiras — o produto da receita da venda de tabaco. Estas
propostas iriam se converter em realidade, pouco depois, na gestio de Poincaré.?

4 - O programa de estabilizacao

Imediatamente ap6s ser convocado, no dia 26 de julho de 1926, para formar um novo
governo, Poincaré passou a agir em quatro frentes diferentes. Inicialmente, cle
conseguiu uma trégua politica (pofitical truce), obtendo apoio legislativo para as
medidas adicionais que viriam [Schirer (1969)], evitando a repeticio da formagao de
blocking coalitions quc caracterizara a politica francesa em anos anteriores,

O scgundo componente da estratégia, uma vez asscgurada a mencionada trégua,
foi a aprovacac de uma série de medidas para refundar a divida, através de um
esquema de sinking fund, que implicou a adogio conjunta de trés medidas: &) a

8 Aosc falar em prazos, € preciso levar em consideracio o contexto da época, que explica o fato de
o Comité se referir a titulos de trés a 10 anos como sendo de “curto prazo” [RCE (1926, p-3D)].

9 Este ponto (¢) € especialmentc importante, pois indica a concepeio de uma caixa de amortizagio
como parte integrante da politica fiscal.
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vigéncia de novos recursos fiscais, por meio de legislagao aprovada em 3 de agosto,
apenas uma semana depois de Poincaré ter sido convocado; b) a criagao, inspirada
no relatério do Comité des Experts, em 7 de agosto, de uma nova caixa de amortiza-
cdo, independente, chamada Caissc autonome de gestation des bons de la défense
nationale, d’exploitation industriclle des tabacs, et d’amortissement de la dette
publique, ou simplesmente Caisse d'amortissement, sem 0s problemas da que fot
antes mencionada; 10 e ¢) o reforgo de alguns dos pilares da reforma, por meio da lei
constitucional aprovada em 10 de agosto, que conferiu carater constitucional i
autonomia da caixa de amortizagio ¢ a0 recebimento, por parte desta, das receitas
vinculadas: @) ao monopélio da venda de tabaco; b) 4 taxagio once-and-for-all de 7%
sobre a primeira venda de ativos imobilirios ou financeiros; e c) a tributagao sobre
a heranca. Cabe lembrar também que a amortizagao da divida contaria com outras
fonles orcamentarias de receitas nao-vinculadas.

A terceira frente de atuagao foi estritamente fiscal ¢, embora se confunda com o
que acabou de ser dito, refere-se s medidas relacionadas com os impostos nao-vin-
culados ao pagamento da divida, para consolidar o equilibrio or¢amentdrio. Nesse
sentido, o “pacole” incorporou um mix de medidas envolvendo cortes em alguns
casos — para ganhar em eficiéncia — ¢ aumento de impostos em outros. O Imposto
dc Renda teve a sua maior aliquota reduzida de 60 para 30% , erquanto as menorcs
aumentaram de 12 para 18% dos rendimentos derivados da posse de terras ou de
aplicagdes financeiras e de 7 para 12% dos rendimentos do trabalho, a0 mesmo
tempo em que a base de incid@ncia tributéria foi alargada. Por outro lado, o governo
passou a tcr ampliada a sua competéncia para aumentar determinados impostos
especificos e houve um aumento das tarifas postais € das taxas alfandegarias {custom
duties) e sobre viagens, entre outras.

Por ultimo, 0 governo foi agil ao obter novos recursos através dc operagdes de
crédito: a parcela ainda ndo gasta do empréstimo contraido junto aoc Morgan em
1924 — na primeira gestdo de Poincaré — foi imediatamente utilizada ¢ um novo
empréstimo foi negociado e obtido pelo Tesouro junto aos bancos privados, o que
permitiu as autoridades contar com as divisas para a estabilizagdo do cdmbio.

Os resultados ndo se fizeram esperar, como pode ser visto observando novamente
a Tabela 1. J4 em agosto, a taxa de cAmbio ¢ o proprio indice de pregos por atacado
sofreram uma redugio, que continuou posteriormente e levou a que, em dezembro
de 1926, o nivel de ambas as variaveis fosse 6 e 1% inferior, respcctivamente, em
relagio a dezembro do ano anterior. O ano de 1927, por sua vez, foi marcado pela
estabilidade, com ambas as variaveis oscilando ligeiramente em torno do nivel do
final de 1926.

10 Ver a nota de rodapé nimero 2.
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5 - As diversas interpretacoes sobre o “milagre” de Poincaré

A descrigio feita até agora suscita uma pergunta-chave: o que teria provocado a
interrupg¢ao do processo de aceleragao inflaciondria verificado na Franca em 19267
A seguir, sao mencionadas trés interpretagdes, seguindo a taxonomia proposta por
Makinen e Woodward (1989).

5.1 - O desequilibrio fiscal e a mudanca de regime

A primeira interpretagao da crise — e da sua solugdo — € a que enfatiza o papel do
regime fiscal e associa o “milagrc” de Poincaré a uma mudanga do mesmo, conforme
Sargent (1986). De acordo com essa visdo, “the accession to power of Poincaré in
1926 settled that issue {government deficits] in a fashion acceptable to the country’s
monics interests (...). Poincaré was a fiscal conscrvative, who had raised taxes while
prime minister in 1924 and was known to advocate a balanced budget and France’s
return to gold. In 1926 he served as his own finance minister (...). Under Poincaré,
taxes were raised with an eye toward assuring persistent balanced or surplus govern-
ment budgets” [Sargent (1986, p.117-118)].

A explicagio da crise teria sido entéio similar A das histérias das grandes inflagdes
classicas e a do seu fim também. Ou seja, teria havido uma mudanca, entendida como
permanente, das condigdes de financiamento piiblico. Mesmo que 0 governo pu-
desse se financiar, antes de Poincaré, emitindo titulos ¢ pagando uma taxa de juros
elevada, os agentes perceberiam que, a médio prazo, 0s compromissos assumidos
seriam impagdveis, na linha do conhecido argumente da “unpleasant monetarist
arithmetic” de Sargent e Wallacc (1981). Isto posto, 0s agentes se recusariam a
renovar os seus créditos ao governo, monetizando a divida; problema este que
desapareceria ao se chegar a uma nova situacio fiscal, muilo mais sélida que a inicial.

O problema que alguns autores [Makinen ¢ Woodward (1989) ¢ Sicsic (1992)]
levantam contra este argumento ¢ que cle parece desligado dos fatos, pois o déficit
teria sido controlado antes de 1926 (Tabela 2).11

11 O Institut National de Ia Statistiquc ct des Etudes Economiqucs (Insee) tem dados sohre o déficit
ligeiramente diferentes dos da Tabela 2, os quais em 1925 ¢ 1926 séo quase idénticos a0s desta. D¢ acordo
com esses dados, a partir de 1926 teria aparecido um superdvir, que teria sido posteriormente amptiado,
até atingir 2% do PNB em 1929 [Prati 31)991)]. Por um lado, isso dd alguma sustentacdo a tese de que
Poincaré, promovendo um overshooting fiscal, teria tornado o ajuste fiscal prévio mais factivel de ser
sustentado no tempo ¢, nesse sentido, mais “crivel”. Por outro, o argumento fica algo enfraquecido pelo
fato de que o superdvit de 1927, especificamente, foi menor que o de 1926, conforme 0 mesmo Insee.
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TABELA 2

Franca — indicadores macroecondmicos

Ao Iﬁ‘fgﬁ gﬁfi rl%% D(é%ci}g It}%cf] Composicdo divida puiblica (%)
Interna Externa
1920 100 13 68 32
1921 93 7 74 26
1922 113 7 72 28
1923 122 7 66 34
1924 - 141 4 67 33
1925 142 1 58 42
1926 149 0 59 41

FONTE: Makinen e Woodward {1989), com base em dados do Ministério de Economia e
Finangas.

A divida piblica de fato caiu bastante, depois de 1922, mais ainda em termos
relativos, considerando o crescimento do PIB.12 Entre 1922 e 1926, enquanto o
produto reat aumentou 32%, a divida interna sofren uma redru¢do de 47% e a divida
piiblica total — incluindo o seu componente externo — de 35%, respectivamente,
em ambos 0s casos, também, em termos reais (Tabela 3). Entretanto, o controle
prévio do déficit torna dificil atribuir a monetizagio anterior 2 situagdo fiscal & a
solucgdo da crise 4 “mudanga de regime”. Nesse sentido, o fato de o Comité des
Experts ter sugerido uma série de medidas tributarias nao significaria que a situagao
fosse critica e sim que, para atingir a estabiliza¢ao, era importante refor¢ar o equili-
brio c gerar recursos adicionais para amortizar a divida.

12 Na Tabela 2, o crescimento do PNB em 1922 & 1924 chama certamente a atencio. Entretanto, o
dado € consistente com as taxas de crescimento da produgdo industrial francesa de 50% em 1922 ¢ de
20% em 1924, aprescntadas por Makinen e Woodward em outro artigo, com base em outras fontes
{Makinen e Woodward (1990)]. Cabe esclarecer que a expansio de 1922 seguiu a uma queda excepeional
em 1921, de modo que a taxa média de crescimento industrial do biénio 1921/22 foi de 12% a.a. De
qualquer forma, a precariedade das estatisticas de contas nacionais ¢ de produgio da época certamente
explica em parte a dimensio daquelas taxas.
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TABELA 3

Franga - evolugdo real da divida priblica (% )

Base 1920 = 100.0

RBoénus Bonus Bonus Total o o
Ano curto longo defesa  Outros® divida el}?tlg :gg Dtg't';jla

prazo prazc  nacional interna
1920 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1921 38116 153,8 1757 137,8 163,0 118,2 148,5
1922 10536,0 158,2 182,6 156,3 182,5 146,7 170,89
1923 121422 1314 138,0 118,6 1528 163,4 156,2
1924 12215,6 115,3 116,2 108,8 136,6 1425 138,5
1925 9202,3 107,2 88,1 136,4 124,0 189,7 1453
1926 70734 859 63,8 108,6 971 1422 111,7

FONTE: Makinen e Woodward (1989), com base em dados do Ministério de Economia e
Finangas e de Rogers {1929) e Haig (1929).

* Inclui os empréstimos feitos pelo Banco da Argélia, os empréstimos feitos 4 Russia e os
depositos no Tesouro.

® Refere-se & divida j& medida em francos.

5.2 - O temor ao capital levy ¢ o restabelecimento da confianca

A segunda interpretacao € a da crise de falta de confianca [Prati (1988, 1591)]. Isso
teria levado os agentes econdmicos a se negarem a continuar renovando os seus
cmpréstimos ao governo.!3 A falta de confianga costuma ser atribuida a trés tipos de
origem: @) & percepgao de que o financiamento do déficit seria insustentavel no
tempo, conforme foi mencionado; b) 4 consciéncia de que o franco nio voltaria aos
nivels de pré-gucrra; ou c) ao risco de instabilidade politica e de decretagio dc uma
moratéria ou de uma consolidagao compulséria da divida publica.

Makinen € Woodward (1989), porém, identificam problemas na defesa dos trés
argumentos. Quanto ao primeiro, ja nos referimos aos resultados fiscais. No que
tange ao segundo, eles lembram que o fator determinante da propensio a comprar

13 A estabilizagdo de Poincaré ndo pode ser comprecendida fora do contexto de uma economia aberta
com quase perfeita convertibilidade da moeda. A fuga de capitais que ocorreu durante a crise, bem como
o retorno dos mesmos apds a posse de Poincaré em 1926, fendmenos esses associados 4 mudanga de
percepgdo acercado risco de que fosse imposta uma perda patrimonial, estiveram ligados a esse contexto.
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titulos deveria ser a expectativa de mudanga fufura dos pregos relativos — especifi-
camente, da paridade franco/dolar — e néo a percepgdo de que jd tinha ocorrido
uma perda de capital — medida em dolares. Em relagao ao terceiro argumento, a
alegacio ¢ que o Cartel des Gauches controlaria na época apenas 47% da Cimara
¢ que s6 uma parte da coalizdo governante defenderia mudangas compulsorias e/ou
a 1mposigdo de perdas arbitrdrias aos detentores de bonus. Por esses motivos, a
ameaca de ter o capital depreciado nunca teria sido relevante na decisao de renovar
ou nao o crédito ao governo, tomada pelos detentores de titulos publicos.

Em que pese a forga de alguns dos contra-argumentos a hipotese de que o surto
de inflagao, associado & nao-renovagao da divida, teria sido causado por uma crise
de confianca, cles ndo chegam a invalidar a tese de que o fim da crise se deveu
justamente ao restabelecimento da confianca. Vale a pena citar novamente as
palavras de Makinen e Woodward: “In terms of the objectively measurable phenom-
ena, @ crisis of confidence came in France just when confidence should have been
restored. No good reason exists for the flight from the franc to have occurred at the
time when it did. Of course, no number of arguments that there was no reason to
expect a repudiation of the debt will do to contradicl the ‘confidence’ hypothesis. An
underlying reason to expect repudiation need not have existed. A potential purchaser
of securities may feel that there is no reason to doubt the government’s ability to
service its debts, But (...} he knows that its ability to redeem maturing debt can be
endangered by other, ‘irrational’, agents who have doubts about its fiscal health and
who won’t lend to it. Thus, a fear of repudiation is not only potentially self-fulfilling,
it can actually be rational even when there is no underlying reason for the expectation.
A debt can thus be rendered worthless by the conviction that it is so, or by the belief that
there arelﬁnough others who think it is so [Makinen ¢ Woodward (1989, p. 204), grifos
nossos|.

Por outro lado, os contra-argumentos mencionados sao bastante fortes no sentido
de contestar a validade dos pontos (@) e (b) aos quais nos referimos no comeco deste
item, mas ndo permitem refutar a interpretagéo do ponto (c), de que o risco de que
ocorresse um capital levy era considerado uma ameaca séria por parte dos detentores
de titulos, apesar do Cartel des Gauches ser minoritdrio. A rigor, a interpretagio de
quao séria era essa ameaga Carrega um contendo subjetivo, uma vez que os historia-
dores encontram clementos para justificar tanto a posigao de que essa ameaga cra
concrela como a oposta, Em defesa da tese de que a ameaca era percebida como
sendo significativa, Prati (1991) se vale dc referéncias publicadas na imprensa.

14 A explicacdo continua, afirmando-se que o medo de que OCOra um repidio da divida de tipo
auto-realizdvel “(...) can be sct in motion by events that have little direct relevance to domestic economic
problems meyely because they are associated in people’s minds. 1t can theoretically happen to any country,
at any time, for any reason”, na medida em que “(...) a spontaneous loss of confidence is not grounded
in fundamentals. It is entirely a matter of perception. The revival of confidence and consequent
stabilization, thercfore, cannot have anything to do with economic fundamentals cither. Whether regime
changes are genuine or notbeeames irrelevant (...). The fiscal situation did not have to worsen for rational
agents to expect repudiation. The threats to property did not have to have any reasonable likelihood.
There only had to be the growing sentiment that other holders of the debt expected repudiation. This
would have induced a loss of confidence, There is simply no test to which the hypothcsis of a spontancous
surge of ungrounded [ear can be subjected” (p. 204).
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Especialmente importantes sio as citagdes de Le Temps, um jornal de circulagao
diaria, associado & oposigio ¢ que de alguma forma refletia 2 0Opiniao da comuni-
dade financeira e dos detentores de titulos 15 Ja antes de o programa do primeiro
governo da esquerda ser divulgado, o jornal lembrava que “there is an enormous
floating debt that, if [public] confidence is disturbed, would imply an immediate risk,
so to speak, of increased inflation” (22 de maio, p.1). Pouco depois, o temor 3s acdes
do governo se tornava mais explicito: “There is a considerable sum of short-term
Treasury bills. They come to maturity each day. Thus, the State needs to constantly
renew the capital that is entrusted to it (..). But what capital can be recruited with
financial war declared on wealth?” (19 de junho, p.1).'8 E, ¢m relagio 3 divida de
prazo maior, o jornal dizia que “(...) next year [is] a particularly dangerous year, when
we will try to address the problem of government bonds coming to maturity” (13 de
outubro, p.3).17

A presenga de um elemento subjetivo na avaliacao do risco da compra de titulos,
associado ao parecer que cada agente tiver acerca da opinido do mercado, é
reconhecida por Prati: “It is possibie that, after the first issue failures, bondholders
refused to roll over the debt not only because they expected a capital levy but also
because they doubted that anybody else was going to buy government bonds” [Prati
(1991, p. 237)] .18

Em resumo, conforme sintetizado por Prati: “In 1924, after a center-left coalition
won a majority in the parliament, bondholders, fearing the capital levy that the
coalition proposcd during the campaign, refuscd to roll over the debt and forced the
government to repay maturing bonds with monetary financing. Poincaré ended the
crisis by changing the political regime and introducing a tax bill that shifted the tax
burden off capitalists and high-income earners. As a result, subscriptions to govern-
ment bonds immediately picked up and the inflation stopped” [Prati (1991, p. 214)].

O ponto referente 3 composicdo do “pacote” tributario de Poincaré & especial-
mente importante, pois chama a atencao para o fato de que 0 mesmo privilegiou os
bondholders, na medida em quc os impostos sobre o capital foram reduzidos, ao
mesmo tempo em que os impostos sobre o trabalho aumentaram. Em parte, a
redugdo dos primeiros se deveu a uma Justificagéo técnica que hoje seria associada
a “Curva dc Laffer” mas, no cenario daqucla época, isso foi interpretado como sinal

15 ‘Todas as citagdes do Le Temps sdo do ano de 1924 & reproduzidas de Prati (1991),

16 Linteressante o pataleto entre essa situagio e os problemas causados no Brasil pclo fato de existir
uma divida piblica que pode ser monetizada em 24 horas, :

17 A relagio de citagdes de jornal de Prati é extensa. Vale a pena frisar, apenas, que @ tom do jornal
foi de animosidade crescente em relagdo ds propostas de capital levy e contra “the open dcbate on the
choice between inflation and consolidation of the Bons de la Défense Nationale” [Le Temps (2 de
novembro de 1925, p. 3)].

18 Essafrasce o paralelo tragado por Prati cntre o que ele denominasubscripiion crisis e uma corrida
bancdria tipica tembram o argumento de Keynes do Capitulo 12 da Teoria Geral, a respeito da
importéncia de adivinhar “(-..) not with an investment is really worth (...) but with what the market will
value it at, under the influence of mass psychology”, pois “(...) it is not sensible to pay 25 for an investment
of which you belicve the prospective yield to justify a vaiue of 30, if you also believe that the market will
value it at 20” [Keynes (1961, p.154-153)].
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de que o governo estaria fazendo uma opgao pelo capital, em termos de suporte
politico, eliminando o temor ao capital levy por parte, justamente, dos detentores
desse capital.

5.3 - A interpretacao “wickselliana” do processo inflacionério”’

Por tltimo, a terceira interpretagao da crise ¢ a de Makinen e Woodward (1989,
1990), conforme os quais se trataria de uma crise monetdria. O aumento da inflagdo
no final de 1925 e nos primeiros sete meses de 1926 teria decorrido da adogdo de
uma politica monetaria equivocada por parte das autoridades da época, que, fixando
uma taxa de juros supostamente inferior ao nivel de equilibrio, teriam causado a
remonetizacio da divida que vencia. Isto explicaria a diminuigao dos principais
passivos do governo, como pode ser visto observando conjuntamente as Tabelas 3 e 4.

A caixa de amortizagao, de acordo com esta interpretagao, teria desempenhado
o papel de fornecer aos detentores de titulos a garantia, dada pelas receitas futuras
da caixa, de que o governo aceilaria pagar o custo integral do servigo da divida, o
que teria restabelecido a confianga nos papéis e eliminado o mecanismo de endoge-
nia monetéria vigente até entio e que estava associado aos juros supostamente baixos
dos titulos do governo.

Contra esta interpretagio da crise, Prati (1991) argumenta que a leitura dos
jornais ¢ demais publicagdes da época nio autoriza a supor que as taxas de juros
oferecidas pelo governo tenham sido consideradas baixas, valendo-se para isso de
uma série de citagdes que, entretanto, ndo serdo reproduzidas aqui, por falta de
espago [ver Prati (1991, Subsegao 4.2)].

Considerando a relevincia das objegdes apresentadas contra a interpretagao
“fiscalista” e a importancia das expectativas que conduzem a uma crise de credibili-
dade, a compreensio abrangente da crise francesa de 1926, bem como da sua
solugiio, deve considerar conjuntamente tanto as questdes ligadas a confianca da
interpretagio mencionada na Subsegio 5.2 como alguns dos aspectos monetarios
tratados nesta subsegio.?’

19 A alusidc a um “processo inflaciondrio de tipo wickselliano” € de Prati (1991, p. 224).

20 O argumento de Makinen ¢ Woodward ndo pode ser descartado apenas pelo fato de na época as
taxas de juros serem julgadas “elevadas”. Existindo um risco associado ao temor de defauldt na compra
de titulos, € perfeitamente possivel ter taxas de juros “excessivamente altas” para a sustentacao, pot
exemplo, da atividade cconBmica, mas insuficientes para atrair compradores para os papéis do governo.
Em ultima instancia, taxas maiores podcriam ter propiciado uma colocagdo maior de titulos ¢ uma
manetizagio menor por ocastdo da renovacao dos titulos que venciam.
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TABELA 4

Franca — composicdo da divida interna

(Em%)
Bonus Bonus Bonus
Ano curto longo defesa Oulros® Total
prazo prazo nacional
1920 02 60,8 232 15,8 100,0
1921 43 57,3 25,0 13,4 100,0
1922 10,5 52,7 23,2 13,6 100,0
1923 145 52,2 21,0 12,3 100,0
1924 16,3 51,3 19,8 12,6 100,0
1925 13,5 52,6 16,5 17,4 100,0
1926 13,3 53,8 152 17,7 100,0

FONTE: Makinen e Woodward {1989), com base em dados de Rogers (1929) e Haig (1923).

? Inclui 0s empréstimos feitos pelo Banco da Argélia, os empréstimos feitos & Rissia e os
depoésitos no Tesouro,

6 - O que podemos aprender?

Asdiferencas entre as crises do Brasil em 1994 ¢ da Franga em 1926 sio significativas.
As mais importantes, entre elas, s30 a situagio do sistema financeiro — incompara-
velmente mais sofisticado, complexo e agil hoje do que scte décadas atrds — e, mais
ainda, o contraste cntre a trajetéria prévia e os niveis da inflagio em uma e outra
situagdo. De fato, na Franca de Poincaré ndo havia a heranga de uma cultura
inflaciondria, a inflagio chegou no méaximo a 13% ao més e nio existiam praticas
generalizadas de indexagao. Enquanto isso, o Brasil conviveu 15 anos com taxas de
inflagao anual de trés digitos ou mais, chegou a ter uma inflagio mensal de mais de
80% ¢ a indexagao estd profundamente enraizada nos habitos do pais.

Em que pesem esses € outros contrastes, hd varios aspectos em comum entre as
experiéncias da Franga dos anos 20 ¢ do Brasil dos tiltimos anos:

a) a existéncia dc uma inflacio alta, ainda que com a ressalva acima mencionada;

b} ofato de a inflagio elevada coincidir com uma situagéo fiscal caracterizada por
um desequilibrio fiscal, na pratica, muito modesto, embora com alusées freqiicntes,
no debate sobre a conjuntura econdmica, ao fato de o déficit ser supostamentc
13 ”»

elevado™;
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¢} uma grande instabilidade, marcada pela combinagio de uma forte fragmenta-
¢do partidaria, pela formagdo de coalizes frageis ¢ volateis ¢ por sucessivas trocas
no comando da cconomia.

Em relacdo aos dois primeiros pontos, estas palavras, aplicadas & Franga de
1925/26, poderiam ser, em parte, vélidas na situagao brasileira dos anos 90: “This was
not an inflation that grew worse as the government sought to finance its budget deficit
through money criation. It was a funding crisis rooted in the problem of rolling over
existing debt. Unable to roll over debt, money was created to fill the gap. With more
money the price level rose. The inflation made debt less desirable and harder to sell.
And the process repeated itself with higher and higher rates of inflation and money
growth” [Makinen e Woodward (1990, p. 158-159)].

No caso brasilciro, a divida piblica também tem sofrido uma queda importante,
como a que foi mostrada na Franga na Tabela 3. De fato, adotando como base 100
o més de abril de 1989 — quando a varidvel atingiu seu “pico” em lermos reals —, 0
indice real da divida mobilidria interna federal em poder do piblico foi de apenas
70 no més de junho de 1994, em que pese a conclusio do processo de devolugio dos
cruzados novos bloqueados no comego do Governo Coller € o aumento das reservas
internacionais em mais de US$ 30 bilhdes entre as duas datas mencionadas, 0 que
obrigou a um grande enxugamento monetario, feito através da colocagao de titulos.?!

O periodo 1990793, no Brasil, foi marcado, além disso, pelas seguintes caracte-
risticas, como pode ser visto na Tabela 5: um déficit consolidado do sctor piiblico
(PSBR — Public Sector Borrowing Requirement), no conceito operacional, de
apenas 0,3% do P1B, em média; um nivel médio de senhoriagem de 3,5% do PIB; e,
apesar da moderagao do déficit, uma inflagao média de quase 1300% a.a.

Um processo de fuga dos titulos piblicos similar ao que foi descrito no caso da
Franga s6 ocorreu no Brasil entre a segunda metade de 1989 ¢ o primeiro trimestre
de 1990, devido ao temor em relagio  possibilidade de o governo a ser empossado
em marco de 1990 adotar alguma forma de moratoria da divida interna. No restante
do periodo, com algumas nuangas, o que houve foi um processo de monetizagao
gradual da divida, para que a economia pudesse continuar a funcionar com o nivel
de monetizagdo que a cconomia requeria paranao scr paralisada. A Tabela S permite
inferir que a sociedade continuou a ficar exposta a um imposto inflaciondrio elevado,
que foi a contrapartida, porém, nao da necessidade de financiar um desequilibrio
expressivo das finangas publicas e sim da redugdo real da divida ptiblica. O paralelo
com o caso francés dos anos 20 ¢ dado pelo fato de que a inflagao esteve associada
a uma emissio monetéria expressiva, relacionada, por sua vez, com a monetizagao
da divida. A diferenca é que: @) dada a indexagéo dos titulos no Brasil, esse foi um
processo mais instavel e explosivo, em termos do comportamento dataxa de inflagao;
¢ b) enquanto, na Franga, a ndo-renovagao da divida era a causa dainflagao, no Brasil
ela é um efeito colateral do processo de indexagao, que ésancionado por uma emissao

21 Para a queda da divida piblica em termos reais, contribuiu também a subindexagao dos titulos
piblicos. Este fendmeno, porém, que foi intenso até 1990, praticamcnte desapareceu a parlir de entdo,
com a prética de juros reais elevados por parte do Banco Central.
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TABELA 5

Brasil — indicadores macroecondmicos

Ano BT v L S A
1989 5,0 1,2 6,9 1.323
1980 48 2.1 -1,3 2.583
1991 28 - 1,7 0.2 398
1992 3.4 11 1,8 1.033
1983 3,0 0.6 05 2215

FONTE: Banco Central e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (BGE).
# Refere-se ao fluxo de emissao de base monetaria,
® Refere-se & média dos saldos diarios do ano.

° Refere-se &s necessidades de financiamento do setor pibiico, conceito operacional, {} =
superavit,

9 Deflator implicito do PIB.

monetaria, a qual, por sua vez, ndo havendo um déficit elevado, tende a implicar a
necessidade de transformagao de parte da divida piblica em moeda. Naturalmente,
1o ¢aso extremo, nao havendo déficit, a longo prazo esse processo conduz i extingio
completa da divida.

A guisa de concluséo, ha quatro ligdes importantes da experiéncia francesa de
1926 que servem para o Brasil:

a) o mero equilibrio fiscal pode nao ser condicdo suficiente para que os prazos
da divida sejam alongados natural e gradualmente;

b) mesmo uma divida interna relativamente baixa como propor¢ao do PIB pede
gerar problemas inflaciondrios graves, justamente devido 3 sua transformacio em
moeda;

¢) o governo deve procurar distribuir os vencimentos da divida pablica ao longo
do tempo, de forma escalonada, de modo a estar em melhores condigbes de evitar
uma corrida contra os titulos piblicos (run on government debt); e

d) a solugao dc uma crise inflacionaria vinculada com a monetizagio da divida
interna deve combinar um gjustamento fiscal — de maior on menor magnitude,
dependendo de qual for a situacio inicial —, Com uma mudanca na politica de
endividamento ptiblico — através da substituigio induzida de titulos de curto prazo
por titulos de prazo mais extenso — e a conquista de uma firme maioria politica, gue
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dé sustentagdo s medidas governamentais — ponto a ser destacado na proxima
secdo.

7 - Observacoes finais

Vimos no trabalho que o desequilibrio fiscal j4 fora resolvido na Franga em 1925. O
que ndo fora resolvido, entretanto, era a crise politica que blogueava a possibilidade
de adogiio de um plano de estabilizagio, cuja premissa basica era aquilo de que a
Franga mais carecia naquele tempo: a estabilidade do governo. Mais do que uma
crise econdmica, o que a Franga sofria era uma crise politica que, ao se perpetuar,
impedia a estabilizagao econdmica. Esta crise se resolveu quando um grupo de 116
deputados do Cartel des Gauches resolveu promover uma nova coalizao politica e
se alinhar com os conscrvadores, para convocar novamente Poincaré e fazer um
governo cujo compromisso fondamental fosse a estabilizagio da economia [Schmid
(1974)]. Embora a coalizio que entdo foi formada fosse heterogénea, o seu compro-
misso com a estabilizacio era realmente firme, nio sendo o apoio do grupo de
deputados da esquerda ac novo governo algo apenas circunstancial, mas uma decisao
longamente amadurecida ao longo dos meses anteriores, em fungao da impossibili-
dade de o Cartel des Gauches adotar um programa de estabilizagdo devido a
diversidade dos grupos que o compunham, o que tornava os governos por eles
formados extremamentc frageis. Esse espirito se reflete nas palavras do deputado
Henri Michel, a quem é atribuida a seguinte frase: “First save the Franc and France.
Then it will be possible to take our positions of combat and pursue the realization of
the ideals of liberty and justice that each of us has vowed” citado em {Schmid (1974,
p. 367)]. Essa maioria politica que entao se formou foi fundamental para o éxito de
Poincaré ¢ &, também, fonte de reflexdo acerca da solugao da crise no Brasil,

A margem dos comentarios anteriores, cabe fazer algumas observagoes finais,
Mesmo que uma situagao politica fragil nao chegue ao ponto de causar uma crise de
credibilidade, consistente na fuga dos titulos piblicos — pelo fato de se temer uma
moratdria ou uma consolidacao forgada da divida piblica —, ela pode ser suficiente
para prejudicar: @) o ajustamento adicional, necessario para reforgar o equilibrio
orcamentario; b) a confianca na sustentagédo futura desse equilibrio; e ¢) a possibili-
dade de colocar titulos de longo prazo, em substituigio aos de prazo menor. Uma
maioria politica solida — no sentido de ser duradoura - permite superar essa
situagao, na medida em que fornece as autoridades econdmicas as condigdes de
ajustar a economia ¢ colocar titulos piblicos a prazos mais longos,

Crises como a da Franga de 1926, bem como as quc contemporaneamente
ocorreram em outros paises, caracterizadas pela observagdo sunultdnea de uma
remonctizagao parcial da divida, de governos frigeis e de uma inflacao alta, podem
conduzir, eventualmente, a alguma forma de concessdo de poderes especiais ao
Poder Executivo. Na Bélgica, também em julho de 1926, uma crisc similar deu ao rei
a chance de aprovar decretos em beneficio do “financial improvement of the coun-
try”, com forga de lei, sem autorizagio legislativa ¢ de, logo depois, decretar uma
conversao forgosa da divida. Na Italia, a crise levou & consolidagio do fascismo e a
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outra conversao compulsoria, através do fittorio loan de novembro 1926. Na Franga,
houve uma trégua politica, que foi uma forma de abdicagao legislativa. Em outras
palavras, a extensio de poderes excepcionais ao governo, muito além dos que este
tem em uma situacdo normal, revelou-se, no caso, inevitdvel, para poder atingir a
estabilizacao.

A fragmentagao politica pode ser superada pela vitéria eleitoral de algum grupo
ou coalizao que conquiste uma hegemonia clara ou, alternativamente, pela rentincia
ao poder de bloqueio da parte de quem tem condiges de exercé-lo. Caso contrério,
mantidas as regras do jogo — isto é, ndo se chegando a uma solugao de forca —, os
paises podem simplesmente se defrontar com um ndo-desfecho da crise — pelo
menos por um longo periodo de tempo —, o que significa a continuidade da inflagao
durante anos, na auséncia de condigdes politicas favoraveis as mudangas as quais
antes se fez alusio.

Abstract

This paper describes and analyses the economic program adopted in France under premier
Raymond Poincaré in 1926. The antecedenis of the accelerating inflation of 1925/26 are
presented and the role of the “Comité des Experts” recommendations in achieving the stabiliza-
uon is emphasized. The article also discusses several interpretations of the “miracle” that led 1o
the sudden end of inflation. The validity of the thesis which states that the stabilization occurred
basically due to the fiscal adjustment is questioned and the importance of the reestablishment of
market confidence after the fear of a capital levy is highlighted. Lastly, some relevant lessons for
the Brazilian case are discussed.
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