Como deter a hiperinflacdo: licdes da
experiéncia inflaciondria alema

da década de 20

RuUDIGER DorNBUSCH *

A hiperinfiacdo alemd € o caso de laboraldrio tipico para a teorie monetdria: o finan-
ciamente do deficit publico conduzindn a expansdo monetdria e & explosdo inflaciondria.

Este artigo investiga, uma vez mais, o5 falos ¢ a literatura sobre o assunto. Trés
pontos sdo exploredos: questiona-se a dénfase conferida por Sargent go cardter nio
ambiguo da pelitica de equilibrio do orcamenio do governo; o papel da taxe de cdmbio
¢ considerado central no mecanismo nflaciondrio; e a persisténcia de taxas reais de
juros extraordinariamente altas apos a estabilizacio € interpretada como, talvez, essencial
para o sucesso do programa. O trabalhe observa também que muito do equilibrio orga-
mentdrio do governo ndo se deveu wo corte drdsiico dos gastos ou ao aumento dos
impostos, mas certamente a4 gueda da imflagdo, que trouxe consigo um gumento brulal
no velor real da arrecadagio de impostos, dentro da estrulura fiscal jd existente. Enfa-
tiza-se que a fixacdo da taxa de cdimbio como parte do programa de estabilizacdo ¢
wima forma de politica de vendas que aquxilia a economia a coordenar as expectativas
e, consegiienteniente, a promover wma desinflagdo rdpida e cstdvel. O aumento abrupio
nas taxas reals de juros € mostrado come resuliade da destruigdo de liguider durante
a hiperinflagio, alge que ndo poderia ser revertido em tempo suficientemente rdpido.
Assing, taxes nominais de juros elevadas combinadas com pregos estdveis resultaram em
altas texas reais,

1 — Introducao

As hiperinfla¢des sdo o laboratdrio da economia monetdria. Afirma-se que,
devido 2 existéncia de taxas de depreciacio moneidria extremamente ele-
vadas, fatores que podem, em situagdes normais, obscurecer as relagdhes
entre moeda e pregos surgem de maneira clara e marcante, apesar de toda
a discussdo ¢ controvérsia sobre o assunto. A estabilizacio da inflagio s6
ocorre quando sua causa — a criacio de moeda — é controlada. Fsta é a
visiio tradicional endossada por Keynes {1923) e particularmente desen-
volvida por Cagan (1956) em seu clissico ensaio sobre a hiperinflagio
alemd, O papel especial desempenhado pela moeda no processo de hiperin-
flacdo, mormente na fase de estabilizacdo deste processo, foi agora recon-
siderado num bem-sucedido ensaio elaborado por Sargent (1982), onde
¢ dada maior ¢énfase a estabilizagdo orcamentdria do governo, ao invés da
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expansio monctiria -per se. Certamente, Sargent, como outros autores Ja’l
o fizeram, dispensa especial atencfo as altas taxas de expansio monetdria
observadas apos a estabilizacio.

A proposta de Sargent deixa claro que a credibilidade na estabilizagio
fiscal é condigio sine gua non para deter a inflacio. Isto, definitivamente,
nio € visto como ponto conflitante com a hipotese monetdria, mas repre-
senta uma mudanga de énfase. Os dois pontos de vista nio s3o rigorosa-
mente idénticos porque podemos imaginar, por um lado, um deficit
orgamentdrio financiado pelo endividamento interno ou externo e, por
outro, a emissio monetiria ctrescendo através da expansio do crédito para
financiar os gastos privados. E, portanto, util distingnir o ponto central
das duas hipoteses, embora elas na pritica coincidam em parte.

Neste ensaio daremos atengio a um terceiro aspecto do processo de
hiperintlacio e de estabilizagio, a saber: as politicas cambial e de fixacio
da taxa de juros. Achamos que, mesmo que um governo possa executar
adequadamente uma politica de estabilizacdo orcamentdria ou de controle
da emissio de moeda, permanece a dificuldade em tornar estas medidas
confidveis €, por conseguinte, possiveis de serem realmente implementadas.
Além disse, nio sendo as politicas de [ato exdgenas, a questdo da credibi-
lidade ¢ predominante, sendo que as politicas cambial e de fixacio da
taxa de juros, no periodo de transiciio, tém-se constituido radicionalmente
no veiculo para o estabelecimento da credibilidade que levard i estabili-
zacio de fucto. Chegamos a essa conclusio atruvés da discussio dos fatos
ocorridos durante a hiperinflacio alemd. A discussio mostra também que
a estabilizaciio foi um fato mais geral e acidental do que o sugerido pelas
versdes classicas, desempenhando a politica cambial o principal papel.
Taxas de jures extremamente altas em comparacdo com uma taxa de
cdmbio, no mercado livre, acentuadamente sobrevalorizada impediam uma
especulacio adversa, contribuindo, desta maneira, para a estabilizaciio.

A discussio também aborda o comportamento da taxa real de cimbio
durante a estabilizacio, que foi repentinamente valorizada no estdgio final
¢ assim prosseguiu na fase pos-estabilizacio. £ bem possivel que isto tenha
facilitado a politica econdmica de estabilizacdo, devido ao aumento impli-
cito verificado nos salirios reais, o que reflele uma situacio inversa & que
ocorreu durante a depreciagio na fase de fuga do capital.

2 — Condigdes iniciais

No periodo imediatamente posterior 4 guerra, a Europa Central asseme-
lhava-se & América Latina dos ultimos 20 anos: desordem politica acrescida
de condig¢bes econdémicas adversas, uma democracia [ragil e instabilidade
financeira. Embora a hiperintlagio alemi tenha recebido mais destaque,
problemas relacionados com a alta inflagio ou mesmo com a hiperinflacio
ocorreram em muitos paises, incluindo Russia, Austria, Polénia e Tcheco-
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Esloviquia. Na recalidade, ¢ duvidoso que algum pais tenha conseguido
escapar completamente a um aumento significativo de pregos durante a
I Guerra Mundial. A principal diferenga verifica-se na forma como os
varios paises enlrentaram o esforco subseqiiente para a estabilizacfo.

E interessante comecarmos nossa andlise bem antes do avango da hiperin-
tlagio e conlrontarmos a Alemanha com outros grandes paises. A Tabela 1
mostra uma comparacio elctuada entre niveis de precos e taxas de cimbio
em relacio ao ddlar, sendo os Estados Unidos o referencial utilizado € a
Franca e o Reino Unido os paises comparados,

O principal aspecto apresentado na Tabela 1 € a grande elevagio dos
precos registrada em todos os lugares nos anos de guerra, durante os quais
08 precos mais do que dobraram nos Estados Unidos e no Reino Unido.
Na Alemanha e na Franca, os aumentos {oram ainda maiores, atingindo
mais de 3009, e, por vezes, quase 4009, nio tendo havido muita diferenca
entrc csses dois paises,

A grande mudanca, obviamente, ocorre em 1921: os Estados Unidos e
o Rcino Unido experimentam wma acentuada deflaciio, com os pregos
caindo aproximadamente 509, na Franca menos de 409, e na Alemanha
crescendo 23 vezes, ou 2.3009,. Em 1925, o Reino Unido retornou ao
padrio-ouro com a paridade de pré-guerra, enquanto a estabilizacio na
Franca ocorreu em 1926/28, com uma grande depreciagio e um nivel
de precos muito elevado, ou seja, cerca de sete veves maior que o indice
registrado em 1914. A Alemanha, ao contrdrio, atravessou uma hiperin-
flagio antes que os precos fossem estabilizados numa nova moeda. Obser-
vamos claramente que o ponto decisivo fol o ano de 1921, gquando outros
paises caminbhavam em direcio a processos deflacionarios e a Alemanha
a um processo inflaciondrio.

TaBELA 1

Comparacdo entre niveis de pregos ¢ entre taxas de cdmbio
{1914 = 1,0, média anual)

Estados Reino Thnide Franga Alemanhs
Anos Unidos
P » ¢ i) e p €

1914 1,0 L0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
1919 2,5 2,5 1,1 3,4 1,4 3,9 7,8
1920 2,6 3,1 1,4 4,9 2,5 14,1 13,5
1021 1,4 2,0 1,4 3,4 26 18,1 10,2
1922 1.3 1,6 1,3 3,1 2,4 333,3 1018

NOTA: p representa o indice de prece por atacado e ¢ o indice de prego do délar amerieane com relecio
4 moeda doméstiea.
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Esse pais saiu da T Guerra Mundial com perdas significativas de seu
territdrio e com um oSnus de reparagdes a ser determinado por uma
Comissio Aliada. Os anos do imediato pdsguerra foram caracterizados
pelas expectativas dos pagamentos de reparaciio e pela instabilidade poli-
tica interna, Havia revolu¢des e rebelides em vérios estados de origens
diversas: desde aquelas influenciadas pclas Repiiblicas Soviéticas, como a
Baviria, at¢ as influenciadas pelas atividades de direita de fac¢des desmo-
bilizadas das forgas armadas, Dizia-se que com $ 100 era possivel financiar
uma revolugio. A incerteza quanto ao futuro politico ¢ econdmico est4
refletida no comportamento errdtico da taxa de cAmbio (marco/délar),
conforme mostrado noe Grifico 1. '

No curto perfodo de outubro de 1919 a marco de 1920 (o Tratado de
Versailles havia sido concluido em junho de 1919), o preco do délar
triplicou. A desvalorizagdo, que era um reflexo da incerteza reinante na
Alemanha, realimentava as variagdes nos precos, aumentando a instabili-
dade geral. O acentuado colapso ocorrido na primavera de 1920 foi um
dos poucos pontos que poderia propiciar uma estabilizacio potencial.
Alguns fatores possibilitaram a criacio de um momento de estabilidade:
as medidas fiscais adotadas por Erzberger * fortalecendo o orcamento e o
fato de o golpe de direita deflagrado por Kapp ter sido sufocado. Consi-
derese também que os demais paises encontravam-se em uma situacio
semelhante & da Alemanha. Lstes resultados nio se fizeram sentir por
muito tempo, em parte devido a uma aguda deterioragio das contas
externas,

A deterioraciio definitiva, sob o aspecto inflaciondrio, ocorre ao final
da primavera de 1921 e relacionase aos pagamentos de reparacio. Os
termos tixados pela Comissio de Reparacdes (Reparations Commission)
exigiarn que a Alemanha pagasse 2 bilhées de marcos-ouro por ano, mais
269, de suas exporta¢des, além das despesas referentes i ocupacio do
territdrio alemio por tropas aliadas. O Ultimato de Londres, ** em maio
de 1921, exigia um adiauntamento de 1 bilhio de marcos-ouro em agosto,
em moeda estrangeira, € uma segunda parcela de 500 milhées de marcos-
ouro em 15 de novembro, tudo desse mesmo ano, O pagamento de 1,5
bilhio representava metade do total da receita fiscal. Tomando-se como
referéncia o ano de 1925, um pagamento de 2 bilhdes de marcos-ouro
mais 269 do total das exportacdes representariam cerca de 69 do Produto
Nacional Bruto,

[ ® Ministro das Financas e lider politico que em 1919 propds uma reformna tributdria
consideracda radical na época, lendo em vista afetar dirctamente as classes sociais de
maior renda. Esta reforma visava clevar as receitas do governo ceniral, que até entio
dependia de repasses feitos pelos estados. (N, do Ey]

{** Os paises aliados impuscram i Alemanha uma vasta reforma fiscal que, tcortca-
mente, iornaria as reccitas suficientes para cobrir os pagamentos de reparacio, Além
de tentar methorar a eficiéncia da arrecadacio, a reforma propunha a crizagdo de novos
impostes. (N, do E.) ]
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Grafico 1

A TAXA DE CAMBIO COM O DOLAR
{(OUTUBRO DE 1919 / SETEMBRO DE 1921 )

100 1

76 1

LILTIMATC DE LONDRES

1920 1921

Complicagbes adicionais ligadas 4 situacio politica afloraram quando a
Liga das Nagdes impdHs a separacido da Al Silésia do territorio alemio.
A politica externa alemi, no que se referia 4s repara¢des € 4 OULTOS [ETMOY
do tratade de paz, estava voltada para a contemporizagio. A Alemanha
procurou implementar as exigéncias do Ultimato de Londres, mais por
motivos politicos do que pela real intengio de cumprilas. Por um lado,
os pagamentos referentes ao ano de 192! 56 foram realmente realizados no
inicio de 1922, enquanto que em junho de 1922 4 Alemanha protestava
suspendendo  todos os pugamentos, alegando a sua impossibilidade de
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cumprir os rigidos termos do acordo estabelecido. Em resposta a esta
atitude, as tropas belgas e francesas ocuparam a regifio do Ruhr, fato que
enfrentou a chamada ‘“resisténcia passiva’” * alemi, cujos custos finan-
ceiros impediram qualquer possibilidade de estabilizacio dos precos.

3 — A hiperinflacio

O processo de hiperinflagio iniciase no principio de 1923, quando o
governo alemio tentou estabilizar a taxa de cAmbio durante o periodo de
ocupagio da regido do Ruhr, O Griafico 2 mostra a taxa oficial de cambin
em relacio ao délar. Em seguida ao colapso ocorrido em janciro, durante

Grifico 2

TAXA DE CAMBIO COM O DOLAR
{ 7 DE JANEIRO A 22 DE JUNHO DE 1923

1€

a ocupaglo, a taxa recupera-se e é
estabilizada num perfodo de tempo
que se esiende de meados de feve.
reiro a meados de abril. A inflagio,
que tinha apresentado, respectiva-
mente, uma taxa de 28 e 2997 ao
més em dezembro e janciro, cresce
até atingir 1119, durante os mescs
de fevereiro e marc¢o. Apds iniciar-
se o processo de estabilizacio da
taxa de cidmbio, hi uma deflacio
de 179 em mar¢o e uma inf{lagio
de somente 79 durantc o més de
abril. Tao logo a sustentagio du
taxa de cimbio é abandonada, de-
vido as enormes perdas de reservas,
a intlagio volta a crescer.

A Fabela 2 mostra a taxa de
cAmbio em relacio ao ddlar (marco-
papel por marco-ours) juntamente
com a taxa mensal de desvaloriza-
¢lo e a taxa de inflagiio no periodo
critico, ocorride em 1923, Durante
a ocupacio da regido do Ruhr, em
juneiro e [evereiro de 1923, tanto
0$ precos quanto a taxa de cdm-

[ * Os industriais e os trabalhadores da regifio invadida veccbiam financiamento do
Reich para que se¢ mantivessem inativos, suspendende todas as suas atividades produ-

tivas. (N. do E} ]
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bio em relagio ao dolar tinham dobrado, embora em margo e
abril tenha havido uma breve interrupgfio, ocasilo em que 08 pregos
baixaram ¢ a moeda valorizouse. O episoédio ¢ explicado pela significativa
intervencio do Reichsbank * no mercado de cimbio. Por volta do més
de maio, ha wma aceleracio tanto da inflagio quanto da desvalorizagio,
e durante o resto do ano a economia alema deteriora-se, quando as taxas
de inflagio alcancam o valor miximo de aproximadamente 30.0009; ao
més, ou um pouco acima de 209 ao dia. Com esta taxa de inflagio, o
nivel de precos dobra em menos de quatro dias!

TaABrLA 2

A hiperinflacdo alemd em 1923

(variagdo percentual do més anterior)

Meses Pre¢os por atacado Taxa de cimbio
Maio 57T 95
Junho 137 131
Julho 286 221
Agosto 1.162 1.307
Selembro 2.432 2.035
Cniubro 29.586 23.957
Novembro 10,133 8. 462

Sio bem conhecidas as historias que se passaram durante os periodos
mais dramaticos da hiperinflacio. Segundo Keynes, as pessoas compravam
duas garrafas de cerveja de cada vez porque o seu preco poderia subir
antes que ela viesse a descongelar-se. Preferia-se andar de tdxis ao invés
de bonde, pois nos tixis a corrida era paga somente no final da viagem,
Outras histdrias relatam como as firmas pagavam a seus funciondrios,
utilizando-se de caminhdes de iransporte de mobilia. Segundo Schacht
(1927}, a demanda de papel-moeda era tio grande que 133 grdficas faziam
emissio do mesmo para o governo em mais de 1.783 mziquinas, sendo que

30 fabricas de papel trabalhavam em regime de tempo integral para aten-
der a demanda.

[* Banco Central da Alemanha. (N. do E) ]
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Em julho, a taxa de inflaciio, ao dia, ainda era de 3.h¢,, tendo aumen-
tado para 6,5% em agosto e 11,2% em setembro, ;1tingindc), [inalmente,
uma taxa wédia de 20,99 cm novembro. No estigio linal da inflacio, oy
precos € as taxas de cimbio tornaram-se altamente correlacionados e, por
isso mesmo, relatdrios scmanais sobre os precos por artacado ou sobre o
custo de vida estavam defasados em relagio aos acontecimentos em curso,
As cotaghes da taxa de cambio e, portanto, do marco-ouro tornaram-se a
principal referéncia para o cileulo dos precos. O habito de cotar precos
€m marco-ouro ou em moedas estrangeiras propicion wma grande acele-
racio inflaciondria através de uma definitiva eliminacio dos atrasos nos
reajustes de pregos. Talvez seja a pritica de cotar pregos em mocda estran-
geira o elemento fundamental para o avango em direcio a hiperinflagio,
Foi claramente observado que no periodo e setembro a novembro os
precos mudavam mais de uma vez por dia e, ultimamente, toda ¢ qualquer
inércia desapareceu num processo descrito da seguinte maneira por Pazos
(1978, p. 38):

“A redugiio dos intervalos (para a tixagio de precos ¢ salirios) o8
menores nivels possiveis e a vinculacio dos ajustamentos salariais, ascen-
dentes ou descendentes, ¥ taxa de cimbio vigente no mercado livre
dotam o processo de hiperinllacio de um mecanismo diferente daquele
caracteristico de uma intlacio intermediiria. Oy ajustes didrios de todos
os contratos eliminam qualquer relacio entre o valor das transacoes em
sucessivos perfodos. ..

4 — A estabilizacao

Os fatores de estabilizacito estavam presentes mesmo antes de a hiperinfla.
¢do ter atngido o scu ponto critico. Trés fatos foram particularmente
signiticativos neste sentido: em  primeiro lugar, no dmbito politico, o
governo Streseman, formado em agosto de 1923, suspendeu a “resisténeiy
passiva’ de outubro; em segundo, foi aprovada uma lei de amplos poderes
que permitia ao governo aprovar leis e regulamentos mesino sobrepondo-se
a constituicio, sempre que fosse do interesse econdmico nacional; e, em ter-
ceiro, desde agosto de 1923 o governo tinha feito um empréstimo no valor
de 500 milhdes de marcos-ouro, sendo uma puarte em titulos de pequenos
valores. Estes titulos comecaram a civcular e erum aceitos como moeds
corrente nesno nice possuindo nenhuma garantiz, a ndo ser a promessa
do governo de resgati-los em ouro. Quando a situigio politica ofercceu =
perspectiva de uma melhovia no orcamertto, a aceitacio dos titulos em
IMArCos-oUro (para os UALs @ CONVErsio em ourc CCrLtamente Nnao ela asse-
gurada) tinha preparado o caminho para a criacio de um novo instru-
mento monetidrio. Na realidade, os titulos do EMPréstimo Cnm Marcos-ouro
funcionaram como garantia para passivos emitidos cin marcos-ouro pela
municipalidade e por outros Orgios de governo,
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s planos visando i estalnlizacio [oram centrados em duas alternauvas:
um hanco com emissio lastreada em ovro (Gold Bank) ou um banco com
emissio lastreada em centein (Roggen Bank) . Poy fim, prevaleceu a idéia
da criagio do Roggen Bank (Banco do Centeio), embora de uma form:
um pouco diterente, ou seja, como um Rentenhank (fastreado em hipo-
tecasy . Os principais clementos institucionais do processo de estabilizagio
foram (rés:

@) A legislagio de meados de outubro instituia o Rentenbank como
um argiio semipuiblico, sendo o seu capital constituido por titulos ficticios
relerentes & propriedade de terras e indistrias. Os ativos do banco eram
débitos do govamo e aréditos do setor privado. O wotal de empréstimos nilo
deverta. ultrapassar 2,4 bilhdes de Renten ou marcos-owro, sendo wetade
do total destinada 2o governo e metade aos tomadores de erpréstime
privados, Da parte destinada ao governo, 300 milhdes eram yeservados
para cobrar a divida do governo para com o Reichsbunk.

by As exigibilidades do Rentenbank correspondiam aos Renten Marks.
Eles tinham uma carvacteristica de conversibilidade que os vinculavan ao
empréstimo denominado em matrco-ouro: mediante requisicdo, 200 Renten
Marks podertam ser convertidos num tulo cujo valor nominal era de
500 marcos-ouro, estabelecendo, desta lorma, a relacio 1:1 entre o Renten
AMark ¢ os certificados do empréstimo em marco-ouro em civeulaciio. Devido
a aceitagao destes certificados como moeda corvente, a sua conversibilidade
com o Renten Mark poderia apresentar Jucro, Gontudo, o marco-papel
permanecia como moeda legal ¢ o Renten Mark tinha a caracteristica de
ser aceito como meio de pagamento pelos drghos governamentais,

a3y A mesma legislacio estabelecia a norma pela qual o Reichshunk
licava desautorizado w descontar os titulos do governo, sende que as notas
emitidas pelo Reichsbank tinham que ser lustreadas em pelo menos 1.2
€1 oure € o restante em titllos comercials.

Lm 15 de novembro, o Rentenbank comecou a operar, iniciando-se,
entdo, a emissio do Renten Mark., Antes disso, contudo, o governo 4
havia emitido, no tinal de outubro, titulos de wn empréstimo em marcs-
ouro de pequeno valor para fazey [rente a crise monetdria, considerando-se
o fato de que a olerta real de moeda havia declinado a nivels tio baixos
que os mecanismos de paganento sofreram uma redugiio substancial. As
filas formadas nos bancos comerciais e no Reichshank para a obienciio dz
papel-mocda tornaram-se cada ver mais extensas, nio sendo, porém, salis-
feita a intensa demanda. A depreciacio ¢ a inHagllo destruiram o valor
real da moeda nuito mais I'ZIPi(lEllnt‘ﬂt(j do que a capacidade que o governo,
as awtoridades municipais cu qualquer outra pessoa tinha para criar
papelmoeda.

No perfodo de um mdés, u estabilidade dos precos e da taxa de cimbio
havia sido restabelecida. Uma raxacio extra e uma elevacio no valor real
da arvecadagio de impostos em junciro de 1924 ¢ nos meses seguintes elimi.
naram as dificuldades fiscais, cujo financiamento era tido como uma fonte
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inflaciondria. Mas ainda restava um problema diferente, a saber: os em-
préstimos  comerciais concedidos pelo Reichsbank, Durante o més de
dezembro de 1923 e no inicio de 1924 o crédito expandiu-se tio rapida-
mente que o risco de rvessurgimento da inflacio e de desvalorizacio do

marco teve que ser contido através de uma restricio ao crédito em marco
de 1924,

Um aspecto surpreendente e sempre enfatizado no processo de esta-
bilizagiio foi a relativa estabilidade dos precos e da taxa de cimbio em
face da rdpida expansio da moeda e do crédito. Durante o periodo com-
preendido entre a data da estabilizagio (15 de novembro) e o fim do ano,
o crédito do Reichsbank foi quadruplicado, assim como a quantidade de
suas notas em circulagiio quase dobrou,

5 —— Por que o processo de estabilizacio foi bem-sucedido?

Nio hid uma tnica explicacio 6bvia para a bem-sucedida estabilizacio da
moeda alemid. As explicagdes convencionais sio cinco, envolvendo em
cada caso um ganho de confianca bascado em um ou mais dos seguintes
fatores considerados [undamentais:

a) estabilizacio monetaria através das restricdes sobre o desconto de
titulos do tesouro impostas ao Reichsbank e ac Rentenbank:

by estabilizacio fiscal;

¢) estabilizacio da taxa de cimbio;

d) estabilizacio politica ocorrida 20 fim da “resisténcia passiva” ¢ a
reunifo de um grupo de componentes da Comissio de Reparacdes; e

¢) redugio do valor real da moeda.

A questdo de como a estabilizagio foi atingida ndo ¢ igual i discussio
sobre o porqué de a hiperinflacio ter ocorrido, embora seja esta ultima
importante para se chegar i primeira. De um modo geral, ha duas escolas
de pensamento: uma enfatiza o orqamento e a emissio de moeda como
causas ativas da hiperinflagio; e a outra aborda, alternativamente, o
balango de pagamentos, Adeptos da primeira tcoria [ariam os ajustes na
taxa de cimbio responder passivamente ao curso da inflacio doméstica
considerando-se a paridade do poder de compra (PPP), enquanto os da se-
gunda afirmam que o desempenho desfavorivel do balango de pagamentos
provoca uma desvalorizagio cambial, a qual, a seguir, ird aumentar a infla-
¢io e, com isso, deteriorar a situagio or¢amentiria. Na abordagem da
moeda passiva, alteracdes na taxa de cimbio causam inflacio. Distturbios
politicos enquadram-se em qualquer uma das visdes como um fator adi-
cional de instabilidade. Para a ubordagem monetario-fiscal eles originam
o financiamento do deficit através da expansio monetaria. Considerando-

70 Pesq, Plan, Econ. 16({) abr, 1986



se a abordagem do balan¢o de pagamentos, os pagamentos de reparagio
originam fortes demandas no mercado de cimbio, for¢ando a desvalori-
zacio da moeda doméstica, o que alimenta a inflagiio interna e acentua
o deficit orcamentario.

Para cada uma das escolas mencionadas, a consolidagio dos aconteci-
mentos politicos, com o tim da “resisténcia passiva” e a favordvel perspec-
tiva dos empréstimos de estabiliza¢do, constituia, portanto, um componente
importante. Porém, por outro lado, hid diferencas no que se refere ao
elemento essencial para a obtencdo da estabilidade.

Sargent (1982, p. 83) atribui a estabilizagio ao limite institucional da
monetizacio dos deficits e a resultante necessidade de reforma fiscal. A
limitaciio de crédito para o governo estipulada pelo Rentenbank e a proibi-
¢io de desconto de titulos do governo pelo Reichsbank associaram-se sepa-
rando completammente o deficit orcamentério do sistema monctidrio. Se-
eundo Sargent, o governo [oi for¢ado a equilibrar o orcamento ¢, desta
forma, as condigdes objetivas que causavam a inflagio foram eliminadas
“por uma série de atitudes deliberadas e duradouras que visavam 2 eleva-
¢do dos impostos e 4 redugiio dos gastos”. O autor referese, em particular,
aos cortes no nivel de emprego do setor publico.

O sucesso da estabilizacio fiscal pode ser observado no or¢amento mos-
trado na Tabela 3. O Grifico 3 mostra o valor das receitas fiscais em
marco-ouro, tornando visivel a erosdo da receita fiscal no processo de
hiperinflacio e a rdpida recuperacio da receita real, uma vez alcancada
a estabilidade dos precos.

TaBerLa 3

O orgamento (milhdes de marcos-oure)

1922 1923* 1924 1925
Dexpesa 3.951 3.9278 7.220 7.444
Receita 1,508 588 v.757 7.334
Deficit orcamenlirio 2.442 4,690 — 337 110
Receitu/PNB 10,45,

*31 de ontubre. Ano fiscal abril-margo.

O ponto de vista monetdrio-fiscal certamente seria reforgado por trés
outros fates, Primeiramente, uma mudanga de pessoal ocorrida em dezem-
bro, quando entio Schacht, um entusiasta do padrio-ouro, tornou-se presi-
dente do Reichsbank, substituinde Havenstein, para quem o problema
monetario constituia-se na emissio de moeda de forma mais lenta do que
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Grufico 3
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a necessiria. Graham  (1930) ¢ citado por Yeager (1981, p. 59) quando
descreve a morte de Havenstein como “um (lcsapzu'e(‘imcmu que somente
poderia ser deserito come oportuno’.

Um aspecto institucional que merece ser mencionade ¢ a extrema difi-
culdade de colocar as cédulas emitidas pelo Rentenbank em circulacio:
loi deflagrada wnmza greve de ltIll)l('b&O]Cb na epom cm que o Renten Mark
sevia cmitido. Como (onsequenua a mpressio foi adiada e a emissio
ocorreu de maneira muito lenta, ¥azio por que no inicio da estabilizagio
o Renten Mark teve sua oferta limitada,

Os dois outros lates anteriormente mencionados foram os seguintes:
durante os meses de novembro ¢ derembro de 1925 houve uma grande
restricio do crédito. O Reichsbank havia parado de descontar os thlllo’i
do governo, os quais haviam sido a principal fonte da expansiio do crédito.
O crescimento da circulaglo causado pela emissio efetnada pelo Renten-
bank ¢ a cxpansio do erédito comercial empreendida pelo Reichsbank
nio foram sulicientes para acompanhar o aumeunto da demanda real de
moeda. As taxas de jures subiram vertiginosamente. Plleiderer (1976,
P 192} registra as seguintes taxas diarias de juros para os créditos em
marco-papel no periodo seguinte 4 estabilizacio (1923): 6Y; em 21 de
uovembro; 109 em 27 de novembro; 39 em 11 de dezembro: e 17, em
31 de dezembro.

O Rcichsbank manteve uma taxa de juros de 909, o ano (mais des-
pesas didgriasy até fins de janeiro de 1924, Como durante o periodo com-
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preendido entre 20 de novembyo até lins de dezembro os pregos manti-
verant-sc constantes, ou mesmo decrescentes, as taxas de juros reals vigentes
eram extremamente altas.

Um outio fator, ji mencianado, loi @ implementagio clicas da vestri¢io
a monetizacio: o Reichshank achava-se proibido de desconwar tulos do
governo. Quando, no més de dezembro, o minisero das Financas recorreu
ao Renten Bank e este nio pdde fornecer nenhum crédito adicional, utmna
tributagdo de emergéneia foi entdo implementada, alguns impostos foram
antecipados e emitivam-se titulos denominados em marco-oura.

6 — Credibilidade

A estabilizacio monetdrio-liscal ¢, sem divida, a parte principal do pro-
cesso de estabilizacio e, na verdade, representa o fator {undamental da
mesma. Porény, isto realimente nio responde a questao mais bdsica: como
wn governo que plancja todas as medidas adequadas a sevem adofadas
garante a credibilidade que torna posstvel implenienid-las? Certamente este
nio ¢ o caso no qual ha um modo objetivo de tomar as decisdes acertadas,
as quitls, uma ver cnconiradas, sempre ¢ invaviavelmente produzem
sucesso ¢ um imcedizio reconhecimento publico. Observadores (a época,
em oposicio 4 andlise de Sargent, identiicaram este problema e torna-
runse sensiveis a ele por terem observado tentativas emprecndidas ante-
riormente na Alemanha e em outros paises, as quais inicialmente luncio-
naram, nas que, en seguida, lalharam por nio terem sido sustentadas por
uma expectativa lavordvel 4 estabilizagio. Um caso ilustrativo potleria ser
a primemi estabilizagdo tentada em 1924 por Poincaré, a qual nio surtiu
hons resuliados, enguante que a scgunda estabiliza¢io, ocorrida cm 1926,
surtia efeito. Onde estd a diferenca entre as duas situagdes abordadas?

Estudiosos do processo de estabilizacio alemio estavam cientes desta
questio. Bresciani-Turroni (1937) relere-se a estabilizacio como um “acon-
tecimento milagroso” e observa (p. 355) :

“A\ estabilizacio do cimbio alemio apresentou, assim como o da
Austria, 2 seguinte caracteristica: foi estabilizado antes que, sobretudo,
existissem as condigdes {considerando-se o equilibrio do orcamenio do
Reich) que sozinhas pudessem assegurar uma recuperagio permanente
da situacio.”

Naturalmente, alpuém pode hoje argumentar que, pelo fato de a estabi-
lizacdo ser algo nito marerial, o que realmente conta sdo as expectativas,
Com a expectativa da reducio na criacio de moeda e na inflagiio, hia um
crescimento da demanda real por moeda, que scra distribuido entwre o
aumento repentino da mesma devido 4 emissdo do Renten Mark ¢ i queda
dos precos. Por¢m, isto novamente conduz 4 questio da conliabilidade

~T
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sobre a posi¢io or¢amentiria. Virios pesquisadores observam que foi justa-
mente a interrupgio do processo inflaciondrio que proporcionou a estabi-
lizagio do orgamento através do aumento real da arrecadacdo tributdria.
Este argumento cstabelece o término da inflagio como uma precondicio
para a estabilizacio fiscal, e nio o contririo. Contude, o argumento nfo
€ completamente correto. A estabilizagdo fiscal teve, na realidade, quatro
componentes, a saber;

a) o aumento real da arrecadacio fiscal, proveniente do {im do pro-
cesso inflaciondrio que havia reduzido a receita fiscal, devido aos atrasos
verilicados na arrecadagio;

b}  a eliminagio do valor real da divida governamental, de fongo prazo
e contraida junio aoc publico, através do processo hiperinflacionirio;

¢) a eliminacio de parte da divida de curto prazo do tesouro junto
ao Reichsbank através da sua substituicio por créditos em Renten Marks
e isentos de juros; e

d) a criagdo de novos impostos e de cortes nas despesas,

O ponto importante, considerando-se o fator tempo, refere-se 2 divida
piblica de longo prazo. Ao final da guerra, o servico da divida somava
uma quantia superior 4 metade da despesa or¢amentdria. Em 1924, este
servico representava menos que 39, da despesa total. Para conseguir este
resultado foi necessirio que se verificasse um crescimento cumulative nos
pregos suficientemente grande, antes que os outros trés fatores pudessem
complementar a redugio da divida real, para assim estabilizar o orcamento,
Neste sentido, o processo de estabilizacio ndo ¢ totalmente indeterminado
no tempo. Este aspecto ¢ certamente reforcado pelo fato de que a reducio
das despesas, associada ao fim da “resisténcia passiva”, foi considerada
uma precondigio para a estabilidade {inanceira.

Uma observaciio muito interessante, neste sentido, ¢ encontrada na ani-
lise elaborada por Keynes (1925, pp. 46-8) e Bresciani-Turroni (1937).
O argumento afirma que o aumente da velocidade de circulacio da moeda
devido a hiperintlagio finalmente reduz o valor real dos saldos monetdrios
a um nivel tio insignificante gue, neste caso, dois fatores passam a atuar:
primeiro, qualquer tipo de cmpréstimo externo sera suliciente para fazer
com que toda a moeda existente possa ser lastreada em ouro, tornando
possivel implementarse a conversibilidade; e, segundo, o grande cresci-
mento da velocidade de circulacio da moeda torna-se insustentavel (0s
pagamentos didrios eram transportados em caminhées). De acordo com
Keynes (1923, p. 47), escrevendo antes da estabilizacio:

[ »

um minimo € eventualmente alcancado, a partir do qual
qualquer circunstincia menos favorivel provocard uma rapida recupe-
ragio ... Quando o antigo valor da moeda tiver atingido um nivel
muito baixo, serd [dcil para o governo, caso ele possua reservas externas
em qualquer quantidade, dar sustentacio suficiente ao cimbio, para
evitar que a desvalorizagio prossiga. Entio o publico terd reduzido o
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uso da moeda a tal nivel que serd impraticivel prosseguir reduzindo-o;
mesmo uma moderada diminuicio no grau de descrédito quanto ao
valor [uturo da moeda levard a um aumento na suna utilizagio, {azendo
com que o valor agregado da moeda emitida tenda a recuperar-se.”

Uma comparacio leita entre alguns programas de estabilizagiio salienta
este aspecto critico do processo de estabilivacio da taxa de cambio, que
invariavelmente aparece como a principal [ase do programa. Ela nio ¢
por si s0 suliciente, o que ¢ mostrado através da tentativa de cstabilizagio
ocorrida nos meses de fevereiro e marco de 1923, E, porém, o fator critico
que coordena as expectativas, ao menos temporariamente, em forno de
um novo nivel de precos, propiciando, desta [orma, condigdes favordveis
para a estabilizacio fiscal, através de scus efeitos sobre a receita fiscal.
Pode-se argumentar que estabilizar a especulagio privada, através de evi-
déncias objetivas, teria o mesmo efeito. E possivel, mas seria dificil dis-
cordar do [ato de que tnduzir os especnladores privados a estabilizacio
iria requerer medidas monetario-fiscais mais fortes do que se o governo
liderasse o processo.

E evidente que o governo estava consciente da necessidade de estabelecer
uma base sélida para iniciar o processo de estabilizacdo. Schacht (1927)
atirma que, entre 14 de novembro — as vésperas da entrada em circulagio
do Renten Mark — e 20 do mesmo més, o governo desvalorizou a moeda
em %33%, a lim de elevar o valor das suas reservas relativamente ao esto-
que monetario em circulacho, Com a emissio monetdria praticamente
interrompida, pelo menos temporariamente, isto significou uma violenta
contracic do estoque monctario em termos de moedas estrangeiras e
também dos pregos domésticos. A desvalorizacio visou também aproximar
a taxa de cAmbio olicial da vigente nos territdrios ocupados. As cotacdes
da taxa oficial em Berlim ¢ da taxa livre em Coldnia sio mostradas na
Tabela 4. O Grilico 4 mostra o mesmo fato, usando as taxas vigentes em
Berlim e em Amsterdam.

TaseLa 4

Taxa de cdmbio oficial ¢ em Coldnia (bilhées de marcas/USS)

Oficial Coldnia
12 de novembro {1630 3,90
13 de novembro 0,840 6,85
14 de novembno 1,26 5,80
13 e novembro 2,52 6,30
20 de novembro 4,20 11,70
20 de novembre 4,20 11,00
30 de novembro 4,20 7.80
6 de dezemibro 4,20 490
10 de dezembro 4,20 420

FONTE: Schacht (1927),
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Grofice 4

TAXAS DE CAMBIO OFICIAL E NO MERCADO LIVRE
NO FINAL DE 1924

107 !'\\ AMSTERDAM
[
|
8 1T ” \
A .
H‘ ’/\,’ K
6 + ,’ \ / )
| l| I/ \‘ A
v
I r N
L i /
/ /
/
BERLIM
2 -
O [ Il i 1
10 20 30 10
NOVEMBRO DEZEMBRO

Os dados da taxa de cdmbio mostram que a estabilizacao nio repre-
sentou um pacate de medidas com reflexo instantineo sobre a taxa de
cambio no mercado livre. Mesmo em 830 de novembro, quando os precos
haviam parado de subir, a taxa do mercado livre ainda excedia de maneira
significativa i ohiclal, entdo tixada em 1,2 marcos-ouro por ddlar. Somente
em uecados de dezembro, um més apds a estabilizacio, o mercado accitou
a taxa ofictal. Nos meses de fevereiro e matg¢o de 1924, em [uncio de uma
excessiva expansio dos créditos comerciais implementada Pele Reichsbank,
uma nova depreciacio fol observada no mercado livre,

O mercado de cimbio talvez tenha sido lento em reconhecer a viabili-
dade da nova politica, mesmo porque ela sé poderia mostrar resultados
comt o passar do tempo. A acomodagio monetdria requerida pelo ministro
das Financas em dezembro de 1923 mostrou realmente que havia pelo
menos uma estabilizagio potencial com novas instituigdes que tinham uma
atuacio diferente da registrada até entio.
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Algumas noticias publicadas semanalmente na revista Economisi, em
Berlim, relatavam o seguitte:

27 de novembro de 1923: ..

“A questio monetdria continua confusa, sendo muito perigoso tentar
alirniar quando ird definir-se” (p. 968) .

1 de dezembro de 1925:

“As financas continuam em condig¢oes precdrias ¢, 4 medida que a re-
forma monetaria do Renten Mark, que ¢ pelo menos duvidosa, nio pode
ser bem-sucedida sem o cqunlibrio orcamentidrio, a situagio geral € impre-
visivel”,

16 de dezembro de 1923

“A situacio monetaria melhorou consideravelmente devido a queda de
precos seguida de wma relativa estabilidade que tem criado no publico a
impressio de que o Renren Mark, os titulos do empréstimoe-ouro ¢ mesmo
o marco-papel sio, por alguma razio desconhecida para a ciéncia econd-
mica, realmente estiveis. Este ponto de viste nio pode ser sustentado. O
{ator dominante ¢ que, neste momento, os MesmMos pontos de vista parecen
ser compartithados no  exterior (enquanto existiv qualquer transaciio
cfetuada em moeda alemi ¢ enguanto as holsas no exterior nio deprimi-
rem o marco, causando clevagio no preco do marco-papel ... a estabili-
dade serd mantida).”

Nessa perspectiva, a credibilidade quanto it estabilizagao deve partir da
fixacio da taxa de cambio oticial combinada a uma grande reducio no
crédhito. Uma taxa de Juros de 3% ao dia, como a observada em novembiro
¢ devembro, apds a estabilizacio, significa wm custo mensal de aproxima-
damente 1509, para o crédito tomado, Tendo em vista a lixagio da taxa
de chdmbio, wn simples adiamento na retomada <a hiperinflacio ¢ da
hiperdepreciagio, por alguns dias, representava dramaticas perdas de capi-
tais para os especuladores do mercado de cimbio. O lato de o dolar ter-se
depreciado em quase 100%,, combinado a um enorme custo do crédito,
funcionow como um dristico mecanismo cstabilizador, o que propiciou
um fluxe de ouro para o banco central, resultando na sua capacidace
lutura para manter a taxa de cimbio durante algum tempo. Deste modo,
A estabilizaciio se deu da mesma [orma come havia ocorvido em [everciro
e mar¢o (1923) . A diferenga é que desta ver, quando a desvalorizacio
comecou novatuente a ocorrer, em levereiro e mar¢o {1924, vma nova
restricio ao crédito eliminou a possibilidade de esta voltar o acelerar-se.
sustentando assim a estabilidade,

O lato de a estabilizagio nio ser algo dbvio ¢ expresso pela observacio
da taxa de juros didria vigente imediatamente apos a estabilizacio e
durante 1924, Qs dados tornam claro que o retorne a hiperinflagiio nio
era totalmente descartado, Prion (1924) nostra dados sobre a taxa de
jures didria na Bolsa de Berlim. No dia em que o Renten Mark entrou

em circulitcio, as taxas de juros elevaram-se acentuadamente de 5 = 70

-1
-~

Conra deter a hiperinflagdo: ligdes du experiércia alemd



ao dia para mais de 20%; e mesmo 10 dias depois elas ainda estavam
acima de 5 a 67, Somente na primeira semana de dezembro as taxas
cairam para uma faixa entre 1,5 a 29 ao diz. E interessantc notar que
neste periodo, como ¢ mostrado no Grifico 4, o marco estava fortemente
valorizado, impondo assim imensas perdas de capital para qualquer um
que especulasse com bens ou com chmbio. Schacht (1927) aponta tais
perdas de capital como essenciais para a implementacio da estabilizacio
efetiva.

:

Um tato que nfo tem recebido aten¢io é que este regime de taxas de
juros reais extremamente altas prolongou-se por mais de scis meses. Isto
pode ser observado pela taxa de cdimbio em relagiio ao dolar, pelo nivel de
precos e pelas taxas de juros do mercado monetirio mostrados na Ta-
bela 5.

E importante notar que a taxa de juros didria, por [alta de um indice
didario de precos, ndo ¢ indexada, ao contrdrio do que ocorre para os
empréstimos mensais, O grande desnivel existente entre as taxas um 1nés
apos a estabilizacdo, em janeiro de 1924, reflete a possibilidade potencial
de retomada da desvalorizagio e inflagio. Pode-se perguntar como € pos-
sivel a cxisténcia de taxas de juros tdo altas. Quem tomaria dinheiro
emprestado e quem nio emprestaria? A verdadeira margem de referéncia,
com toda certeza, ¢ a taxa de cambio. Dadas as experiéncias anteriores
com tentativas de estabilizacio, especialmente a ocorrida no periodo de
fevereiro a abril de 1923, o piblico tinha todo o dircito de esperar qus
de um dia para o ouiro, devido a fatos politicos, a taxa de cimbio pudesse
sofrer um colapso e a hiperinflacio ressurgir. Mas, até mesmo a taxa
indexada ¢ extremamente alta, como de fato ocorre na América Latina.
A diferenca, neste caso, reflete, emm parte, o fato de que a indexacio é
estabelecida em termos de precos e ndo da taxa de cimbio. Na medida em
que um colapso comegaria com a taxa de cdmbio, a taxa indexada deveria,

TABELA B

Taxas de furos, indice da taxa de cdmbio em velagdo ao délar e
indice de pregos em 1924

Taxa de juros (% no anon) Délar Precos
(indice de dezembiro=100)
Taxa ao dia Taxa 2o més

Janeiro 87,6 28,3 99,6 92,9
Fevereiro 34,9 22,5 104,1 92,5
Margo 33,1 30,0 103,2 45,5
Abril 45.0 445 13,2 07 3
Maio 27,8 44,3 09 5 95,4

FONTE: VWirtachaft und Stafistik, 1925, p. 276, ¢ Board of Governors.
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na verdade, refletir também, de alguma forma, o risco de wm ressurgi-
mento da desvalorizacio.

E importante notar também a acentuada restricio ao crédito ocorrida
em abril, quando o Reichsbank lutava contra a tendéncia ao reinicio da
inflagio. Com a queda nos precos ¢ a implementagio da estabilizacgio, a
taxa nominal cai abaixo da taxa indexada. A Tabela 5 sugere, portanto,
que somente um més depois da estabilizagiio, e apos repetidas demonstra-
¢oes das novas regras estipuladas pelo governo, a reforma foi, de fato,
estabelecida. Neste interim, obviamente, as taxas reais de juros vigentes
foram muito altas, criando assim um dnus sobre z atividade reul que fot
reforcado pela alta taxa de cimbio real.

A conclusdo natural desta interpretaciio reconhece a importancia das
instituigdes (fim dos descontos para o governo, atualizagio fiscal, greve
dos grdficos), mas vai além € argumenta que estas medidas devem, de
fato, ser sustentadas por um sucesso eletivo, Taxas de juros reais extrema-
mentce altas ¢ o fim dos ganhos de capital no mercado de cimbio sdo o
caminho para o subito controle da hiperinflacio.

7 —— Taxa de juros e inflacio

A discussio em torno do processo de hiperinflacio alemio e de outras
explosoes inflaciondrias invariavelmente traz 4 tona a questdo de ser ou
nio a desvalorizacio cambiul a fonte da inflagio. O argumento ¢ imediata-
mente rejeitado com base na idéia de que sem a validacio da politica
monetdria a depreciagio nfio poderia ser mantida. Este argumento, porém,
pode ser muito fraco, uma vez que seja reconhecido que a criacio de,
moeda se dd atraves do or¢amento de maneira endégena, e que este pode
scr alctado pela taxa de inflagiio e pela taxa de ciimbio real.
Considerese o Gralico 5, onde sio mostrados os precos dos bens domés-
ticos e importados em marcos-ouro, isto ¢, pregos em marcos-papel conver-
tidos em cambiais & taxa de c¢Ambio oficial. Uma elevacio nos precos-
ouro dos hens domdésticos representa, assim, urna elevacio na inflacio em
relagio & desvalorizagio. O contririo ocorreria no caso de uma gqueda
nos seus pregos-ouro. O grifico deixa evidente as enormes variacies nas
taxas relatvas. Durante os periodos de estabilidade cambial, como no
inicio € no final de 1923, os precos mantiveram-se estiveis ou em dedlinio.
Em contraposigio, em seguida a um colapso cambial, como o de abril,
julho e agosto de 1923, verificouse uma explosio inflaciondria. ¥ exata-
mente essa relagio entre o colapso da taxa de cimbio e a aceleragio da
inflagio domestica que motiva a abordagem do balanco de pagamentos.
O argumento ¢ relacionado ao orcamento do governo. Se uma grande
parte da arrecadacio de impostos nio ¢ indexada, ou se os gastos e os
impostos siio indexados, respectivamente, 4 taxa de cAmbio ¢ a0s pregos
domésticos, cntdo a desvalorizagio cambial leva a um desequilibrio orca-
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mentdrio que necessita ser financado, validando desta Lorma a desvalori-
zacio. O argumento pode ser desenvolvido simplesmente em termos de
um simples modelo de demanda real por mocda ¢ [inanciamento inllacio-
nidrio do orcamento. O cquilibrio monctirio ¢ descrito pela igualdade
cntre os saldos reais, 71, e o demanda por saldos reais, L

m=L (p) )
onde p é a taxa de intlagio. O financiamento do deficit implica que a
taxa de crescimento da moeda seja igual wo deficit veal do governo divi-
dido pelos saldos veais, ou seja:
am = d () (2)
d' 0
onde g ¢ a taxa de crescimento nominal da moeda e d o deficit or¢amen-
tario real, gque é uma luncio crescente da taxa de inflacio devido @ falta
de uma indexugio wibutiria completa.
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O modelo ¢ completado por uma equagio de inflaciio, segundo a qual
a taxa de inflagiio ¢ igual 4 taxa de crescimento nominal da oeda,
d (p) jm, mais a intluéncia do desequilibrio de estoques no mercado mone-
tério:

p=d@p)m 4 e (m— L)) (3)
—d'im 4+ a <0

O Grifico 6 demonstra a possibilidade de instabilidade. A curva BB
representa @ equacdo (3). O comportamento dindmico ¢ devivado do
ajuste gradual nos saldos reais. Uma clevagio na taxa de desvalorizagio
reduz a receita wibutiria, exigindo assim um aumento do imposto infla-
ciondrio. Mas a demanda real por moeda ajustase & elevagio observada
na taxa de inflacio, causando, desta forma, uma erosio na base do rmposto
inllaciondirio ¢ uma elevacio ainda maior na inflagio,

Grafico 6

INSTABILIDADE DO FINANCIAMENTO INFLACIONARIO
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O modelo pode ser [acilmente complicado e apresentar equilibrios
maltiplos. Mais realisticamente, podese reconhecer a possibilidade de
existéneia do ajustamento tributirio com relacio a intlacio. Especifica-
mente, € possivel que exista uma funcdo “tributdria’ de longo prazo que
scja insensivel & intlacio, mas que a de curto prazo responda inversa-
mente a taxa de inflagiio. Tssa extensio é importante de ser considerada
por responder ao problema ¢bvio de que uma mudanca para uma inflacio
mais rdpida, pelo menos momentaneamente, surpreende o sistema tribu-
tario. Fste fato estd relacionado com a deterntinagiio da taxa de cimbio,
precisamente porque um colapso cambial seria o tipo de surpresa para
as autoridades fiscals que faria com que elas, pelo menos durante algum
tempo, lossem forcadas a emitir moeda.

Dada a instabilidade do modelo, a fixagio da taxa de cAmbio (e da taxa
de desvalorizagdo consistente com uma inflagio estivel) & simplesmente
uma forma socialmente aceitivel de controle dos pregos e do Processo
intlaciondrio.

A determinaciio da taxa de cAmbio faz parte da andlise ainda de uma
outra forma. Um dos resultados surpreendentes de muitos casos de estabi-
lizagdo ¢ & manutengio de uma valorizacio cambial real (os Graficos 7 e 8

Srafina 7
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Grafico 8
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mostram os casos da Austria ¢ da Alemanha na década de 20) . O mesmo
fato ¢ verdude para a estabilizacgio realizada por Poincaré em 1926/28.
Uma explicagio possivel ¢ que a taxa de cdmbio ¢ determinada pelas
decisdes dos agentes econdmicos no sentido de aumentar ou diminuir a
sarticipaciio de uma dada moeda em seus porifolios. Na [ase de instabili-
dade politico-econdmica existe a “tuga de capitais” que conduz a wma
desvalorizacio {acclerando sobremancira a inflagdo). Na [ase de estabili-
racio existern influxos liquidos de ¢apital ¢ empréstimos e estabilizagho
que permitem o equilibric ou o deficif em conta corrente €, assim, uma
valorizacao real. Lste [ato ¢ importante por ajudar a explicar, em parte, o
sncesso da estahilizagdo, na medida em que cleva os saldrios reais. Mas
ele também explica o imediato stabilisierungskrise — a queda no nivel de
atividade proveniente da combinagdo do aperto monetdrio com a sohre-
valorizacao cambial.

Abstract

The German hypevinflation is the Taboralory case of monctary economics; deficit finance
feading fo money growth awd explosive inflation. This paper investigates once niore
the facts and the lteraiure on the topic. Three points are highlighted: Sargent’s
entplisis o unambiguous budget stabilization s guestioned, the vole of the exchange
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vate is Placed us centval in the inflation mechanism and the persistent extraordinarily

figh real inierest vates, following stabilization ave interpreted as perhaps conival to the
success. The paper notes that much of the budgel siabilization was due not to drastic
expenditure culs or increases in tax rates but rather to the end of inflation wiich
brought with it a sharp Increase in the veal value of lax collection from the existing
fiscal struciure. Exchange vale fixing as pavi of the stabilizaiion is emphasized as a
form of incomes policy fhat helps the economy coardinate expectations and hence
promotes @ more rapid and stable disinflation, The sharp increase in real intevest rates
s shown to stem [from the destruction of Liquidity during the hyperiviflation which
could not be reversed sufficiently fast so that kigh nominal interest vates in combination
with stalile prices meant high real rates.
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