Reformas fiscais e os fins de quatro hiperinflagdes?!

1. Introducéo

A maioria das explicacfes para o fim das hiperinflacées européias da
década de 20 atribui papel central a "reformas" fiscais implementadas de
modo mais ou menos simultdneo as respectivas estabilizagdes?.
Entretanto, poucos tem sido os esfor¢cos no sentido de detalhar a natureza
e o0 conteudo dessas reformas. Observa-se que o0s orcamentos foram
efetivamente equilibrados muito rapidamente apos as estabilizagfes, mas
este fato por si s6 nao significa que estas "reformas"” de fato aconteceram.
Sabe-se que a inflagdo afeta os déficits orcamentarios de diferentes
formas, e nessa linha o préprio fim da inflacdo pode ter sido um elemento
importante na explicacdo das subitas melhorias na situagdo orcamentaria
registradas durante essas estabilizagdes. Este trabalho procura julgar da
relevancia dessa ultima possibilidade, o que obviamente implica em se
formar um julgamento sobre as explicacdes "fiscais" para as estabilizactes.

Existem pelo menos dois canais através dos quais a inflagdo afeta os
déficits fiscais: pelo lado dos gastos existe a conhecida discussao brasileira
em torno da diferenca entre déficits "nominais" e segundo o "conceito

operacional”, e da nocdo de que é este ultimo o conceito relevante para se

1 Capitulo 7 de“ O Plano Real e Outros Ensaios’ Rio de Janeiro: Editora Francisco Alves,
1996. Originalmente publicado em Revista Brasileira de Economia 41 (4) dezembro de
1987 e, posteriormente, numa versdo mais elaborada, sob o titulo "Fiscal reforms and
stabilization: four hyperinflation cases examined", em The Economic Journal, Volume 100
(399) marco de 1990. A versdo original do ensaio beneficia-se de comentarios de Gregor
Binkert, Luiz A. Correa do Lago, Barry Eichengreen, Jeffrey Sachs, Lance Taylor, Susan
Vitka e dos 'referees das respectivas revistas.

2 Notadamente T. Sargent(1982) e C. L.Holtfrerich (1985).



avaliar ex-ante a necessidade e a magnitude do esforco de austeridade
associado a um programa de estabilizacdo3. H4 despesas que sO existem
enquanto perdura a inflacdo (tipicamente pagamentos relativos a correcao
monetaria da divida publica), pagamentos estes que desapareceriam com o
fim da inflagdo. Nessa ultima eventualidade de fato observariamos uma
"reducao” de gastos, mas que em nada estaria relacionada a qualquer
esforco de austeridade. Isto pode ser apropriado para o Brasil, mas em se
tratando das hiperinflacbes européias, conforme ficard claro adiante,
observa-se que reducfes nos gastos publicos, quando ocorreram,
desempenharam um papel secundéario na eliminacdo dos déficits nos
quatro casos estudados por Thomas Sargent: a principal contribuigcao para
o equilibrio orcamentario resultou da melhora na coleta de impostos. Isso
nos conduz ao segundo canal através do qual a inflagdo afeta o déficit
fiscal: o chamado "efeito Tanzi", ou a influéncia da inflagdo sobre a
arrecadacao tributaria real®. Tem sido observado com frequéncia, em
varios contextos, que 0s impostos sdo negativamente afetados pela
inflacdo, um fenébmeno também observado por varios autores para 0s
casos das hiperinflagdes européiass. E bastante claro que, na presenca
deste tipo de efeito uma estabilizagdo subita, tal como se observa no caso
das hiperinflagdes, traria automaticamente uma igualmente suUbita
recuperacdo da arrecadacao tributaria real, o que obviamente nada tem
que ver com a existéncia de "reformas" fiscais. E claro, no entanto, que

estas podem ter tido algum papel para a obtencdo do equilibrio

3 Veja-se, por exemplo, M. Blejer & A. Cheasty (1988) e também V. Tanzi et al (1987).

4 O caso classico é o da Argentina, e as referéncias mais comuns a respeito sdo V. Tanzi
(1978) and J. Oliveira (1967).

5 Veja-se, por exemplo, com relacdo a experiéncia alema C. Bresciani-Turroni ( pp. 66-67),
F. Graham (1930, pp. 37-45), P. C. Witt (1983). Com relag¢do a Poldnia veja-se Z. Landau
& J. Tomaszewski (1985, pp. 43-44). Com relacdo a Hungria veja-se L. L. Ecker-Réacz
(1933, p. 110). Com relacéo a Austria veja-se E. Marz (1948, pp.501-503).



orcamentario. Cabe portanto examinar as medidas fiscais implementadas
em cada caso, e estabelecer empiricamente a importancia dessas
"reformas" vis-a-vis a magnitude do "efeito Tanzi".

A rapidez com a qual a estabilizacdo foi alcancada permite uma
comparacao extraordinaria, quase um exercicio de estatica comparativa,
envolvendo o sistema fiscal em condi¢cbes hiperinflacionarias e sob
estabilidade de precos. Para 0os mesmos quatro paises estudados por
Thomas Sargent, procuramos estudar em detalhe as medidas
implementadas durante o periodo de estabilizagdo afim de avaliar
precisamente quanto da admiravel melhoria na situacgéo fiscal dos quatro
paises envolvidos se deveu a "reformas" fiscais e/ou cortes de despesa, e
quanto se deveu ao efeito da estabilidade de precos sobre as receitas
fiscais. Nas proximas secdes faremos este "teste" para Austria, Hungria,
Polénia e Alemanha respectivamente. A Ultima secdo recapitula as
principais conclusbes e tece consideragcfes mais gerais acerca das

dificuldades fiscais presentes no principio da década de 20.

2. Austria e Hungria

E dificil avaliar a situacdo fiscal austriaca durante o periodo
inflacionario devido as limitadas possibilidades de comparacdo com a
Austria de 1914, um pais cerca de quatro vezes maior que aquele
resultante das novas fronteiras fixadas pelos tratados de paz. Também é
dificil efetuar comparacfes com o periodo anterior a inflagdo, pois esta tem
inicio antes da propria Republica. Elaborou-se pela primeira vez um
orcamento fiscal para a nova Austria para o ano fiscal de 1919-1920, um
periodo em que a taxa de cambio depreciou-se em 437% e a taxa de

inflacdo alcangou 106%. O orgamento seguinte - para o ano fiscal 1920-



1921- cobriu um periodo em que a inflacdo foi de 96% e a depreciacéo
cambial atingiu 397%.

A Tabela 1 apresenta os resultados das contas fiscais para esses
dois primeiros anos fiscais, uma estimativa para o periodo que vai do fim
do segundo ano fiscal até a intervencdo da Liga das Nacgdes, e o0s
resultados para os anos de 1923 e 1924 segundo os relatérios da Liga. A
tabela oferece uma comparacéo interessante entre os dados relativos aos
periodos anterior e posterior a estabilizacdo. Apesar de que os dados
relativos ao periodo inflacionario podem estar distorcidos pelo método de
deflacionamento, ndo parece haver duvidas quanto ao fato de que o nivel
de gasto publico é aproximadamente semelhante durante todo o periodo
coberto pela tabela. Sua composicdo, entretanto, sofre modificacbes
significativas. Para os dois primeiros orgamentos, por exemplo, subsidios a
alimentos, que foram abolidas ao final de 1921, respondem por cerca de
30% do déficité, enquanto que os outros itens importantes de gasto foram
os déficits operacionais das empresas publicas, especialmente as ferrovias,
e as despesas administrativas associadas ao reconhecidamente excessivo
numero de funcionarios publicos’. Segunda a avaliacdo da Liga, em
outubro de 1922 esses dois itens representavam, respectivamente, 21.8%
e 40.4% de um total de 672.5 milhdes de coroas de ouro para o total dos
gastos em 19228. Dois anos apos o inicio do programa da Liga, durante o
ano fiscal de 1924, o total dos gastos atingiu 632.4 milhdes de coroas de
ouro, sendo que as despesas administrativas alcangcaram apenas 29.6%.

As demissbes correspondentes, contudo, que até dezembro de 1924

6 J. van Sickle (1931, p. 74).

7 A nova Austria herdou toda a maquina administrativa do antigo império Austro-
hdngaro, que ja era considerada superdimensionada para um pais de 30 milhdes de
habitantes, cf. L. Pasvolski (1928, pp. 104-105).

8 Liga das Nacgbes (1926a, p. 33).



tinham atingido 71.349 servidores, levaram a um crescimento significativo
nas despesas com aposentadorias e pensdes, que aumentaram sua
participacao sobre o total dos gastos de 6.1% em 1922 para 13.5% em
1924. O déficit das ferrovias foi consideravelmente reduzido, alcancando
apenas 12.1% do gasto total em 1924, e, 0 que € mais importante, dois
tercos dessas despesas correspondiam a gastos de investimento em
programas de eletrificacéao.

Tabela 1

Austria : execucgdo orgcamentaria, 1920-1924
(milhGes de coroas de ouro)

1923-10. semc  1923-20. semd
1920a 1921a 1922b estim observ estim observ 1923e 1924e

Receitas 211.7 281.4 215.1 1584 210.5 188.7 272.8 483.3 6234
Despesas 567.5 673.8 672.5 299.5 296.5 269.4 296.7 593.2 6324
Déficit 355.8 3924 4574 141.1 86.0 80.7 23.9 109.9 9.0
% Rev./EXp. 373 418 32.0 52.9 71.0 70.0 91.9 81.5 98.6

Fontes e observacoes: (a) Anos fiscais de 1919/1920 e 1920/1921, de julho a junho, de J.
V. Van Sickle (1931, pp. 66 e 72). (b) Estimativas da Liga para Outubro de 1922
anualizadas, de Liga das Nacdes (1926a, p.33). (c) Ibid. p. 49. (d) Diferenca entre valores
para o ano inteiro de 1923 e a sua primeira metade. (e) Ano fiscal completo, Janeiro-
Dezembro, ibid. pp.110-111. (f) Estimativas originais do programa de Liga das Nacgoes.
Todos os valores convertidos em coroas de ouro com taxas de cambio médias anuais de J.
van Walré de Bordes (1924, pp. 114-139).

A julgar pelo exposto, houve uma significativa modificacdo na
orientacdo do gasto publico, o que, na verdade, correspondia a uma parte
substancial do ajustamento da economia austriaca ao desmembramento
do antigo Império Austro-Hungaro. Em grande medida, problemas tais
como as deficiéncias na agricultura de alimentos (do qual resultavam os
subsidios a alimentos), excesso de servidores publicos e ferrovias
ineficientes, tiveram origem com a propria redefinicdo das fronteiras do
pais. Esse problemas de fato requeriam ajustes "estruturais" que viriam a

incomodar a nova Austria por toda a década de 20° Para nossos

9 Veja-se G. Harberler (1982).



propésitos importa tdo-somente observar que a solucdo gradual desses
problemas nao teria grande influéncia sobre o nivel de gasto publico: as
demissdes seriam compensadas por pensdes, gastos sociais e mais do que
justificados aumentos de salario reall®. Além disso, para restaurar a
eficiéncia do sistema ferroviario eram necessarias economias, mas também
vultosas despesas de investimento. Em funcéo disso, a reducao nos gastos
se revelou problematica para os técnicos da Liga: o maximo que se
conseguiu em 1923 com relagao a 1922 foi uma reducédo de 12%,
conseguida unicamente gracas a suspensao ndo mais que temporaria de
toda e qualquer liberacdo de recursos para gastos de investimento.

A diferenca realmente marcante mostrada na Tabela 1 entre os
periodos anteriores e posteriores a estabilizacdo, diz respeito as receitas
fiscais, que mais do que duplicaram em termos reais de 1922 para 1923. E
primeira vista, esse aumento parece associado a possiveis "reformas"
introduzidas pela Liga, mas este ndo é exatamente o caso. O programa
proposto pela Liga contemplava um aumento de receita da ordem de 33%
no ano fiscal de 1923, o que seria gerado, em primeiro lugar, por uma
politica de precos ‘“realista® da parte das empresas estatais, e,
secundariamente, por novos impostos. Os técnicos da Liga pareciam temer
aumentos significativos de arrecadacao, pelo menos durante os primeiros
estagios do programa. Alguns novos impostos de impacto bastante
modesto, tais como um imposto sobre os servicos ferroviarios e sobre as
vendas, seriam introduzidos em estdgios mais avancados do programa; as

aliquotas para os impostos diretos, consideradas muito elevadas pelos

10 Mesmo depois de substanciais aumentos, em 1923, o salario dos servidores publicos de
nivel médio representava apenas 56%, e os servidores de nivel mais elevado ndo mais que
49%, dos niveis de 1914. International Labor Office (1925, p. 93).



técnicos da Liga ja no seu relatério de 192111, foram na verdade,
reduzidas??.

O desempenho das receitas fiscais na primeira metade de 1923, o
primeiro periodo do programa da Liga, foi totalmente inesperado n&o
apenas pelo valor, como também pela origem. O novo imposto sobre os
servigos ferroviarios foi um fracasso, e as receitas das empresas estatais
situou-se bastante abaixo das metas estabelecidas. Por outro lado, as
receitas oriundas da tributacdo direta e dos impostos sobre valor
adicionado mais do que duplicaram as estimativas originais da Ligals.
Estes impostos reagiram fortemente a estabilizacdo da moeda, que
subitamente eliminou problemas de sub-indexacéo e de defasagens entre
fato gerador e coleta de impostos, um fenbmeno comum em paises cujos
sistemas de arrecadagdo evoluiram em um contexto de estabilidade de
precos. De acordo com um estudo minucioso da tributagdo direta na
Austria, a arrecadacio desses impostos no periodo de janeiro a outubro de
1921, durante o qual a inflagcado foi de 156%, alcancou 31.5 milhdes de
coroas de ouro, tendo atingido 11.1 milhdes no periodo correspondente em
1922, quando a taxa de inflagdo foi de 1605%. Em contraste, durante os
seis primeiros meses de 1923, mesmo com as reducgfes de aliquotas
impostas pela Liga, a arrecadacao chegou a 51.4 milhdes de coroas de
ouro!4. Assim, gracas a estabilizacdo dos precos, e apesar das medidas da
Liga, os impostos diretos contribuiram com aproximadamente um quarto

de todas as receitas, enquanto o programa da Liga previa 14%, e o valor

11 Op. cit. p. 36.

12 3. van Sickle (1931, p. 195).

13 Op. cit. p. 50.

14 3. van Sickle (1931, pp. 203-204) estimou, com sucesso, regressdes da receita
tributaria com a inflagdo, encontrando correla¢gdes negativas significativas.



para a Austria dos Habsburgo era de 18.7%?5. Este resultado foi uma
demonstracdo extraordinaria dos efeitos da inflagdo sobre a receita

tributaria real; o que também pode ser observado em bases mensais na

Tabela 2.
i _ Tabela 2 _
Austria e Hungria: orcamentos mensais
(para o primeiro periodo de reconstrucao)
Austriab Hungriac
mes a despesa receita _ deficit % despesa receita deficit %
1 454 211 243 46,5 30.5 17.9 -12.6 58.7
2 52.0 21.7 30.3 41.7 338 295 -4.3 87.3
3 52.0 35.9 16.1 69.0 36.7 30.9 -5.8 84.2
4 51.1 50.1 1.0 98.0 33.7 356 1.9 105.6
5 49.2 40.6 86 825 34.0 49.2 15.2 1447
6 46.8 38.6 82 825 372 449 7.7 120.7
totais 296.5d 208.0d -88.5d 70.1d 205.9 208.0 21 101.0

Fontes e observacbes: (a) Para a Austria o0 més 1 é Janeiro de 1923 a para a
Hungria é Junho de 1924. (b) Coletado diretamente de Monthly Reports of the
Commissioner-General, deflacionados por taxas de cambio de J. van Walré de
Bordes (1924, pp. 114-139). (c) Em coroas de ouro de J. Parke Young (1925, vol.
Il, p. 326) e de Monthly Reports of the Commissioner General. (d) Os valores
diferem ligeiramente dos de Tabela 1 devido as diferencas de deflacionamento.
A Tabela 2 mostra que para os seis primeiros meses do programa da
Liga as receitas financiaram aproximadamente 70% dos gastos, 0 que pode
ser visto como uma situacdo intermediaria na qual as receitas ainda nao
tinham se adaptado inteiramente a estabilidade de precos. Pelo que
mostra a Tabela 2 para o segundo trimestre, observa-se uma sensivel
melhora na situagdo orgcamentaria, com tributos financiando uma
proporcao entre 85% e 98% do total do gasto. Para o segundo semestre de
1923, segundo se observa na Tabela 1, as receitas responderam por
aproximadamente 92% das despesas, 0 que é bastante semelhante ao que

se observa durante os ultimos meses do primeiro semestre de 1923, e

15 |pid. p. 202.



portanto, parece expressar o tamanho do déficit "estrutural” austriaco, isto
é, o déficit ndo gerado pela propria inflagcdo. Nao parece existir, portanto,
nenhum déficit gigantesco e incontrolavel se consideramos o efeito Tanzi
sobre as receitas fiscais.

Ja no segundo semestre sob a égide da Liga, as metas para as
despesas foram excedidas uma vez que, por um lado, a Liga teve de
concordar com liberagdes de recursos para investimentos nas ferroviasis, e
por outro, o governo austriaco se mostrou relutante em relacdo a
demissfes adicionais de servidores publicos naquela altural’. As receitas
mais uma vez ultrapassaram as metas, acusando um aumento de 32%
com relacéo aos valores coletados durante o primeiro semestre, e desta vez
as receitas das empresas estatais e de novos impostos contribuiram de
forma mais significativals. Estas tendéncia se fortaleceriam durante 1924,
a medida que a Liga passou a enfatizar mais e mais aumentos na carga
tributaria de modo a obter um rigoroso equilibrio orgamentario, apesar das
pressbes do governo austriaco pela liberacdo de recursos para

investimento e em funcéo da brutal recessdo em que estava o pais.

16 Que totalizou 52,8 milhdes de coroas de ouro, inteiramente gastos no segundo
semestre de 1923. Liga das Nacdes (1926a, p. 72).

17 As demissdes totalizaram 44.870 entre outubro de 1922 e julho de 1923, porém
somente 23.460 entre julho de 1923 e julho de 1924. Os técnicos da Liga ndo se
impressionavam com esses numeros. Como foi notado no ualtimo deles: "as reducfes
anteriores foram possiveis sem reorganizacfes mais acentuadas na administragao.
Reducdes adicionais implicavam reformas efetivas”, ibid. p. 52. A existéncia de servidores
em excesso era pouco questionada, mas o namero "correto" néo era claro. A Liga parecia
trabalhar com o ndmero "redondo" de 100 mil, sem maiores elaboragdes. Na Hungria
onde o problema também existia, dizia-se que 0 nUmero correto seria proporcional a
rendicdo territorial, cf. Liga das Nag¢bes (1926b, p. 122).

18 Liga das Nagdes (1926a, pp. 123-130 passim ).



Tabela 3
Hungria: execugdo orcamentéria, 1920-1925
(milhdes de coroas de ouro)

1924-25/10.sem.b  1924-25¢,b

1920-21a 1921-22a  1922-23b 1923-24a estim. obs estim. obs
Despesa 574.1 386.4 242.8 409.5 186.3 205.9 393.9 422.8
Receita 192.4. 226.2 170.8 192.6 143.8 208.0 293.8 453.1
Deficit 387.5 160.2 72.0 216.9 425 -2.1 100.1 -30.3
% Rec./desp. 33.5 58.5 70.4 47.0 77.2 101.0 74.6 107.2

Fontes e observacdes: (a) Exercicios fiscais de junho a junho, valores nominais de L. L.
Ecker-Racz (1933, p. 79) deflacionados com taxas de cambio ibid. pp. 61-62. (b)
Estimativas da Liga reproduzidas em L. Pasvolski (1928, p. 322).

A situacao fiscal da Hungria antes e durante o periodo sob a tutela
da Liga aparece na Tabela 3. Novamente, deve-se observar a
transformacédo de valores nominais para valores em coroas de ouro pode
gerar distor¢cbes com respeito a ordens de magnitude. A avaliacdo da Liga
para 1923-24 era a de que as receitas estariam "um pouco acima de 200
milhdes de coroas de ouro"l®, e para 0s niveis de gasto se tomava como
base para 1923-24 um valor ligeiramente inferior a meta estabelecida para
1924-25, o primeiro ano do programa. Para os outros anos as estimativas
da tabela n&o séo téao precisas, embora os valores sejam os esperados. Os
dados para as receitas mostram uma elevacdo em 1921-22 que é
plenamente consistente como os esfor¢cos de estabilizagdo empreendidos
pelo Ministro da Fazenda Roland Hegedus. Os niveis de gastos sao um
tanto elevados para 1920-21, o que parece razoavel tendo em vista que
neste periodo o pais esteve em guerra com a Roménia. A reducéo
observada no periodo seguinte é consistente com o0s esforcos de
austeridade de Hegedis, mas o valor para 1922-23 se mostra

surpreendente e parece ser devido a problemas de deflacionamento.

19 Liga das Nagdes (1926b, p. 64 ).



O programa da Liga previa medidas de economia em diversos
setores, além de profundas reformas na administracdo publica. Contudo,
os técnicos da Liga desde logo deixaram claro que um aumento liquido do
nivel de gasto publico deveria ocorrer com o inicio do programa. Tal como
na Austria, a Liga promoveria demissdes de funcionarios publicos, neste
caso atingindo de 10.000 a 15.000 servidores, mas ao mesmo tempo
reconhecia expressamente que os salarios dos funcionarios publicos, que
totalizavam cerca de 160.000, "haviam encolhido tanto em valor que néao
parecia possivel nem compativel com o interesse da na¢do recusar-se a
tomar medidas para incrementa-los"®. Ademais, 0s servidores publicos
deveriam receber compensacdes especiais em funcao da eliminacao de
muitos pagamentos em espécie e da abolicdo do controle de aluguéis?i.
Medidas de economia e racionalizacdo seriam implementadas nas
empresas publicas e monopdlios, afetando particularmente o sistema
ferroviario. Tal como na Austria, contudo, essas economias seriam
compensadas por aumentos nas despesas com aposentadorias, gastos de
investimento, e também com o servico do proprio empréstimo de
estabilizagcao patrocinado pela LigaZ2.

Assim como para o plano austriaco, portanto, a acdo da Liga no
tocante a gasto publico compreendeu principalmente mudancas na
composicao, ao invés de cortes globais, de forma que a tarefa de equilibrar
0 orcamento recaiu sobre as receitas publicas. Os técnicos da Liga
pareciam agora mais alertas quanto a importancia dos efeitos Tanzi: ja em
relatério de dezembro de 1923, antes portanto do inicio do programa,

argumentava-se que face aos "resultados comprovados da experiéncia

20 |bid. p. 98.
21 |bid. pp. 98-99
22 |bid. p. 111.



austriaca", podia-se esperar que "uma parte substancial® do aumento
necessario na receita publica fosse produzida pela "melhora automatica na
arrecadacédo (em termos de valores em ouro) dos impostos existentes no
momento em que se promove a estabilizacdo"2. Ainda assim a Liga criou
algum espaco para tributagcdo nova. Um novo imposto sobre a propriedade
fundiaria seria introduzido, mas sua contribuicdo esperada para o total
das receitas seria de apenas 3.7% do total da receita, o que seria
gradualmente aumentado para algo em torno de 10% nos anos
subsequentes?. Melhoras na arrecadacdo eram esperadas também do
imposto sobre rendas advindas da propriedade imobiliaria, em funcéo das
mudancas introduzidas na legislacdo sobre controles de aluguéis. Mas o
impacto desse imposto era da ordem de 1% da receita total esperada, o
que seria aumentado também para algo em torno de 10% nos periodos
subsequentes. Todos 0s outros impostos permaneceriam inalterados, pelo
menos durante os primeiros seis meses do plano, apds o que a idéia era a
de aumentar a participacdo da tributacdo direta sobre o total,
principalmente em detrimento do imposto sobre vendas. Na pratica, os
impostos diretos, que representavam 16.2% das receitas em 1924-25,
elevaram sua participacdo para 21.2% no ano fiscal que se seguiu,
enguanto que o imposto sobre as vendas teve sua participagao reduzida de
27.5% para 18.5%. O sentido de todas estas alteragdes era produzir um
aumento gradual na caga tributaria, até que fosse alcancada a
"capacidade tributaria" do pais, que a Liga havia estimado em 400 milhdes
de coroas de ouro, no segundo semestre de 1926, ou seja, 0 sétimo periodo

(semestre) do plano de estabilizacdo. Este valor representava, na verdade,

23 |bid. pp. 64-66.
24 |bid. p. 112.



o dobro das receitas disponiveis quando do inicio do plano. Apesar de que
0s técnicos da Liga estivessem mais atentos ao efeito "Tanzi", eles de modo
algum esperavam um repeticdo da experiéncia austriaca.

Assim como para a Austria, as receitas fiscais efetivamente
coletadas para os seis primeiros meses do programa ultrapassaram
largamente as estimativas, de modo que mesmo com as metas para gastos
sendo ultrapassadas em cerca de 10%, o or¢camento se equilibrou logo no
primeiro periodo (0 primeiro semestre do programa). Como se pode
observar na Tabela 2, a partir do quarto més do programa ja nao ha mais
déficit. Novamente, a principal contribuicdo para esse desempenho das
receitas fiscais resultou de impostos que nédo foram alterados pela Liga,
tais como o impostos sobre valor adicionado e tarifas alfandegéarias?. Tal
como na Austria, o extraordinario crescimento da receita tributaria real
produzida pela "indexacdo" trazida pelo fim da inflagdo fornecia uma
indicacdo muito clara da importancia do efeito Tanzi, isto é, do quanto a
inflacdo era responsavel pela existéncia de déficits fiscais. Em contraste
com a Austria, no entanto, esse recuperacdo das receitas foi suficiente
para eliminar o déficit orcamentario em sua totalidade e bem no inicio do
programa. Nao havia, portanto, nenhum "déficit estrutural”, ou obstaculo
fiscal a estabilizacéo.

A importancia do efeito Tanzi mereceu grande destaque nos
relatérios finais da Liga sobre os planos de estabilizacdo de ambos os
paises. De acordo com os relatorios?®, o diagnéstico classico da

Conferéncia de Bruxelas em 1920 afirmando que o caminho para a

25 Muitas barreiras néo tarifarias a importacées foram substituidas por tarifas ao longo
de 1924, o que explica, juntamente com a recuperacédo das importacdes, o crescimento da
receita alfandegaria

26 Ambos de autoria de Arthur Salter



estabilizacdo da moeda era o equilibrio orcamentario ndo deveria se aplicar
aos casos dos paises onde as moedas nacionais estavam "desmoralizadas"
e a situagcdo fiscal "caodtica". Nos momentos de grande aceleragdo
inflacionéria, prosseguiam os relatérios, "o déficit orcamentéario era,
principalmente, uma consequéncia da instabilidade da moeda"”, de modo
que "nao era possivel" proceder tal como preconizado em Bruxelas. A
estabilizacdo da taxa de cambio, e portanto dos precos e da moeda,
constituia um requisito indispensavel para o ordenamento das financas
publicas, e assim, concluiam os relatorios, "o equilibrio orcamentario era
uma consequiéncia e ndo causa" das respectivas estabiliza¢des.?’

Em suma, as medidas fiscais implementadas pela Liga na Austria e
na Hungria tiveram pouca influéncia sobre a evolucdo dos déficits fiscais
observada apoés as respectiva estabilizagbes. Pelo lado dos gastos, afora
mudancas de composi¢ao, apenas uma pequena e temporaria reducéo foi
implementada na Austria, e um pequeno aumento foi observado na
Hungria. Pelo lado da receita, 0os novos impostos e providéncias
introduzidos pela Liga tiveram papel desprezivel nos impressionantes
aumentos observados na arrecadacdo tributaria real em ambos 0s casos.
Isso significa, portanto, que 0s respectivos orcamentos se equilibraram
quase que inteiramente em virtude do efeito da estabilidade de precos
sobre a estrutura tributaria pré-existente, ou seja, em virtude do fato de
que os respectivos déficits, corrigidos ou expurgados de efeitos Tanzi, eram

pequenos ou Mmesmo inexistentes.

27 Liga das Nagdes (1926a, pp. 75-76 ) e Liga das Nagdes (1926b, p. 37 ).



3. Polbénia

Nao existe um ponto de referéncia anterior a guerra contra o qual se
possa avaliar o desempenho das financas publicas da Polénia, um
problema que também encontramos na se¢do anterior. A Pol6nia tinha
perdido sua existéncia independente um século antes, no Congresso de
Viena em 1815, quando ela foi repartida entre os impérios aleméo, austro-
hdngaro e russo. Em 1919 a Polénia foi reunificada, se bem que com
fronteiras bastante diversas daquelas de 1815.

A comparacgao entre os primeiros orgamentos da nova Pol6nia com
0sS or¢camentos posteriores a estabilizacdo, todos eles mostrados na Tabela
4, é bastante reveladora. Pelo lado dos gastos, uma diferenca marcante
entre a evolucdo das contas polonesas e as austriacas e hungaras (e
também as alemas, como se vera adiante), € a de que o nivel de gasto
quase triplica em termos reais de 1922 para 1925, mantendo uma clara
tendéncia ascendente durante todo o periodo. Nos outros trés paises 0s
niveis de gasto publico para periodos entre o fim da guerra e meados dos
anos 20 é bastante semelhante. O aumento observado na Pol6nia denota
principalmente o crescimento e desenvolvimento do setor publico, que
estava sendo montado a partir das ruinas deixadas pelas velhas
burocracias imperiais. Por outro lado a Polonia enfrenta necessidades de
reconstrucdo mais prementes em funcao de devastacbes em seu territério
(principalmente associadas a sua guerra com a Unido Soviética, que durou
até 1920) que os outros paises ndo experimentaram. A construcdo do
sistema fiscal ndo foi rapida o suficiente para acomodar essas pressoes,

pelo menos até a estabilizacdo em 192428, quando as receitas saltaram de

28 Exceto no primeiro semestre de 1922 quando as finangas polonesas foram fortemente
afetadas pela introducdo do imposto extraordinario sobre a propriedade como parte da
tentativa de estabilizacao conduzida pelo Ministro Michalski, que durou até junho.



um nivel anual de 400 milhdes de zloty para 1371 milhfes, assim
reprisando o fendémeno observado na Austria e na Hungria.
Tabela 7.4

Polbénia: execucdo orcamentaria, 1921-1924
(milhdes de zloty)

1922 1923 1924 1925
Receitas 24I7.7 1419!_9 ZOIB.4 172.1 535;.9 8’3!:II_.6 815!.2 803.2
Despesas 322.5 3249 488.0 473.5 620.4 986.4 926.0 895.4
Deficit 84.8 181.0 284.6 298.4 80.5 154.8 107.8 95.2
% Rec./desp. 745 443 583 37.0 87.0 84.3 88.4 894
Imp prop.b 74.8 10.5 - 2.0 92.6 96.9 34.6 23.9
Investimentoc 58.5 71.3 129.8 184.3 44.52 37.4a nd. n.d.
Moedasd - - - - 76.1 76.2 185.7 115.3
Dividae 16.3 124 33.7 1.8 76.3 16.2 159 15.2

Fontes e observacdes: (a) Das contas preliminares. (b) Para 1922 consiste no
Imposto Extraordinario sobre a Propriedade estabelecido por Michalski e para
0 periodo posterior no imposto sobre o capital de Grabski. (c) Refere-se
predominantemente as ferrovias do estado (d) Inclui moedas metalicas e
cédulas de pequena denominacao. (e) Inclui divida interna e externa. Republic
of Poland (1926, pp. 173-176 e 1931, p. 80-83).

A influéncia da inflagdo sobre a arrecadacao tributaria polonesa foi
notada por muitos observadores. Em seu minucioso relatério sobre as
financas polonesas, o expert financeiro Edward Hilton Young destacou que
sub-indexacédo dos impostos, assim como defasagens na sua coleta, a
"depressédo da industria e do comércio” e a "situagao retrograda do servico
de receitas" explicam quase que inteiramente o desempenho desalentador
das receitas publicas em 19232, Na mesma linha, uma reunido de ex-
ministro da fazenda ocorrida em meados de 1923, havia concluido que a
indexacdo imperfeita dos impostos era a principal causa dos déficits
orcamentarios, e nesse sentido tinha sugerido a introducéo do zloty, uma

unidade de conta indexada, para fins de indexagao fiscal.3® Mas mesmo

29 E. H. Young (1924, pp. 23-24).
30 Veja-se A. Strasburger (1924) e F. Zweig (1944, p. 36).



considerando os efeitos da inflagdo sobre a receita tributaria, as
estimativas sobre o valor da arrecadacéo em condicdes de estabilidade de
precos eram bastante modestas. Hilton Young observou que considerando
todos os "melhoramentos” necessarios na maquina tributaria, a indexacéao
dos impostos existentes, e também a aplicacdo de um novo imposto sobre
o capital, "a receita maxima que o governo poderia arrecadar ... estava
mais préxima de 800 do que de 900 milhdes de zloty durante 1924."s1
Essas estimativas se mostrariam de fato bastante acanhadas: as receitas
efetivamente coletadas em 1924, mesmo sem considerar um novo imposto
sobre o capital ai introduzido, atingiram 1371 milhdes de zloty, quase o
triplo das receitas em 1923.

A influéncia da inflagéo sobre a receita tributaria foi explicitamente
considerada no plano de estabilizacdo que se iniciou em dezembro de
1923: um elemento do programa era a introducao de uma lei que
tencionava indexar o sistema tributario a partir de 1° de janeiro de 1924.
Além disso, o plano também previa a antecipacdo da arrecadacdo das
parcelas devidas no periodo 1924-1926 de um imposto sobre o capital que
havia sido introduzido em junho de 1923. Isso corresponderia a uma
importante contribuicdo as receitas do governo, especialmente durante os
seis primeiros meses do plano, tal como observado na Tabela 5. Pelo lado
dos gastos, seria implementada uma nova politica com relagcdo as
empresas estatais, através da qual, estas se tornariam independentes do
governo no tocante a seus resultados operacionais, embora o governo
mantivesse a responsabilidade pelos gastos de investimento. Durante os
seis primeiros meses de 1924, entretanto, quando a pressao financeira

sobre o Tesouro se mostrou mais intensa, o sistema ferroviario emitiu um

31 E. H. Young (1924, p. 30).



empréstimo interno (cujas primeiras parcelas eram devidas em janeiro)
que liberou o governo de compromissos nesse setor. Economias
generalizadas e cortes de gastos foram naturalmente propostos como parte
da retdrica usual de austeridade e sacrificios, mas o0 aumento efetivamente
observado no gasto publico em 1923 e 1924 revela claramente que a
énfase na austeridade era apenas aparente.

Tabela 5

Polbénia: execucdo orcamentaria, Dezembro de 1923 a Maio de 1924 .
(milhdes de zloty)

Imposto outras Receita Despesa despesa % Desp/

propriedd receitas total investimtoa. total recta..
1923-Dezembroa 1.6 30.5 32.1 42.1 96.0 334
1924-Janeiro 1.8 32.8 35.6 6.9 70.3 50.6
Fevereiro 28.0 48.0 76.0 0.1 85.5 88.8
Marco 36.7 70.5 107.2 3.8 109.1 98.3

Abril 18.0 103.2 121.2 9.5 107.3 112.9
Maio 4.3 94.7 99.0 9.1 105.5 93.8
Junho 3.8 97.1 100.9 15.1 142.7 70.7

Fontes e observacfes : (a) NUumeros preliminares de Republic of Poland
(1926, pp. 173-176). (b) Imposto sobre o capital de Grabski. De Republic of
Poland (1931, pp. 80-83) .

A Tabela 5 mostra a evolucdo do programa durante 0s seus seis
primeiros meses, destacando a recuperacdo das receitas que se seguiu a
estabilizacao e a contribuicdo dada pela antecipacdo na coleta do imposto
sobre o capital. Tal como observamos para os casos da Austria e Hungria,
a estabilizacdo contribuiu de forma decisiva para a recuperacdo das
receitas tributarias: as "outras receitas" na tabela, dentro das quais nao
ha nenhum novo imposto3?, triplicaram entre janeiro e abril. Pode-se, por
outro lado, questionar a eficacia da chamada "lei de valorizag&o”, ou da lei

que pretendia indexar o sistema tributario: afinal, em janeiro, ela teve

32 E. Rose (1924, p. 11).



muito pouco efeito sobre as receitas, e nos meses seguintes, quando o0s
precos foram estabilizados, a lei foi tornada absolutamente irrelevante3.
Hilton Young argumenta a esse respeito que considerando cada imposto
tomado isoladamente, seria dificil avaliar ex-ante os efeitos da lei de
indexacao, pois uma indexacdo "perfeita" somente seria produzida pela
estabilidade de precos, de modo que muito provavelmente a contribuicao
da lei, em condi¢des inflacionarias, seria muito pequena3*. O ponto
importante a ser lembrado é que ndo havia nenhuma garantia ex-ante que
essas medidas fiscais iriam produzir o equilibrio orcamentario, uma vez
que estas, mesmo "ajudadas" pelo efeito Tanzi, ndo foram suficientes para
eliminar o déficit. O orcamento fiscal de fato ndo foi equilibrado durante a
estabilizagdo polonesa, ao contrario do que ocorreu nos outros trés casos
estudados nesse ensaio. Este fato, freqientemente ignorado, ¢é
fundamental para que se avalie as explicagbes "fiscais" para a
estabilizagdo na Pol6nia. E verdade que, como parte da suposta "mudanca
de regime" observada por Thomas Sargent o tesouro e o banco central
foram separados, mas néao foi observado que apesar disso o governo reteve
poderes de emitir moeda, ainda que restrito a notas e moedas de pequenas
denominagbes®. Durante 1924 e 1925 o governo efetivamente exerceu
esses poderes de forma conspicua: nesses anos a emissao total do Tesouro
alcancou 450 milhdes de zloty, tal como mostrado na Tabela 7.4, o que era
equivalente a mais que o dobro da oferta de moeda existente quando do

inicio do plano. Assim sendo, é possivel concluir que as "reformas" fiscais

33 E. H. Young (1924, p. 29).

34 |bid. apéndice IV, pp. 57-63.

350 Tesouro estava autorizado a emitir moedas divisionarias até o valor de 150 milhdes
de zloty para o exercicio fiscal de 1924, o que representava cerca de metade da oferta de
moeda entdo existente, e para 1925 esse total seria o dobro, cf Z. Zdziechowski (1925,
pp. 45-46).



nao implicavam, nem ex-ante, e nem muito mMmenos ex-post, no
estabelecimento de um regime fiscal caraterizado por orgcamentos
equilibrados. A estabilizacdo de fato marcou o inicio de uma politica fiscal
expansionista caracterizada por déficits variando entre 10% e 15% do total
da despesa e financiados principalmente por emissao de moeda, conforme
se observa na Tabela 4.

E interessante notar que os aumentos na divida publica e na
emissao de moeda do tesouro em 1924 e 1925 foram registrados nas
contas orcamentarias como "receitas extraordinarias”, um truque contabil
percebido por diversos historiadoress3s, mas que confundiu diversos outros
autores. John Parke Young, por exemplo, no seu relato sobre a
estabilizacdo polonesa, nao observou este importante detalhe, e com isso
reportou para 1924 um superdvit fiscal de 74 milhdes de zloty, meramente
reproduzindo dados orgcamentarios preliminares3’. Ragnar Nurske, em seu
classico estudo sobre as inflagdes dos anos 20, menciona (a antecipacgao
de) o imposto sobre o capital como a "pedra angular das reformas
financeiras, e a base do equilibrio orcamentario em 1924"38 e mais
recentemente Thomas Sargent, que se baseia justamente em Nurske e
Parke Young para construir seu relato sobre a estabilizacdo da Polonia,
também assumiu que o orcamento foi equilibrado em 1924 em

conseqiiéncia das "reformas" fiscais de Grabski®. E claro que ao néo

36 por exemplo Robin (1932, p. 35). Veja-se também Heilperin (1931, pp. 135-136); Zweig
(1944, p. 40) e Landau & Tomaszewski (1984, pp. 278-279) .

37 J. P. Young (1925, vol. Il, pp. 182-184). A fonte para os numeros de Young era o
Anuério Estatistica Polones de 1923, publicado em 1924 , de modo que tratava-se,
evidentemente de estimativas.

38 Liga das Nacg6es (1946, p. 26).

39 sargent (1982, pp. 71-72) até reproduz uma tabela com dados orgamentarios de J. P.
Young (1925, vol. I, p. 65), embora sem mencionar que 0os ndmeros para 1924 e 1925
correspondiam aos do orcamento proposto pelo governo (nem mesmo o0 orgamento



considerar a verdadeira situacdo fiscal da Polonia em 1924 e 1925, as
explicacdes desses autores para a estabilizacdo polonesa, que como é
sabido se baseiam justamente no pretenso equilibrio orcamentario, ficam
seriamente prejudicadas. Nurske, por exemplo, chega a argumentar que
"durante um periodo de cinco anos (1923-1927), a historia financeira da
Polénia revela uma clara correlacdo entre a politica fiscal e o valor da
moeda, sendo Obvio que aquela, quando adequadamente administrada, se
mostra plenamente capaz de controlar este ultimo"%. Com respeito a
explicacdo de Sargent, note-se que a presenca de grandes déficits
orcamentarios em 1924 e 1925, financiados em grande medida por
emissao de moeda "sem lastro”, e a auséncia de qualquer intencao
aparente de afastar-se desse "regime", contradiz frontalmente a sua de
conjectura que o "regime" monetério-fiscal recém adotado fornecia "lastro"”
para a nova moeda sob a forma de superavits fiscais presentes e futuros.
Em agosto de 1925, ap6s um ano e meio de estabilidade de precos, o
governo viu-se incapaz de sustentar a taxa de cambio e com iSsSO permitiu
que o zloty se depreciasse em cerca de 40% para em seguida voltar a
estabiliza-lo. A imprensa financeira londrina atribuiu o evento a "inflagédo
de troco", mas a impressdo mais amplamente aceita era a de que o
colapso se derivou de um conjunto de circunstancias adversas ai incluindo
fatores como mas colheitas e a "guerra de tarifas" com a Alemanha, mas
principalmente o fracasso do empréstimo Dillon & Read em Nova lorque, a
deterioracédo de competitividade causada por aumentos nos salarios reais e

"superaquecimento” da economia. Nurske, por exemplo, nega a influéncia

aprovado em 1925), de forma que os numeros sdo muito diferentes dos numeros
correspondentes ao orgcamento efetivamente executado mostrados na Tabela 4.

40 Liga das Nag6es (1946, p. 27).

41 Numa alusio a expans&do monetaria feita a partir de moedas divisionarias e cédulas de
pequena denominacéao, cf. F. Mlynarski (1926).



da politica fiscal no episédio: "considerando-se que a principal causa do
desequilibrio - ou seja a ma colheita de 1924 - era passageira, é plausivel
argumentar-se que ... a estabilidade cambial poderia ser preservada, caso
a Polénia dispusesse de uma reserva monetaria adequada para cobrir um
hiato temporario desta natureza."42 A explicagcdo dada por Sargent para o
episodio causa certa estranheza. Referindo-se & segunda parte do relatério
da Liga das Nac¢des sobre as inflagcbes dos anos 2043, a parte que néo é de
autoria de Nurske, ele sustenta que o colapso cambial deveu-se, por um
lado, ao ‘"relaxamento prematuro dos controles cambiais"#, cuja
existéncia, alids, ndo € mencionada em nenhum momento na literatura
relevante®s. Por outro lado, como o determinante adicional do colapso de
1925, Sargent aponta a "tendéncia do banco central da fazer empréstimos
ao setor privado a taxas insuficientes de juros"#. Estas alias ndo sao
mencionadas no relatorio da Liga, a Unica mencdo deste as condi¢cfes de
crédito foi a de que ndo houve uma contracdo monetéria correspondente a
perda de reservas verificada apos abril de 1925, tal como seria previsto
pelas chamadas "regras do jogo" no ambito do padrdo ouro. Nao ha
qualguer referéncia a taxas de juros "insuficientes" ou subsidiadas, e nem
qualquer mencéo a isso pode ser encontrada na literatura relevante. Em
suma, as explicagdes "ortodoxas" para a estabilizacdo polonesa conflitam
com o fato de que a estabilizacdo se deu sem que se observasse a

disciplina fiscal preconizada ou presumida por estes autores.

42 Liga das Nacg6es (1946, p. 61).

43 |bid.

44 T. Sargent (1982, p. 73).

45 Os relatorios da Liga, referindo-se a "controles sobre o comércio exterior" parecem
referir-se ao que, no jargdo atual, seria denominado politica comercial, o que é
consistente com os relatos do que se passou em 1925, Liga das Nacodes (1946, p. 108).

46 T. Sargent (1982, p. 73)



4. Alemanha

O exame das leis fiscais implementadas antes de 11 de outubro de
1923 revela apenas tentativas malogradas de se indexar certos impostos e
precos de servicos publicos. Naquela data, porém, tomou-se uma iniciativa
mais articulada nessa direcao, e que foi consideravelmente ampliada pelos
decretos fiscais de "emergéncia” datados de 7 e 9 de dezembro de 1923.
Pelo menos pelo lado da receita, estes decretos correspondem as
"reformas” fiscais as quais tem sido atribuida a proépria estabilizacdo.
Havia muito pouco de tributos novos nesses decretos: em grande medida a
iniciativa tinha como objetivo colocar o sistema fiscal "no padréao-ouro”,
isto €, indexando-o pela taxa de cambio, sem introduzir novos impostos.
Todavia, esses decretos entrariam em vigor quase que simultaneamente a
estabilizacao, e tal como argumentado acima para a lei de indexacao fiscal
polonesa, clausulas de indexacdo sao inteiramente redundantes se o0s
precos sdo estaveis. Mais importante do que isso, no entanto, é notar que
uma indexacdo eficaz é algo muito dificil de ser implementado, de modo
que nao se pode dizer coisa alguma sobre a eficacia ex-ante dos decretos

de emergéncia no tocante a indexagao.



Tabela 6
Alemanha: Receitas e despesas
(Maio de 1923 a Outubro de 1924 em milh6es de marcos ouro)

Periodo despesas receitas Rec.%/Desp.
1923-Maio 284.7 123.3 43.3
Junho 496.4 48.2 9.7
Julho 473.9 48.3 10.2
Agosto 1-10 111.0 3.2 2.9
10-20 281.1 4.9 1.8
20-31 491.5 3.6 0.7
Total 883.6 11.7 1.3
Setembro 1-10 67.1 2.6 3.8
10-20 168.7 2.6 1.5
20-30 453.4 9.2 0.2
Total 689.2 14.4 2.1
Outubro 1-10 49.0 0.4 0.9
10-20 108.8 0.8 0.8
20-31 78.0 0.03 0.1
Total 235.8 1.23 0.5
Novembro 1-10 134.2 0.1 0.1
10-20 28.5 0.4 1.5
20-30 258.7 10.6 4.1
Total 421.4 11.1 2.6
Dezembro 1-10 179.9 32.8 18.2
10-20 165.7 42.9 25.9
20-31 153.8 88.8 57.8
Total 499.4 164.5 32.9
1924
Janeiro 1-10 63.9 98.4 154.0
10-20 180.4 153.6 85.1
20-31 199.1 185.9 93.3
Total 443.4 437.9 99.0
Fevereiro 478.6 339.8 71.0
Marcgo 485.6 526.8 108.4
Abril 472.1 396.4 83.9
Maio 511.0 449.5 88.0
Junho 440.9 382.3 86.7
Julho 452.0 494.8 109.7
Agosto 489.4 482.7 98.7
Setembro 495.7 522.3 105.4
Outubro 620.0 613.7 99.0

Fontes: Valores originais em marcos papel em bases decendiais de J. W. F.

Thelwell (1924, p. 28 and 1925, p. 33), deflacionados com taxas de cambio

semanais contra a libra esterlina de The Economist, varios nimeros (1923)
De um modo ou de outro é absolutamente extraordinario o
crescimento das receitas observado apds a estabilizacdo mostrado na
Tabela 6: a partir do comeco de novembro quando as receitas fiscais
financiavam menos de 1% dos gastos, o orcamento se equilibra em 40

dias! Na Tabela 6 sdo mostrados os dados oficiais deflacionados com o0 uso

de taxas de cambio em bases mensais, mas sendo que para o periodo de



inflacdo explosiva, isto é, julho-novembro de 1923, utilizamos os dados
semanais deflacionados por taxas de cambio médias para a respectiva
semana. Esse "admiravel progresso em direcdo ao equilibrio
orcamentario"¥, é ainda mais notavel quando se lembra isso se deu a
partir dos impostos ja existentes, ou seja, o fenbmeno foi gerado pelo efeito
Tanzi, ou seja, pelos efeitos da estabilidade de precos sobre a receita real
dos impostos.

A contribuicdo de pretensos cortes de gastos para o equilibrio
orcamentario € bem menos clara. Os niveis de gasto parecem flutuar
amplamente durante o periodo da hiperinflacdo: em agosto e setembro
pareceu excepcionalmente elevado, enquanto que em outubro e maio, foi
muito baixo. Em média, as ordens de magnitude dos niveis de gasto para
antes e depois da estabilizagdo sdo muito semelhantes. Considerando os
dados anuais, relativos aos anos fiscais de 1922-23 e 1923-24,
apresentados na Tabela 7, o segundo periodo revela niveis cerca de 20%
superiores. Considerando-se o gasto médio mensal dos seis meses
anteriores a novembro de 1923, e para 0S seis meses posteriores, temos
510 milhdes de marcos ouro contra 481 milhdes, respectivamente, ou seja,
uma diferenca de 4% a favor do primeiro periodo. Os niveis médios de
gasto para os dois primeiros trimestres de 1924 foram de 469.2 milhdes e
472.0 milhdes de marcos ouro. Isto seria significativamente mais baixo
que a média para agosto-outubro de 1923, que atingiu 602.8 milhdes de
marcos ouro, mas significativamente mais elevado que as médias
correspondentes aos dois primeiros trimestres de 1923, que foram de

394.1 milhdes e 415.9 milhdes de marcos ouro. Pode-se até enxergar um

47 T. Sargent (1982, p. 83).



esforco de austeridade nesses numeros, mas certamente nada de
"dréstico" ou "decisivo", ou talvez nem mesmo muito significativo.

Tabela 7
Alemanha: Receitas e despesas , 1921-1925

(milhdes de marcos ouro)

anod 1921/22a 1922/23a 1923/24a,b 1924/25c
despesa 6.651.3 3.950.6 5.768.0 6.895.0
receita 2.927.4 1.488.1 1.802.5 7.786.2
deficit 3.723.9 2.462.5 3.965.5 -391.2
% rec./desp. 44.0 37.7 31.2 112.9

Fontes e observagdes : (a) Os valores para 1921/22, 1922/23 e para o periodo Marco-
Julho de 1923 correspondem aos numeros de Republic of Germany -
Krieglastenkommission (1924, p. 32). (b) Os valores para Agosto-Dezembro de 1923 séo
os da Tabela 6. Para Janeiro-Marc¢o de 1924 os valores sdo de J. W. F. Thelwell (1924,
p. 33 e 1925, p. 30). (d) Exercicios fiscais iniciados em marco.

Os dados em base anual da Tabela 7 revela um quadro bastante
semelhante ao que observamos para os casos da Austria e da Hungria: os
niveis de gasto publico antes e depois da estabilizacdo sdo muito
parecidos, e a melhora na situacdo orcamentaria na periodo posterior é
gerada quase que inteiramente pelo aumento da arrecadacao tributéaria. As
"reformas"” fiscais implementadas na Alemanha tiveram o mesmo carater
daquelas implementadas pela Liga na Austria e na Hungria, ou seja,
compreenderam predominantemente mudancgcas na composicao do gasto

publico, com pouca influéncia sobre o nivel do gasto.

5. Conclusdes

As ‘"reformas" fiscais introduzidas durante as estabilizacbes
analisadas nas secOes anteriores compreenderam, como Vvimos,
predominantemente mudancas na composicao da despesa com pequeno
impacto sobre o resultado liquido da execucdo orcamentaria. O

desmantelamento das enormes burocracias dos antigos impérios, o fato de



as dividas publicas domeésticas terem sido destruidas pela inflagdo e das
dividas externas - no caso aleméo - terem sido drasticamente reduzidas
pelo Plano Dawes, ndo representou uma reducdo nos gastos publicos em
funcdo de varias novas influéncias funcionando na direcdo contréaria. Os
excepcionais aumentos nos gastos publicos na &rea social, e a
recomposicdo dos salarios dos funcionarios publicos mais do que
suplantaram as economias geralmente apontadas como indicadores de
austeridade da politica fiscal.

A notavel recuperacdo real da receita tributaria apdés a estabilizacdo
por meio do efeito Oliveira-Tanzi foi a chave do equilibrio orgamentario em
todos os casos examinados. Isso significa basicamente que, os déficits
orcamentarios eram, em uma monumental medida, produtos da inflacédo,
ou que, utilizando a terminologia dos dias de hoje, eram ‘déficits
corrigidos pela inflagdo” equilibrados ou pelo menos administraveis. Na
verdade, as ‘verdadeiras” reformas fiscais teriam sido feitas em algum
momento antes das estabilizacbes, provavelmente durante experimentos
anteriores, tais como os de Erzberger em 1921 na Alemanha, de Hegedus
na Hungria também em 1921 e de Michalski em 1922 na Polbnia. Todos
esses programas tinham como énfase principal a questao fiscal. O fato de
terem fracassado em acabar com a inflacdo n&o implicou que eles
falharam nos seus propdsitos especificos. Isto sugere, ao contrario, que o
equilibrio fiscal, por si s6, ndo é condicao suficiente para a estabilidade,
especialmente se existem outras causas fundamentais da inflagdo ainda
em plena operagdo. Sem duvida, deve-se notar que relacbes simples de
causalidade entre a hiperinflacdo e o desequilibrio fiscal podem levar a que
se ignore o fato de que esses paises enfrentavam problemas enormes de

ajuste para se adequarem a nova realidade econémica. A redefinicdo do



mapa politico e econdbmico da Europa Central - que veio a dividir em
pedacos isolados de territério uma unido que ja perdurava por um século -
deliberadamente penalizaram a Austria e a Hungria, e criaram um novo
pais - Tchecoslovaquia - com o intuito de ser, por razdes geo-politicas, um
‘campedo local”’, tendo recebido “uma desproporcional particao de terra da
antiga poténcia econdmica da Monarquia’®8. Os austriacos, por exemplo,
guestionaram seriamente a ‘viabilidade” do seu pais no inicio de 192049,
quando os problemas de ajuste tornaram-se especialmente dramaticos,
dado que o mercado internacional de capitais estava fechado, a
estabilidade politica era incerta e o protecionismo generalizado na Europa
Central.

A Alemanha foi um caso especial nesse aspecto porque o pais nao foi
seriamente prejudicado pelas mudancas territoriais, mas sim pelas
reparacbes e dividas de guerra. Com efeito, € dificil dissociar essas
questdes da hiperinflacdo alema, especialmente se considerarmos que a

Alemanha estava transferindo algo perto de 80% de suas exportacdes - ou

aproximadamente um quarto de seu PIB - como pagamento de reparacdes
de guerra.’® A magnitude do problema nao é muito freglientemente
aquilatada corretamente em funcao, entre outros motivos menos nobres,
da apresentacdo enganosa feita no trabalho classico Machlup (1976), que

questiona a ‘gravidade dos problemas de transferéncia da Alemanha’ (p.

48 |, Berend & G. Ranki (1974, p. 182), A. Bloomfield (1984, p. 252) eL. Pasvolski (1928, p. 329). N&o era
surpresa, dado todo o conhecimento passado, que a Tchecodovaguia pudesse mostrar fortes superavits no
balanco de pagamentos logo no comego de 1920, e pudesse, consegiientemente, estabilizar sua moeda em
1921.

49 L. Pasvolski por exemplo (1928, p. 108).

50 J. M. Keynes (1922, p. 51) reporta que, nos 6 meses compreendidos entre maio e outubro de 1921 o
montante pago representou 79,6% das receitas de exportacdo do mesmo periodo. Com relagdo aos valores das
exportacOes entre 1923 e 1924, as regras estabelecidas pelo “Cronograma de Londres’ (London Schedule)
que especificavam a quantia de 26% das exportagdes mais 2.000 milhes em moeda conversivel, obtém-se a
razéo de 76,4% e 65,7% respectivamente. Entretanto, esses valores ndo foram pagos na realidade porque a
Alemanha ingressou em uma moratdria parcial na segunda metade de 1922.



385) com base nos numeros do periodo 1924-1928, isto é, ap6s o Plano
Dawes ter determinado um vasto write-off de uma grande parte da divida
de reparacdo da guerra - que reduziu o peso anual sobre as exportacdes a
miseros 3,6% em 1924 e 10,9% na média entre 1925-28 - e ter
proporcionado a Alemanha um enorme empréstimo para reciclar essa
divida.

Esse problema de transferéncia era, na verdade, ainda mais dificil por
causa de uma outra circunstancia: a extraordinaria pressao exercida pelos
trabalhadores para que fossem recuperados o0s salarios reais aos
patamares de 191451, tornada ainda mais forte pelo clima de
democratizacdo na regiao e pelo fato de o movimento trabalhista estar
extraordinariamente fortalecido pelo formidavel crescimento de filiagGes
aos sindicatos. Na Alemanha, de 2.437.000 trabalhadores afiliados em
1914, passou-se para 9.163.000 trabalhadores sindicalizados em 1920. Na
Austria e Hungria esses numeros cresceram, de 147.000 e 107.000,
respectivamente, em 1914, para 901.000 e 722.000 em 191952 A
combinacdo dos problemas sérios no balanco de pagamentos com
demandas salariais ambiciosas (e sob taxas de céambio flexiveis e na
presenca de currency substitution) contribuiu significativamente, se néo
decisivamente, para a inflagdo. Este ensaio ndo é certamente o lugar de
explorar essas conexodes, deve-se tdo somente apontar para a existéncia
desse quadro e sugerir que, com relagado aos ‘fundamentos™, as condicdes
necessarias para essas estabilizagbes compreendiam muitos problemas
fora da esfera fiscal. Indo além, como colocado por Dornbusch (1985, p.

12), “a questdo de como a estabilizacdo foi conseguida néo é exatamente a

51 International Labor Office, 1925, pp. 13-17
52 |nternational Labor Office, 1921, pp. 2-3 e G. Bry, 1960, p.32



mesma do porqué da hiperinflacdo ter ocorrido em primeiro lugar.” Com
respeito a isso, o0 processo de ‘dolarizacdo’ teve um papel crucial como
dispositivo de coordenacdo decisoria de precos e salarios, como
recentemente observado®3. De fato, essas estabilizagbes envolveram a
combinacdo de varios elementos, dos quais nenhum deles foi

provavelmente suficiente por si so.
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