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1. Introdugéo

A transigiio na ex-URSS parece apresentar desafios quase sem paralelo: se a politica €
dificil, a economia, por sua vez, parece um problema quase insolivel. No entanto, h4 um
precedente histérico para muitas das questdes transitérias que hoje enfrentam a Riissia e ou-
tras republicas da Comunidade dos Estados Independentes (CEI). Na desintegragdo do im-
pério austro-hiingaro, de 1919 a 1924, estdo presentes muitas dessas questdes; € interessan-
te, portanto, analisar aquela experiéncia e verificar as licSes que os anos 20 podem ensinar,
licGes que se apliquem hoje 2 experiéncia vivida pela ex-URSS.!

E muito comum afirmar-se que a experiéncia de cada pafs € tio singular que se torna
impossivel, para quem n#o participa dela, entender o problema e perceber as boas solugdes
possiveis. E, o que € mais importante, rejeitam-se sempre as analogias passadas e presentes
com outros paises, por se consideré-las irrelevantes ou, na melhor das hip6teses, superficial-
mente semelhantes, mas deficientes em aspectos essenciais. O mais comum, porém, € haver
entre as experiéncias semelhangas surpreendentes e 0s erros serem os mesmos; até a racio-
nalizagdo de estratégias radicalmente erradas é a mesma.?

O caso da CEI, de fato, representa algo novo, e talvez por isso ndo se preste a compara-
¢des. Afinal, a transi¢do de uma economia de planificagdo centralizada para uma economia
de mercado € fato sem qualquer precedente e de grande influéncia nos acontecimentos ¢ nas
solugdes a serem propostas. H4 também outra diferenga: Moscou nio é Viena. Sdo talvez
comparéveis por serem capitais que concentram burocracia e talento intelectual; Moscou,

*O presente trabalho é uma versdo resumida de Dornbusch (1992c). Foi muito iti a assisténcia prestada por Guy
Debelle.

**Do Instituto de Tecnologia de Massachusetts.

! Evidentemente, a experiéncia austro-hiingara j4 foi estudada pelo prisma da hiperinflagio. Ver, em especial,
Cagan (1956), Sargent (1982) e Dornbusch & Fischer (1986). Dornbusch (1992a) ¢ Dornbusch, Sturzenegger &
Wolf (1990) analisam a inflag3o aguda ¢ sua estabilizago. Em outro trabalho, Flood, Garber e Spencer (1992) exa-
minam vérias das questdes abordadas neste estudo. Além disso, a histéria monetéria da Letdnia, da Litulnia e da
Est6nia, assim como a da Poldnia, contém precedentes relacionados com fatos que hoje ocorrem nesses pafses. Ver
League of Nations (1945 e 1946).

2 Em Dornbusch & Edwards (1991), esse tema € apresentado no contexto do paradigma de populismo macroecond-
mico latino-americano.
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porém, é rica em recursos, principalmente petréleo, e Viena nao dispunha de qualquer recur-
s0 para negociar, e em 1919 tudo o que lhe restava eram dividas e burocratas. Mesmo assim,
h4 analogias na 4drea da macroeconomia e em outras 4reas e, portanto, este artigo se propde
explorar os fatos pertinentes na experiéncia dos anos 20.

A analogia com o império austro-hiingaro vale a pena por trés motivos. Primeiro, havia
naquela época muitos dos problemas ligados ao surgimento de novos Estados, bem como
problemas de nacionalismo. Segundo, as questdes quanto ao regime econdmico mais ade-
quado — na época, socialismo ou comunismo; hoje, mercado — geraram grandes convul-
sOes sociais. E por fim, cabia aos entdo vencedores, como cabe hoje ao Ocidente, um impor-
tante papel na estabilizagdo e na normalizag3o.

Entre as licdes mais interessantes estdo as que dizem respeito a acordos monetarios e a
intervengdo externa. A estratégia de favorecer a zona do rublo, hoje adotada pelo FMI, apesar
de ndo haver qualquer estrutura para controlar déficits entre paises (e nem sequer em cada
pais), sé pode conduzir & desordem sem controle verificada no ex-império em 1919/20. Mais
ainda, no verdo de 1992, como foi publicado na imprensa, a Estonia tentara acordos para criar
sua prépria moeda independente. O Usbequistdo cogitava emitir cupons para compensar a
falta de rublos. A Ucrdnia emitiu um cupom para suplementar o rublo e financiar os déficits,
mas a desvalorizagdo foi tanta que o Banco Central teve de voltar a um *“casamento transit6-
rio” com o rublo. O Banco Central do Azerbaijdo divulgou que superaria a escassez de
moeda mediante a emissdo de virias denominagdes de uma nova moeda. No territério russo,
algumas provincias estavam prestes a emitir moedas locais. Percebem-se todos os sinais de
separag@o. A intervengdo adequada, hoje, parece-se mais com a que veio por fim a ocorrer na
Austria e na Hungria — comissdrios-residentes da Liga das Nages — do que com as timidas
missdes do FMI que oferecem US$1 bilhdo, pensando mais nas eleigdes norte-americanas do
que numa reforma decisiva e eficaz para a reconstrugio da Russia.

Outra ligdo sdo os graves efeitos da divisdo nacionalista e o papel que o mundo externo
pode desempenhar ao custear politicas construtivas que reconhegam a nova soberania das
partes sem perder de vista sua interdependéncia. E ha um sério risco de que a Riissia tenha
aprendido depressa demais a li¢do do Brasil; um acordo com o FMI nfo precisa significar
mais do que uma propaganda positiva e tempordria e o caminho para alguma assisténcia fi-
nanceira, e pouco depois mais outra. H4 ainda uma ligao que diz respeito aos paises indus-
trializados, tomados como grupo: a assisténcia eficaz tem de ser prestada logo, havendo por
parte dos parlamentos recipienddrios um alto nivel de compromisso e empenho firme.

2. Os flagelos do p6s-comunismo

Os problemas atuais transparecem, de modo pessimista, embora exato, nos cinco flage-
los das sociedades pds-comunistas:

Politica instdvel. Toda democracia recente e ativa precisa encontrar seu centro de gravi-
dade. E sempre dificil conseguir isso em pouco tempo. Foi muito dificil para a Argentina, o
Brasil estd 2 beira da crise hd 10 anos, a Alemanha de Weimar teve seus problemas e a si-
tuacdo nio € diferente na Riissia de hoje.

Indimeros remanescentes da elite comunista ainda tém poder nos parlamentos e até na
administragiio da CEI E dificil chegar a uma coalizdo politica, em virtude da coexisténcia
de forgas reaciondrias e de um grupo amplo e dividido de partidos que vio desde os nacio-
nalistas até os de empresérios. Nesse contexto, € dificil implementar reformas que impli-
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quem muita intranqiiilidade ou ameacem o status quo. O populismo é muito mais facil —
promete mundos e fundos.

Déficits orgamentdrios. Como percentual do PNB, os déficits orgamentérios montam a
5, 10 ou mais, e sio em sua maioria financiados com dinheiro. Como demonstram experién-
cias anteriores de inflagio extrema, mais cedo ou mais tarde o financiamento do déficit
acaba resultando em inflagdo acelerada. Dai, a distincia € pouca para o descontrole inflacio-
nério: o desgaste da rentabilidade real da tributagfo, o colapso cambial, a indexagdo e a do-
larizagdo sdo as forgas que fazem, em pouco tempo, uma inflagdo de 500% chegar a
1.000%, 10.000% ou mais.

Mas por enquanto a maioria das adverténcias néo € ouvida. A expressio “politicamente
impossivel” entrou no vocabuldrio internacional para descartar de imediato a necessidade de
um equilibrio orgamentério inicial firme. Como a inflagio ndo explodiu (ainda) para niveis
astrondmicos, a tolerdncia parece quase certa. Permanece, porém, um velho fato: a econo-
mia leva muito mais tempo para explodir do que se imagina; mas quando explode, explode
muito mais depressa do que se imaginava.

Nacionalismo. No império de repressdo construido por Stalin e seus sucessores ndo
havia espago para discordincias. Com o colapso, surgiram novas repiiblicas cujo tema cen-
tral, 2 medida que se definem, € o nacionalismo. Até certo ponto, isso é normal e talvez seja
bom. Mas evidentemente estd sendo levado a extremos em muitos lugares. As minorias
ficam confinadas em enclaves e desejam afirmar sua autodeterminago; as minorias religio-
sas querem expressar sua individualidade. A elite comunista é uma das principais forgas
propulsoras do movimento nacionalista; essa elite, assumindo o primeiro plano, passou a ter
novas esperangas de lideranga politica e econdmica.

Em algumas regides, o nacionalismo explodiu em guerra civil, com suas conseqiiéncias
destrutivas 6bvias. Nessas regides, serdo necessédrias décadas para reparar os estragos, e tal-
vez muito mais tempo, uma vez que tais sentimentos foram reprimidos também durante dé-
cadas. Mesmo, porém, em casos mais moderados é muito oneroso o nacionalismo econdmi-
co — que repele o predominio de Moscou e o comércio. O colapso do comércio entre as na-
¢Oes da CEI assim como o risco de barreiras tarifdrias e cotas sdo possibilidades reais. Isso
ainda ndo aconteceu com maior intensidade em parte devido 2 desordem administrativa e ao
atraso. Além disso, a Riissia tem muito a oferecer — petréleo barato — e as demais repiibli-
cas tém muito a perder.

Inexisténcia de instituigdes econdmicas. A economia da ex-URSS estd encurralada
entre uma economia de planificagdo centralizada que nio mais funciona e uma economia de
mercado que, na melhor das hipéteses, funciona esporadicamente. Faltam institui¢Ges de
todo tipo: ndo existe qualquer regra econdmica bésica que permita aos cidadios buscar o
lucro econdmico por meios ndo definidos especificamente; as instituigdes juridicas, se exis-
tem, sdo poucas, € € limitadissima a possibilidade de procurar solugdes.

Apesar de defender o livre mercado, o governo nio entendeu a mensagem biésica da
economia de mercado — ou seja, a proposta de descentralizag@o. As autoridades apegam-se
desesperadamente ao controle. Ndo faltam decretos, mas h4 cada vez menos empenho em
permitir que a economia de mercado se exerga a custa do poder e do controle politicos.

Marz (1991:102) comenta a falta de preparo revolucionério das autoridades que assu-
miram o poder em Viena em 1919: “A constitui¢do econdmica socialista do futuro era defi-
nida pela nogdo vazia da ‘socializagiio dos meios de produgdo’, que podia configurar-se em
idéias cooperativas, sindicalistas ou utépicas, segundo a postura de cada um”. Parte dessa
falta de preparo revoluciondrio € visivel na indecisdo em romper os vinculos com o comu-
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nismo, que existe também nas reptiblicas da ex-URSS. Niéo € que nio houvesse projetos;
antes, é que a nogdo de economia de mercado s6 € aceita como principio, mas nio em deta-
lhes. Na Viena de 1919, a socializagfio foi o resultado inevitdvel, mas nunca se concretizou
porque ndo foi possivel chegar a acordo sobre os detalhes.

O interesse decrescente do Ocidente. O interesse do Ocidente foi enorme enquanto os
fatos do dia-a-dia predominavam nos noticidrios e o risco nuclear parecia grande e plausi-
vel. Mas agora o interesse do Ocidente estd diminuindo. O risco de acidentes nucleares é
menor — seja de fato, seja, pelo menos, porque assim se deseja — € o risco de uma guerra
convencional com o Leste quase desapareceu.

Agora que os fatos ndo s3o mais novos e que o medo passou, o Ocidente estd perdendo
o interesse. J4 € quase impossivel criar entusiasmo em favor de um programa amplo. O FMI
estd se tornando o personagem central, e assim os lideres polfticos podem sair de cena antes
que cheguem as mdés noticias. Tal desligamento nfo surpreende. Afinal, a Riissia ndo é
maior que o Brasil, e uma vez passada a ameaca, passa também a comogfo, e com ela 0 em-
penho em uma ag@o internacional de grande porte.

Nesse cendrio, que ligdes ensina a experiéncia austro-hiingara no perfodo que se seguiu
a I Guerra Mundial?

3. A transigdo austro-hungara

O império constituia-se de diferentes grupos étnicos, dominados pela Austria e pela
Hungria. Havia certa independéncia na condug&o dos assuntos de cada pais, mas as regides e
as minorias eram muito subordinadas, respectivamente, a Viena e Praga. Segundo Pasvolsky
(1929) e Seton-Watson (1962), a integragfo politica era precéria e as minorias étnicas eram
fortemente reprimidas.

Era completa a integragdo econdmica dos vérios grupos. Da perspectiva deste trabalho,
trés pontos sdo decisivos:

+ Havia uni3o monetiria, cabendo pleno controle ao banco austro-htingaro em Viena.

* A administragio do império era uma operagdo fiscal conjunta; os orgamentos independen-
tes da Austria e da Hungria contribuiam para as despesas comuns do império e para o ser-
vigo da divida.

» As diversas regides do império constitufam uma 4rea de livre comércio, e a integragio eco-
ndmica era grande, em virtude da distribuigdo de recursos.

A partir de 1916/17, a Austria foi perdendo cada vez mais o controle da integragdo eco-
noémica. Ante a escassez de viveres e os controles de pregos, vérias regides passaram a reter
suprimentos, deixando Viena quase em situagdo de fome. A integragfio politica também se
desfez. Na verdade, durante a tltima fase da guerra, tropas tchecas e outros grupos étnicos
aderiram aos Aliados. A perda do controle politico ocorreu quando o papel da monarquia e
todo o sistema politico foram postos em xeque pela revolugdo comunista na Rissia e pela
difusio de idéias politicas radicais no Centro e no Leste europeus.
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A desintegragéo

O armisticio, no outono de 1918, trouxe o fim do império. Walre de Bordes (1924:7)
traga um quadro vivido dos 6dios acumulados e do desprezo em relagdo a Viena:

“Com a queda da monarquia, romperam-se as barreiras de antigos ressentimentos na-
cionais, politicos e econdmicos. Tchecos, iugoslavos, poloneses e hiingaros logo ratificaram
suas novas fronteiras... Viena era vista como um parasita gigantesco, a cidade de ociosos in-
dolentes.” :

Houve uma rdpida sucessdo de revolugdes em virias regides, declaragdes de indepen-
déncia, uma breve tentativa de manter a monarquia na Austria ¢ por fim a proclamaggo da
repiblica austriaca. Governos provisérios assumiram o poder ¢ tentaram estabelecer uma
nova ordem.

Em novembro de 1919 havia pafses independentes de facto, mas decorreu um ano até
essa independéncia ser ratificada pelos tratados de paz de St. Germain e Trianon.3 Na pro-
clamag#o da repiiblica austrfaca, era objetivo declarado a unificagio com a Alemanha. A re-
distribui¢sio definitiva do territério e da populagdo aparece na tabela 1. Ap6s a guerra, a
Tchecoslovéquia e a Polonia passaram 2 condigdo de paises, a Austria ¢ a Hungria foram
drasticamente reduzidas, enquanto a Iugosldvia, a Roménia e a Itdlia ganharam partes do ex-
império.

Tabela 1
O desmembramento do império austro-hiingaro
Territério do b Territério do reino
império austrfaco® Pop. hiingaro Pop.
Antes da guerra cedido a: 300,0 28,6 3244 20,9
Austria 79.6 6,6 5.1 04
Hungria - - 92,7 19
Tchecosloviquia 7.8 9.8 62,9 36
Roménia 10,4 - 0.8 102,8 53
Tugoslévia 29,3 1,7 66,5 4,1
Poldnia 80,3 8.4 - -
Itdlia 22,6 1.5 - -
Fonte: Pasvolsky (1929).
* km?.
® Populagdo em milhdes.

A Austria foi a mais prejudicada com a redistribuig3o, tendo perdido a inddstria, os pro-
dutos primdrios e ricas terras cultividveis. Um meio de acesso a tudo isso seria sem diivida o
comércio. No entanto, que tinha a Austria a oferecer? Viena era conhecida como “cabega
oca” do império; 14 ficavam burocratas, bancos e pouca coisa mais. Além disso, como j4 se
fez ver, o nacionalismo das novas nagdes vizinhas levou-as a isolar a Austria. Durante anos,
mesmo ap6s a estabilizagdo, questionou-se a possibilidade ou nio de a Austria sobreviver.
(Ver Layton & Rist, 1925.)

3 Ver Kerschagl (1920, 1929) e Zeuceanu (1924), onde as cl4usulas dos tratados de paz so examinadas.
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O problema monetdrio

Nos anos da guerra, o dinheiro e os pregos registraram crescimento macigo. No entanto,
apesar de a elevagdo dos pregos se ter dado a um fator superior a 28, a taxa cambial ndo che-
gou sequer a quadruplicar. Vale notar que nos referimos 2 taxa de livre mercado de Zurique,
ndo a taxa controlada de Viena. O controle do cdmbio e os obstdculos fisicos a evasdo de ca-
pitais e ao comércio exterior respondem pela enorme discrepancia entre os pregos inflacio-
nados e a desvalorizagdo da moeda.

Tabela 2
Finangas durante a guerra
(indice 1914: julho = 1)

Dinheiro® Pregos Coroa®
Jul. 1914 1,0 1,0 1,0
Jul. 1916 32 4,0 2,5
Jul. 1917 5.2 8,2 2,6
Nov. 1918 13,2 16,4 3,0
Jan. 1919 14,3 28,4 3,5

Fonte: Walre de Bordes (1924) e Statistisches Handbuch (1944).
* Circulagio monetiria.
b Coroas por franco suigo em Zurigue.

A despeito da desintegragdo politica de 1918/19 e da definigdo de fronteiras, a coroa
austriaca continuou sendo a moeda utilizada na regido. Era a moeda corrente, e ndo havia
outra, a ndo ser na Polonia, onde também circulavam rublos e marcos alemdes.* Era portan-
to essencial encontrar um meio de conciliar a condugdo soberana da politica fiscal com a
posse de moeda administrada do exterior.

Para complicar a situagéo, apresentava-se em 1919 o seguinte problema monetério ime-
diato: os orgamentos ndo estavam equilibrados e era rotina a criagdo de dinheiro. Havia,
porém, entre a Austria e os demais paises, uma diferenga importante. O Banco Austro-Hdn-
garo, que detinha o monopdlio da emissfio de moeda, tinha sede em Viena e era administra-
do em beneficio da Austria. Recorria-se 2 emissdo monetiria para financiar o governo e
amortizar os empréstimos de guerra, em grande parte em nivel quase paritirio, apesar de seu
prego de mercado desvalorizado. Em conseqiiéncia, a circulag@o de dinheiro aumentava
rapidamente e os pregos subiam. De fato, a Austria impunha aos novos pafses a expansio da
base monetidria. Esses paises tinham a coroa como moeda-padrido, mas ndo podiam emitir
moeda nem proceder A atualizagdo monetiria.

Para dar ao problema uma solugio tempordria, firmou-se um acordo entre a Austria e a
Tchecosloviquia: os tchecos se fariam representar na diretoria do banco, o banco néo finan-
ciaria o governo nem descontaria os empréstimos de guerra. Mas o acordo ndo funcionou,
como era de se prever. A emiss3o de moeda continuou em ritmo acelerado.

Sendo um pais recém-criado, a Tchecosloviquia precisava decidir como conduziria seus
assuntos monetirios. A situagio era outra em paises que j4 tinham uma moeda estabelecida e
precisavam resolver a situagdo da moeda nos territérios recém-adquiridos. A Iugosl4via foi a
primeira a agir nesse sentido. Depois da Tchecoslovéquia e da Iugosldvia, todos os pafses, mais

4 Ver Namier (1922), que traga um quadro vivido do caos monet4rio e da complicagdo vigente.
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cedo ou mais tarde, cunharam moedas ou substituiram suas moedas por emissdes nacionais, de
modo mais ou menos sistemaético, adotando ou ndo no processo a cobranga de impostos sobre o
capital ou empréstimos compuls6rios. S6 em 1920 o processo chegou a termo. Além disso, evi-
dentemente a simples adogfio de moedas nacionais néo significava estabilizagdo.

Neste trabalho, ndo examinaremos as moedas austro-hiingaras em todas as regides, mas
nos concentraremos nos trés pafses principais — Austria, Tchecoslovéquia e Hungria. A ta-
bela 3 mostra as vérias experiéncias dos primeiros anos do pés-guerra. A figura 1 d4 uma
visdo geral das experiéncias a partir do desempenho das trés moedas em Zurique.

Tabela 3
Estabilizagdo
Carimbagem Estabilizagdo Nivel®
Austria 3/12-14, 1919 1171922 14.400,0
Tchecosloviquia 3/3-9, 1919 3/1919 6,5
Hungria 3/18-27, 1920 6/1924 14.500,0

* Nivel do indice final da taxa de cimbio; 1914: junho = 1.

Figura 1
Moedas dos novos paises em Zurique
(Céntimos suigos, final de més, logs.)
2,0

1,0

Coroa
0,5 tcheca

Coroa
hingara

Coroa
austriaca

1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925
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Estabilizagdo na Tchecoslovdquia

A Tchecoslovdquia € um excelente exemplo de pais que, depois de se tornar Estado e
democracia, evitou a hiperinflagio.’ Para tanto, a lideranga de Rasin foi essencial. A assis-
téncia externa teve certa importancia, sobretudo na primeira fase, mas ndo foi em absoluto
caracteristica determinante da experiéncia. Os trés fatores bdsicos do éxito foram identifica-
dos por Rasin (1923:77) — um orgamento equilibrado, nenhum gasto desnecessério e:

“Que todos temos de trabalhar e economizar. Temos de economizar, economizar e pro-
duzir, sendo a coroa tcheca se desvalorizar4, como a coroa austrfaca se desvalorizou...”

A Tchecoslovéquia deteve a inflagio antes mesmo que comegasse. Como cresciam as
divergéncias quanto a administragdo do Banco Austro-Hiingaro, a Tchecosvol4quia logo
buscou independéncia monetiria. Nos primeiros meses de 1919, sendo Rasin o ministro da
Fazenda, a Tchecoslovéquia partiu para a reforma e a estabilizagdo monet4rias.

Para tanto, foram providéncias fundamentais as seguintes:

* Cunhagem de todas as moedas no territdrio e reteng@o de 50% dessas moedas (e de depé6si-
tos), detidos contra pagamento de um imposto sobre riqueza futura e ganhos de guerra.

* Criagdo de um “escrit6rio bancério” nacional (no Ministério das Finangas, com diretoria
independente), estritamente obrigado a ndo emitir para o governo créditos superiores 2 alo-
cagdo inicial implicita na emissdo monetdria remanescente. O banco podia descontar titulos
privados sem restrigdo.

* Controle cambial e resgate de ativos externos, inclusive moedas de ouro e prata e divisas. Os
residentes tinham de vender ativos externos ao Devisenzentrale a taxa corrente (Praga) ou entdo
emprest4-los ao governo a juros de 4%, reembolséveis na moeda inicial ap6s quatro anos.%

* Um imposto dréstico sobre a riqueza, sendo de 30% as taxas mais altas sobre riqueza ¢ de
40% sobre ganhos de guerra, pagével em trés anos, com uma primeira prestagio imediata.

* A tentativa de valorizar a moeda e buscar a deflagdo, a fim de neutralizar ou reverter a
inflagdo potencial.

Rasin planejara fazer muito mais. Seu plano inicial previa uma retengdo monetiria de
80% e uma forte valorizagao forgada, sendo a moeda respaldada por empréstimo externo.

O plano revelou-se suficientemente dréstico (Rasin, 1923:26). A cunhagem de moedas
processou-se com ordem e deliberag@o. As fronteiras foram fechadas e foi implementado
um cuidadoso programa para se efetuar a cunhagem em poucos dias. Quando a moeda tche-
ca comegou a ser transacionada no mercado cambial de Zurique, apresentava um &gio supe-
rior a 60% com relagdo as moedas austriacas. A Austria, ao que se considerava, era a nagdo
com menos probabilidade de chegar a estabilidade. A Tchecoslovdquia parecia em situagdo
bem melhor (Rasin, 1923; Schmidt-Friedlaender, 1929; e Chanal, 1929). A moeda recebeu o
apoio decisivo de um empréstimo dos EUA, no valor de US$50 milhdes. E durante algum
tempo a coroa se manteve em nivel estdvel, mas depois foi desvalorizada (embora com mar-

5 Ver Rasin (1923), Cakrt (1926), Jack (1927), Chanal (1929), Schmidt-Friedlaender (1929), Hantos (1925),
Nogaro (1924), Pasvolsky (1929), Piot (1923), Rist (1927), Young (1925) e Sargent (1982). Wolf (1992) faz uma
comparagiio entre os anos 20 e os anos 90 na Tchecoslovéquia.

6 O empréstimo em moeda estrangeira rendeu US$11,5 milhdes. Ver Rasin (1923:48-9),
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gem cada vez mais ampla) em fung¢do das mas noticias que vinham da Europa central. Par-
tiu-se entdo para uma restrigio orcamentiria maior e para a redugdo do crédito.

O caminho para a estabilidade foi muito drduo e o préprio Rasin foi vitima disso, tendo
sido assassinado em janeiro de 1923. Na tentativa de acabar com a inflagfo, o governo im-
plementou a deflagdo. Rasin, na verdade, planejara restaurar a paridade anterior 3 guerra,
mas teve de abrir mio desse objetivo, porque a deflagfio era muito onerosa.

Em novembro de 1921 a moeda caiu e o governo interveio no sentido de valorizar a
coroa e depois deixa-la flutuar. A escassez de moeda contribuiu para a valorizagdo nominal,
que levou a valorizag#o real (figura 2).

Tabela 4
Tchecoslovaquia: nivel de prego do ddlar e desemprego
(indice 1921: jan. = 100)

Nivel de prego do délar Desemprego
1920 126 n.a.
1921 96 101
1922 164 179
1923 151 291
1924 155 135
1925 158 69
Fonte: Chanal (1929).
Figura 2

Pregos e moeda tchecos
(Indice jan. 1921 = 100)
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7 Ver a exposigdo do tema em Englis (1937).
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O resultado da estratégia de moeda forte — corroborada pela hiperinflagio na Austria e
depois na Alemanha — foi a valorizagdio e supervalorizagio maciga, principalmente em
1922/23, tendo o desemprego aumentado muito e com rapidez. Nesse periodo, o dinheiro de
alta poténcia (base monetdria) registrou declinio de fato. O governo reduziu drasticamente
os descontos, e assim, apesar dos ingressos de reservas, a quantidade nominal de dinheiro
declinava.? Nesse sentido, era praticada uma politica consciente de deflagéo.

A politica fiscal acentuou a influéncia estabilizadora das medidas monetérias. O déficit
foi sempre pequeno — inferior a US$50 milhdes —, sendo financiado pela divida interna e
por empréstimos tomados no exterior.

Tabela 5
O orgamento tcheco
(bilhdes de coroas tchecas)

1920 1921 1922 1923 1924
Orgamento -2,0 2,1 -1.6 -1,8 -0,8
Balanga comercial 4,2 49 5.4 24 1.2

Fonte: Chanal (1929).
Nota: Néo incluido o investimento.

Em 1925, a “crise de estabilizagdo” passara, o desemprego voltara a niveis moderados e
mantinham-se estdveis a taxa cambial e o nivel de pregos. No entanto, apesar de o risco de
inflago ter sido inteiramente superado, veio mais tarde a perceber-se que nem mesmo o
Banco Central considerara a experiéncia bem-sucedida. Sendo assim, Englis (1937:50-1),
ex-diretor do Banco Central, langou um ataque pungente ao declarar:

“A situagio era extremamente dificil. Havia crise na indistria, crise no sistema banc4-
rio, desemprego, crise financeira... Ao avaliar criticamente esse periodo, é impossivel ndo
concluir que a politica de deflagdo foi um erro. Apoiou-se em argumentos os mais variados,
de natureza nio-cientifica.”

Resumindo: o caso tcheco mostra que € possivel chegar 2 estabilidade em uma demo-
cracia recente e em circunstincias dificeis. Percebe-se também que isso ndo € ficil. Em
1919, a Tchecosloviquia deu inicio a uma série de providéncias ousadas. Em vista de a re-
gido nio ser estdvel e de haver um questionamento legitimo quanto a capacidade de manter
essa politica (na Hungria, Hegedus agiu por algum tempo de modo muito parecido com
Rasin, e veio a fracassar), ndo houve total credibilidade, e por isso os custos da estabilizagdo
foram muito altos.’ Contudo, a tarefa foi concluida em cinco anos.

% Rasin rejeitava categoricamente a nogdo da teoria quantitativa de dinheiro, mas praticava-a, por desforra. Tanto
Cakrt (1926:71) quanto Schmidt-Friedlaender (1929) fazem ver que Rasin fora aluno de Fischer.

9 H4 quem veja a questio por um Angulo positivo e interessante: “As crises sdo processos de selegZo. Ensinam a
inddstria a calcular todas as fragdes e preparam-na para competir no mercado mundial”. Cakrt (1926:47). Também
Cakrt (1926:69), referindo-se a Rasin, observa que “seu principio per aspera ad astra leva-o a superar com facili-
dade as duras conseqiiéncias de suas polfticas, porque ele as vé como um meio de levar seu povo a um futuro
melhor”.
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4. Hiperinfiagéo e estabilizagéo na Austria'®

Na Austria, a instabilidade politica sobrepujou os assuntos monetérios. As primeiras
tentativas de manter uma 4rea monetdria com os demais paises desmembrados fracassaram,
principalmente porque Viena ndo cessava a emissd@o monetéiria. A cunhagem de dinheiro na
Tugosl4via e na Tchecoslovéquia obrigava a Austria a fazer o mesmo. Para evitar o ingresso
de moeda cunhada em outros pafses, em margo de 1919 a Austria criou sua prépria divisa,
substituindo a moeda legal por notas carimbadas. Evidentemente, porém, o simples fato de
carimbar as notas em nada contribufa para estabelecer pregos e estabilizar o cdmbio. O gran-
de déficit orgamentério era coberto por emissdo de dinheiro. Nio surpreende, assim, que
ocorresse desvalorizagdo cambial e inflagdo.

Sdo bem conhecidos os fatos da inflagdo austrfaca.!! No caso, vale mencionar a breve
atuacdo de Joseph Schumpeter, que foi ministro das Finangas por seis meses, em 1919.12
Schumpeter reconhecia que era preciso controlar as finangas ptiblicas, e em especial que era
extremamente necessdrio acabar com a criagdo de dinheiro para financiar o Estado. O plano
de estabilizagdo de Schumpeter, divulgado ap6s ele ter sido obrigado a renunciar ao cargo,
comegava assim:13

“A politica financeira deve ter como principio norteador a suspensio imediata, direta
ou indireta, da emissdo de titulos bancérios ou estatais para financiar as necessidades do Es-
tado. Na Alemanha-Austria, sem diivida, j4 se atingiu o limite em que qualquer emissdo adi-
cional de papel-moeda a descoberto instaura a anarquia completa na vida econdmica. A eco-
nomia s6 retomaré a atividade produtiva quando cessarem a desvalorizag@o do dinheiro ¢ a
conseqiiente desordem econdmica.”

Schumpeter enfatizava também o fato de o crédito externo ser essencial 2 estabilizagdo
(Seidl & Stolper, 1985:346):

“Sem ativos externos ndo pode haver estabilizagio da moeda, nem, consegtientemente,
ordem nas finangas piiblicas. O caminho inverso — ou seja, primeiro estabelecer a ordem -
interna e depois tentar obter crédito externo — € o da dissipagio desesperada (Verblutung),
tomado com demasiada fregii€ncia na histéria financeira. O circulo vicioso fatal: sem crédi-
to externo, ndo hd ordem interna, mas sem ordem interna nio € possivel pagar o crédito ex-
terno. E preciso que o Estado consiga crédito externo, por maiores que sejam os dnus im-
postos aos cidaddos.”

Schumpeter nio conseguiu que o Gabinete aceitasse suas idéias.

O ponto principal do plano era continuar pagando conscienciosamente o servigo da di-
vida e contar com assisténcia externa substancial para voltar a ter estabilidade. A assisténcia
externa veio através da criagio de um imposto alto sobre a riqueza (que chegou a ser de
65%!), mas os detentores de riqueza podiam obter vantagens se colaborassem na mobiliza-
¢do de créditos externos em seu préprio nome e os pusessem 2 disposi¢do do governo. Era
um projeto hébil, mas nada prético. Além disso, a posi¢do de Schumpeter conflitava com a
do Gabinete em muitos aspectos: ele se opunha 2 unificagio com a Alemanha, 2 socializa-

10 yer Kniebock (1925), Heilperin (1934), Gaertner (1923), Walre de Bordes (1924), Pasvolsky (1929), League of
Nations (1926a) ¢ Kerschagl (1920, 1929).

11 Ver Walre de Bordes (1924), Cagan (1956), Sargent (1982) e Dornbusch & Fischer (1986).

12 Ver Marz (1991), que faz um relato, e Seidl & Stolper (1985, 1992), que mostra discursos de Schumpeter, repro-
duz reunides de gabinete e o plano de estabilizagio.

13 Ver Seidl & Stolper (1985:344).
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¢do em grande escala, e conspirava com os investidores estrangeiros. Os problemas acumu-
lavam-se e logo Schumpeter perdeu o cargo sem ter causado grande impressao.

No periodo 1920/21, a hist6ria da moeda € em grande parte a histéria de estabilizagdes
fracassadas, expectativas de empréstimos externos e desperdicio dos créditos recebidos.
Nesse processo, as condigdes econdmicas da Austria sofreram acentuada deterioragdo. A
partir de meados de 1921, a moeda caiu muito, desencadeando a hiperinflagdo. No final do
ano, ap6s um breve perfodo de estabilidade, a Austria entrou na fase final, ap6s mais uma
desvalorizagéo.

O principal parceiro da estabilizagfio austriaca em 1922 foi a Liga das Nagdes. Por todo
o perfodo 1919-22, a Austria pleiteara junto ao Conselho Supremo, aos principais pafses e 2
Liga das NagGes apoio para obter empréstimos externos a fim de estabilizar a moeda. Nio
conseguiu nada, o que diminuiu cada vez mais qualquer expectativa de estabilizagdo.

Apé6s terem sido concedidos 2 Austria vérios empréstimos, sem que nenhum deles alte-
rasse a situagdo, as Forgas Aliadas decidiram transferir 2 Liga das Nagdes a implementagio
de um programa de reconstrugéo para a Austria (League of Nations,1926a:15), um progra-
ma “com garantias claras de que as contribui¢des futuras gerariam melhorias substanciais e
ndo seriam desperdicadas como anteriormente... Os representantes das Forgas Aliadas ti-
nham chegado a essa decisdo com muita relutincia e sem deixar de apiedar-se do povo aus-
triaco, mas foram obrigados a levar em consideragio a tributagio escorchante que seus pré-
prios pafses sofriam em conseqiiéncia da guerra”.

A opinido piiblica creditou a mudanga de sorte ao apelo direto e desesperado do chan-
celer austriaco, Monsignor Seipel, 4 liga. Mas o trabalho se processara de fato nos bastidores:
o chanceler fora 2 Itélia para oferecer a Austria como parte da Grande Itdlia. A Iugosl4via, a
Tchecoslovaquia e as Forgas Aliadas viram nesse fato uma ‘ameaca séria a qualquer estabi-
lidade na Europa central (Bauer, 1923). Por meio de seu Comité Financeiro, a liga concordou
em participar diretamente do programa de reforma e conseguiu garantias para um emprésti-
mo de estabiliza¢do. O ritmo acelerou-se; decorrido um més, em outubro de 1923, foram as-
sinados trés protocolos fundamentais. Um deles garantia a integridade politica e territorial da
Austria e continha o compromisso, por parte dos signatérios, de n3o buscarem vantagens es-
peciais. Esse acordo politico significava, para a Austria, abrir mio da idéia de unificagdo com
a Alemanha ou a Itdlia. Qutro protocolo estipulava as garantias de empréstimo. Mas o proto-
colo mais importante era o terceiro, referente as responsabilidades austriacas.!4

Nos termos do acordo, baseado em relatério preliminar do Comité Financeiro, a Austria
comprometia-se a elaborar, juntamente com esse comité, um programa detalhado de estabi-
lizagdo. Seria essencial, no programa, um plano multianual de estabilizagdo orgamentiria,
que incluiria ndo s6 limites ao déficit, mas também um teto para os gastos. Seria criada uma
casa da moeda independente, que teria um consultor externo. Caberia ao Parlamento garan-
tir plenos poderes ao governo para a execugio do plano. As finangas piiblicas austrfacas se-
riam supervisionadas por um delegado designado pelo pais avalista.

Eram esses, especificamente, os termos do protocolo (League of Nations, 1926a:192):

“O governo austriaco submeters imediatamente ao Parlamento austrfaco um projeto de
lei que concede, pelo prazo de dois anos, a qualquer governo que esteja no poder, plena au-
toridade para tomar todas as medidas, dentro dos limites desse programa, que em seu enten-

14 Ver League of Nations (1926a), que reproduz o préprio texto dos acordos e também o relato rascunhado por Sir
Arthur Salter, e League of Nations (1945).
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der sejam necess4rias para garantir que ao fim do periodo mencionado seja restabelecido o
equilibrio orgamentério, sem necessidade de nova aprovagio pelo Parlamento.”

Mesmo, porém, sendo iminente um empréstimo, o Comité Financeiro da liga deixou
bem clara a necessidade de reforma na Austria (ver League of Nations, 1926a:26-7):

“Na melhor das hipéteses, a Austria enfrentaré no préximo ano, quando estiver penosa-
mente restaurando sua posigio, condigdes de vida piores que as do ano passado, quando
destinava a consumo corrente, sem efetuar reformas, os empréstimos recebidos para esta fi-
nalidade.

A alternativa ndo é manter as condi¢des de vida do ano anterior ou melhoré-las. A alter-
nativa € passar por um perfodo de dificuldade jamais experimentado desde 1919 (com a
perspectiva, porém, de melhoria real posterior — alternativa mais otimista) ou entdio cair no
caos de miséria e fome para o qual a tinica analogia moderna € a Ruissia.

A tinica esperanga para a Austria € estar preparada para resistir e apoiar as autoridades
obrigadas a implementar reformas que levardo a condigdes piores que as atuais, ciente de
que assim pode evitar um destino ainda pior.”

O Comité Financeiro da liga tomou parte direta e ativa na elaboragio do programa de
reforma. A perspectiva do empréstimo da liga, e principalmente a lei de reconstrugio, que
dava plenos poderes ao governo, fizeram a desvalorizagio cessar imediatamente. E estabili-
zada a taxa cambial, a arrecadagfo real de impostos logo aumentou. Além disso, fortalecido
pelo empréstimo iminente e pela moeda estével, o governo pode obter um empréstimo inter-
no para financiar o déficit orcamentério. A emisséo de dinheiro cessou imediatamente. A
nova Casa da Moeda entrou em funcionamento em janeiro de 1923.

Nem tudo, evidentemente, foi assim tdo facil. Houve um grande aumento no desempre-
g0 e um acentuado corte no orc;amento.ls No governo e nas empresas piblicas, o corte de
funcionérios foi de 30%. O delegado da liga desempenhou importante papel, apesar de
nunca ter de fato precisado usar de sua autoridade para cortar despesas. Em 1923 as metas
do orgamento j4 tinham sido atingidas na Austria; em 1924 o orgamento estava equilibrado
e em 1925 houve superdvit.

Teria sido possivel chegar 3 estabilizagio financeira mesmo que persistisse a questdo da
“sobrevivéncia da Austria”? O exemplo austriaco é uma ligéo clara de que para haver esta-
bilizagio sdo necessérias as condigdes politicas adequadas. A Austria suportou inflago e
miséria extremas. Por isso foi possivel conceder plenos poderes ao governo e ao delegado,
em troca da perspectiva de estabilizagdo e de uma possivel melhoria de padrio de vida. Ndo
restam muitas dividas, a julgar por Bauer (1923), de que ndo teria havido controle fiscal du-
radouro sem a assisténcia externa e sua aplicagdo adequada. A idéia dos socialistas de deter-
minar o orgamento inclufa um imposto de emergéncia sobre o capital ¢ um empréstimo
compulsério. Como veremos no caso da Hungria, tais medidas nfo substituem a corregiio
fiscal duradoura.

Outro ponto € observar o quanto a Liga foi firme: néo sé elaborou o plano de estabiliza-
¢do e exigiu plenos poderes para o governo, como também exigiu um delegado residente
que controlasse o orgamento e tivesse a titima palavra. No é de admirar que o plano tenha
funcionado, e com tanta rapidez.

15 Ver Heilperin (1934), Wicker (1986) e Kniebock (1925).
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5. Hiperinflagdo e estabilizagdo na Hungria'®

Nos estdgios finais, a estabilizagéo hiingara foi semelhante 2 austriaca, porém tomou
caminhos muito mais vivos. Como se vé na figura 1, a estabilizagdo na Hungria s6 se deu
em 1924.

No inicio de 1919, passou a imperar na Hungria o regime soviético (o0 Terror Verme-
lho). O regime tinha por objetivo instaurar uma economia comunista plena e vinculada 2
URSS. A emissdo de moeda constitufa um importante meio para isso.

A Hungria permanecia, de facto, na 4rea monetiria da Austria. As moedas austro-hiin-
garas circulavam na Hungria como dinheiro legal. Além disso, o regime soviético encontrou
as chapas de cunhagem de algumas moedas austriacas que estavam na agéncia do Banco
Austro-Hiingaro de Budapeste. Imediatamente o governo soviético passou a emitir moeda.
Mas como ndo tinha as chapas coloridas, emitia notas brancas. Usou também processos fo-
tomecanicos para falsificar notas austriacas de menos valor.!”

O ato seguinte no drama hingaro foi a invasio de tropas romenas, que derrubaram o
governo soviético e ocuparam Budapeste durante trés meses. A cidade foi evacuada e gran-
de parte do capital foi levado. Finalmente instaurou-se um governo mondirquico e em fins de
1919 normalizaram-se as condi¢Ges monetirias. A moeda soviética falsificada, ficil de re-
conhecer, passou a valer apenas 1/5 de seu valor nominal.

A partir de janeiro de 1920, a moeda hiingara comegou a ter cotagio prépria em Zuri-
que.18 Mas s6 em margo do mesmo ano a moeda passou a ser cunhada em territ6rio hiinga-
ro. Cingiienta por cento da oferta monetiria foram mantidos como empréstimo compulsério,
rendendo juros de 4%. Encerrados o regime soviético e a ocupagfo romena, a expectativa
generalizada era de que haveria estabilidade e a moeda se fortaleceria. Na Hungria, acredita-
va-se, as perspectivas eram bem melhores do que na Austria.

Se na Austria no se conseguira a estabilizagio principalmente porque o governo era
fraco, o mesmo nio se podia dizer da Hungria. Referindo-se ao perfodo posterior a 1919,
ap6s o Terror Vermelho e a invasio romena, a liga (1926b:9) faz ver... que “a direita reassu-
miu o poder e houve na Hungria, a partir de entdo, um governo forte, estivel e enérgico”. Na
verdade, porém, a moeda hiingara desvalorizou-se, embora ndo tanto quanto a moeda aus-
triaca.

Em 1921 houve uma breve tentativa de estabilizagdo. Hegedus, um banqueiro, tornou-
se ministro das Finangas e recebeu plenos poderes. Na época, afirmava-se que se a taxa
cambial baixasse, os déficits orgamentérios aumentariam e seria assim estimulada a criagio
de dinheiro. Uma moeda forte, portanto, era parte do pacote, tanto quanto o controle da
emissdo de moeda. Gragas em parte a0 imposto sobre a riqueza e & consolidagdo da divida a
juros reduzidos, foi possivel diminuir o déficit orgamentario, e a moeda valorizou-se quase
200% em Zurique. Cessou a emissdo monetiria e foi criada uma institui¢io emissora, com a
obrigac¢do de nio fazer adiantamentos ao Estado.

A melhoria das condi¢Bes orgamentdrias ndo durou muito e o imposto sobre a riqueza
ndo foi administrado com eficiéncia. Além disso, o fortalecimento da moeda nfo trouxe o
dividendo fiscal duradouro esperado. Desapontado com as politicas interna e externa e com

16 ver von Fellner (1924), League of Nations (1926b), Graz (1935), Hantos (1925), Heilperin (1943), Kerschagl
(1920, 1929), Pasvolsky (1929), Young (1925), Seton-Watson (1962), Sargent (1982) e Siklos (1991).

17 Ver Kerschagl (1920) e Die Ungarische Nationalbank (1931).
18 Ver Die Ungarische Nationalbank (1931:9).
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a dificuldade de levar adiante a estabilizagéo, Hegedus exonerou-se do cargo no outono, ¢
seguiu-se outro colapso cambial. Como os déficits orgamentérios se mantinham, logo vie-
ram mais criagdo de dinheiro e mais desvalorizagdo.!?

Considerando-se o inequivoco sucesso da estabilizag@o tcheca, por que continuaram
ocorrendo na Hungria surtos de desvalorizagio e inflagio? Boross (1984:206) fornece uma
interpretagdo politica simples:

“... em um pais como a Hungria, que passou nos dltimos trés anos por duas revolugdes e
uma contra-revolugio, e onde ainda falta muito para a consolidagio do regime dominante,
onde tensdes sociais antigas ndo foram solucionadas, mas, bem ao contririo, novas tensdes
surgiram (basta ver a situagio penosa de 300 mil refugiados de territérios que passaram a ser
hiingaros), os responséveis pela politica financeira do pais — especialmente 2 luz do exem-
plo tchecoslovaco — mostraram-se relutantes e até pouco inclinados a seguir polfticas de-
flaciondrias. A fortissima consideragéo ‘politico-real’ fora de que, para o pafs, o prego da
deflagdo, em termos de desemprego, convulsio social e instabilidade politica, superara em
muito o prego da inflagdo.”

A Hungria continuou a registrar inflagio e desvalorizagio, depois de a Austria ter lo-
grado a estabilizagdo. Ante a desvalorizagdo cambial cada vez mais acelerada, também a-
Hungria, em abril de 1923, adotou o método da Liga das Nagdes. A comissdo de reconstru-
¢do financeira abriu mio de seu direito de retengéo e no inicio de 1924 foram assinados os
protocolos para o empréstimo A Hungria.

A estabilizagdo hiingara se deu com base nos principios seguintes, estabelecidos no re-
latério do comité da liga:2®

« Fim da inflagdo, visando a estabilizagdo da coroa, com a assisténcia de: uma casa da
moeda independente, que ndo pode financiar o governo; equilibrio orgamentdrio em 30 de
junho de 1926; empréstimo para reconstrugo; controle exercido por um delegado-geral.

Tal como no caso da Austria, uma das condigdes para o empréstimo era que o Parla-
mento ratificasse os plenos poderes concedidos ao governo para executar o programa com-
binado, inclusive especificagdes para aumento de impostos, cortes de gastos e cinco orga-
mentos semestrais para o periodo até 1926.

Em junho de 1924 a moeda estava estabilizada. Da mesma forma que ocorrera na Aus-
tria, cessou imediatamente a criagio de dinheiro para financiar o governo, mas a conversibi-
lidade plena demorou mais. O curto perfodo de transig¢do foi coberto por empréstimos inter-
nos, e em julho de 1924 o orgamento j4 estava equilibrado.

Resumindo: trés pontos ficam claros no caso da Hungria. Primeiro, que o desgaste das
finangas piblicas de um pafs, com o tempo, é gradual e cumulativo. A principio, a Hungria
ndo conseguiu separar-se da Austria em virtude das perturbagdes internas. Depois, tentou a
estabilizagdo, mas ndo conseguiu que tal estabilizagio fosse acompanhada de equilibrio fis-
cal. Foram ocorrendo surtos cada vez mais numerosos de desvalorizago, até que a grande
explosdo de 1923 finalmente criou as condigdes politicas para a reforma completa. A infla-
¢30 alta ndo € produto de um tnico fato ou de um s6 erro; é um processo de desgaste e de
crescente sensibilidade do orgamento e da inflag4o 2 taxa cambial (ver a figura 3).

19 Ver Siklos (1991), Graz (1935), Kerschagl (1929) e von Fellner (1924).
20 Ver League of Nations (1926b:18).
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Figura 3
Inflagdo hingara
(inflagdo percentual ao final de trés meses)
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A segunda mensagem coincide em parte com a austrfaca. Havendo ingresso de emprés-
timos externos, e o orgamento ganhando credibilidade mediante a firme supervisdo da liga,
logo se chega a estabilidade.

Terceiro, um banco central independente, com limites de financiamento ao governo, impe-
de automaticamente quaisquer vinculos entre déficits orgamentérios e dinheiro, e conseqiiente-
mente entre déficits e taxa cambial. Aumentam, assim, as probabilidades de estabilizaggo.

6. Problemas de coordenagdo

Até agora, examinamos a estabilizag@o em trés paises isoladamente, sem levar em conta
os efeitos de uma possivel interdependéncia. No entanto, € evidente que a interdependéncia
€ importante em quatro areas.

Confiabilidade politica e econémica

O efeito secundério mais imediato vem da contaminagdo. Nos anos 20, todos os paises
recém-criados eram avaliados no mercado em parte pela forga de suas préprias politicas, mas
em parte também por se situarem na Europa central, expostos a0os mesmos riscos a que estavam
sujeitos os paises que ndo iam muito bem. Na verdade, se um pais apresentava mau desempe-
nho econSmico ou politico, era plausivel projetar o mesmo cendério para os paises vizinhos. Isso
significava, nos mercados monetdrios, um forte fator comum, por mais que as politicas diferis-
sem. O efeito interdependéncia € significativo, porque a estabilizaggo por si s6 j4 € bastante di-
ficil; mesmo sem se ficar sabendo que o vizinho vai mal no campo econ6mico ou politico.
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Moedas ndo-carimbadas, moedas falsificadas e caos monetdrio

No colapso do império austro-hiingaro, um dos maiores problemas foi a gestio — ndo-co-
ordenada e até caética — do dinheiro. Em virtude dos tratados de paz, os paises podiam carim-
bar moedas em seu territério e movimentar qualquer quantia retirada de circulagdo (mediante,
por exemplo, o imposto sobre o capital), transferindo-a & comissdo de reconstrugdo financeira.
O risco ndo estava na tentativa deliberada e organizada de utilizar dinheiro austriaco para com-
prar produtos austriacos — isto &, recuperar a senhoriagem implicita na moeda. O problema era
a falta de sincronizagfo e a desigualdade de eficiéncia de utilizag@o no tocante a datas e detalhes
do carimbo de dinheiro. Por isso, moedas ndo-carimbadas flutuavam de um pafs para outro em
busca da taxa cambial mais favorivel. Além disso, como estava ainda em circulagio um niime-
ro enorme de moedas, com diferentes tipos de carimbo, tornou-se atrativo evitar os impostos
sobre capital ou aproveitar o cAmbio favoravel falsificando o carimbo, a moeda ou ambos.

Se houvesse obsticulos a viagens ou controle nas fronteiras, talvez ficasse mais dificil a
livre arbitragem de dinheiro de diferentes paises. Havia, na verdade, um préspero mercado de
moedas ndo-carimbadas. A coroa austriaca, carimbada ou nio, tinha cotagdo em Berlim; a figu-
ra 4 mostra o 4gio ou o desconto de coroas austriacas ndo-carimbadas, em diferentes épocas.?!

Figura 4
Coroas austriacas ndao-carimbadas/carimbadas

350

250
200
150

100

iaViw

50 LLlulio il Ve L AERENNNEEREN SRR
1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925

sohld

21 Os dados s@o fornecidos em Diesen (1922) e calculados a partir da comparago entre as taxas para marcos ale-
mies e coroas carimbadas e ndo-carimbadas.
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A principio, € facil perceber por que no se carimbavam moedas. Na Tchecoslovéquia,
por exemplo, essa era uma forma de impedir que 50% da moeda viessem a pagar imposto
sobre o capital. Fazer carimbar em Viena moeda mantida em Praga era menos atraente, por-
que a coroa austrfaca carimbada era negociada em Zurique a uma taxa muito inferior a da
Tchecoslovdquia. Caso se guardasse o dinheiro, havia a possibilidade de ganhar mais, em
tdltima instancia, na Hungria. E, melhor ainda, durante um certo tempo o Banco Austro-
Huingaro aceitou dinheiro ndo-carimbado, ao par, a fim de liquidar dividas anteriores a outu-
bro de 1918.

Nio hi como assegurar que a confusdo e o comércio baseado em acordos desordenados
de carimbagem tenham contribufdo materialmente para a hiperinflagio em alguns paises e
para a deflagfio na Tchecosloviquia. O mais provdvel é que representassem apenas um es-
torvo e uma afronta moral. O mesmo se pode dizer, em menor grau, da falsificagio, que
gerou dividas reais quanto 2 autenticidade do dinheiro. Walre de Bordes (1924:236) cita um
semandrio austriaco:

*“Nossa tinica esperanga — por mais absurdo que parega — € que a coroa hiingara ¢ a
coroa polonesa logo subam mais que a coroa austrfaca, e que os carimbos hingaro e polonés
possam ser tio facilmente falsificados quanto o austriaco, de modo a que a falsificagio volte
a ser mais lucrativa para os falsificadores (como ji aconteceu no caso das carimbagens iu-
goslava e tcheca) e deixemos de ser vitimas desses falsificadores.”

A pressdo da falsificagdo era de fato tamanha que Viena chegou a emitir dinheiro onde
se lia Echt Qesterreichisch (genuinamente austriaco)!

Nacionalismo

Dos problemas gerados pela dissolugdo do império austro-hiingaro, o mais sério foi
sem divida o nacionalismo. Adotaram-se tarifas, cotas, controle cambial e barreiras ao
transporte, no intuito de romper os vinculos comerciais estabelecidos e estimular as novas
economias a serem muito mais autairquicas.22 Além disso, o comércio de servigos, que fora
o sustento de Budapeste e de Viena, praticamente deixou de existir. Na verdade, as politicas
de “nostrificagdo” precisavam de empresas sediadas em Viena, mas, se as fabricas tchecas
se transferissem para 14 ou para outros lugares, poriam em risco seus ativos.

Se houvesse um sistema comercial livre, com taxas de cdmbio reais estéveis, a divisdo
do império em novos Estados ndo teria feito muita diferenga. Mas como havia inimeros
obstaculos ao comércio e as moedas eram instdveis, a divisdo arbitraria gerou problemas
econdmicos e politicos. Pasvolsky (1929), por exemplo, faz ver que a industria téxtil ficou
dividida — fusos na Tchecosloviquia e teares em Viena, havendo entre ambos tarifas e
cotas.

Em sua andlise dos problemas econdmicos austriacos, Layton & Rist (1925:25) salien-
tam especialmente a questdo comercial.

“As politicas comerciais posteriores & guerra... basearam-se em larga medida na idéia
de auto-suficiéncia econfmica, e tentaram tornar independentes as novas unidades nacio-
nais, ndo s6 na esfera politica, mas também na econ6mica. Evidentemente, a tentativa de

22 er Pasvolsky (1929) e Graz (1935).
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implementar essas politicas teve resultados cadticos numa regido como a Austria-Hungria,
que até entfio desfrutara de completa liberdade comercial.”

Segundo estimativas de Layton & Risk (1925:27) as politicas de restri¢cio do comércio
fizeram cair em 40% as exportagdes da Austria e da Tchecoslovéquia para a Hungria. Os au-
tores concluem também que o novo protecionismo ocasionou a reorientagdo dos fluxos co-
merciais; apesar de as exportagGes terem aumentado, as novas exportagdes eram para mer-
cados distantes e nio predominantemente para os pafses vizinhos. Houve acentuada queda
na parcela do comércio dentro da regido do Dantibio.

A conferéncia e o protocolo de Portorose, de 1921, foram uma primeira tentativa de su-
perar esses problemas. Discutiram-se planos de unificag@o econdmica da regidio do Dantibio
e a conferéncia representou uma tentativa de transformar esses planos em providéncias con-
cretas no sentido de reduzir gradativamente as restrigSes. O acordo mais importante deter-
minoy que as restrigdes e proibigdes as importagSes cessassem em julho de 1922. No entan-
to, os acordos nio foram ratificados e portanto jamais ocorreu a ambiciosa liberalizagdo co-
mercial. Houve outras conferéncias, mas sem qualquer avango.

O tnico progresso de fato obtido foi em base bilateral, por pressio da Liga das Nagdes
¢ em conexdo com os planos de estabilizagio da Austria e da Hungria. O que havia de pior
no mundo estava na Europa central; os paises ndo se abriam em base regional nem em base
multilateral. Mantinham-se bastante fechados. Via-se na industrializagfio o tnico meio de
conseguir um padrio de vida razodvel naquela regido superpovoada, mas nenhum pais esta-
va disposto a sacrificar seu préprio projeto industrial. N3o se tratava apenas, porém, de opo-
si¢do econémica a um projeto de integragdo. Era igualmente importante a relutincia dos
novos paises em admitirem que Viena reassumisse papel central e influente no futuro econd-
mico da regido.

7. Ligoes

A experiéncia austro-hilingara nos ensina ligOes titeis para orientar as politicas da ex-
URSS. Séo ligdes de trés tipos: como estabilizar, que relagdes econdmicas estimular entre os
novos paises e qual a melhor assisténcia que o resto do mundo pode prestar 2 estabilizagdo e
a reforma.

Estabilizagdo
Nessa drea as ligSes s3o muito claras:

* Orgamentos altos e ndo-equilibrados levam mais cedo ou mais tarde a inflagdo extrema.
Pode demorar, talvez a inflagio ndo mostre acelerago constante, mas acaba chegando.
Além disso, caso a inflagdo atinja niveis significativos, em torno de 20% ao més, serd muito
dificil reverté-la.

* Para a estabilizagio, sdo necessdrias trés etapas. Fixar a taxa cambial, equilibrar o orga-
mento e garantir a independéncia do banco central. Todas as etapas sdo indispensdveis. A
fixagdo da taxa cambial estabelece de imediato uma forga e uma inércia estabilizadoras,
com efeitos positivos sobre as expectativas, 0 orgamento € a politica. O equilibrio do orga-
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mento € a base para a fixagio da taxa cambial. E a independéncia do banco central, por sua
vez, atua como seguro contra recafdas e contribui assim para melhorar as expectativas.

Talvez ndo seja possivel, a principio, preencher as trés condigdes. Ou seja, talvez ndo
seja possivel ou conveniente, de imediato, equilibrar o orgamento, pelo menos completa-
mente. O recurso, entdo, € ndo financi4-lo com dinheiro, mas sim com dividas — internas
ou, de preferéncia, externas —, sendo os déficits limitados com clareza. De qualquer forma,
é pozs3s1’vel e necessdrio levar adiante a fixagdo cambial e a independéncia do banco cen-
tral,

* A sobrevalorizagdo cambial € um grave risco, que pode derivar da insuficiéncia de con-
trole sobre a inflagdo ou de polfticas muito ambiciosas de taxas nominais de cAmbio. A
supervalorizagfio pode ajudar a diminuir a inflagio, mas conduz sempre a crises reais e
financeiras. A supervalorizagfio ndo representa apenas um risco dentro de um programa que
ndo seja suficientemente conservador; o caso da Hungria (Hegedus) e especialmente o caso
da Tchecoslovaquia (Rasin) demonstram que pode acontecer também nos programas mais
cuidadosos. Assim, sempre que a supervalorizagfo se tornar um problema, € preciso recor-
rer a uma regra de desvalorizagdo, por mais penosa que seja.

* O controle cambial é uma quest3o controvertida. Apesar de ter sido recomendado na Con-
feréncia de Bruxelas que se favorecesse mercados cambiais livres, tanto na Austria como na
Hungria e na Tchecoslovéquia o controle cambial foi mantido até a estabilizagdo j4 estar
bem adiantada. Pode-se advogar o controle dos fluxos de capital (sendo administrativa-
mente possivel), mas nio € possivel advogar o controle das transagdes comerciais. Conside-
rando-se a situagdo de atraso e sobrecarga administrativa da ex-URSS, deve ser evitado
qualquer tipo de controle cambial.

Cooperagao
A analogia com o fim do império austro-hiingaro leva a duas conclusdes nessa 4rea:

» E péssima a idéia de manter entre nagdes soberanas uma 4rea monetdria baseada em uma
moeda central instdvel. O fato de a coroa desvalorizada continvar em circulagdo ap6s a
queda do império tensionou as relagdes. Hoje acontece o mesmo. Moscou € o centro e pode
controlar a emissdo da moeda, mas evidentemente ndo hé controle do que seja emitido em
outros lugares.

E muito melhor a ruptura completa, e quanto mais cedo ocorrer, methor. O mais ade-
quado, certamente, € que a drea monetria seja baseada numa moeda estével, por exemplo o
marco alemdo ou o délar. Nio h4 qualquer motivo plausivel para que esses paises ndo ado-
tem imediatamente como unidade monetiria uma moeda ocidental, evitando assim alguns
anos de inflagéio alta ou hiperinflagio e a pobreza daf decorrente.

23 gchweikert et alii (1992) manifestam-se muito contrérios a taxas cambiais fixas.
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* Na 4rea de comércio e pagamentos, o caso da ex-URSS € parecidissimo com a histéria
austro-hiingara. Estdo sendo adotadas as mesmas politicas equivocadas, em virtude do
nacionalismo e na busca de autarquia.

E urgente a necessidade de criar uma 4rea bem definida de livre comércio na regido.
Como demonstrou muito bem a Uniio Européia de Pagamientos, a liberalizag@o do comércio
regional e uma certa discriminago em favor da regido sdo boas politicas desenvolvimentis-
tas. Cabe uma preocupagio natural: o mecanismo de comércio e pagamentos regionais desa-
celera a passagem para a conversibilidade, ou, ao contrério, no saldo geral, faz o comércio
progredir? Ainda estd sendo avaliada a experiéncia da Unido Européia de Pagamentos, em
especial para saber se causou ou nio atrasos 2 transigio para a conversibilidade. E possivel
concluir que tenha havido atraso para os elementos de maior aceleragdo e que tenham sido
acelerados os elementos mais lentos.

O que o Ocidente pode fazer

O aspecto mais relevante da hist6ria austro-hlngara € sua importiincia em relagdo ao
restante do mundo. A estabilizacio desses paises acabou sendo uma questdo muito impor-
tante, porque estava em risco a estabilidade da regido. Movida pela forga de sua motivagéio
politica, a Liga das Nagdes abandonou sua inércia e instituiu um programa importante. E
preciso mencionar quatro aspectos desse programa:

* Uma das garantias de empréstimo da Liga das NagGes exigia a eliminagdo do direito de
hipoteca da comissio de reconstrugfio financeira. Niio entraria dinheiro novo caso fosse
prioritdrio o dinheiro antigo (moeda ociosa). Os direitos de hipoteca foram suspensos ¢ as
reparagGes ficaram subordinadas 2 necessidade de estabilizagio. Hoje, evidentemente, a
analogia € com as dfvidas externas dos paises do Leste. No iiltimo outono europeu, o Oci-
dente ainda tentava cobrar os empréstimos, sem reconhecer a faléncia da Riissia e a evidente
necessidade de um amplo programa de apoio.

* Constava do programa de reforma um empréstimo substancial para estabilizagdo; tal
empréstimo deveria ser utilizado e ndo mantido como pega decorativa; ou seja, o plano de
estabilizagdo previa que em alguns anos se chegasse ao equilfbrio orgamentirio, e que os
empréstimos externos fornecessem recursos para o orgamento ¢ para a defasagem externa.
Mostramos agora a andlise da prépria liga (1946:79-80) quanto 2 utilizag@io dos emprésti-
mos:

“Havendo uma administragio firme e competente, bastam sem diivida medidas internas
para controlar a inflag3o. Se o pafs depender de assisténcia externa, pode ficar menos empe-
nhado em pdr ordem na casa... Mas € inegdvel que os empréstimos externos ajudam...
Podem ajudar, primeiro, como meio técnico para avaliar o mecanismo monetirio da infla-
¢d0; e podem ajudar também, mais fundamentalmente, para atender as necessidades de capi-
tal para reconstrugéo, aliviando assim as causas b4sicas da inflagdo.”
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* O programa imp0s uma condicionalidade politica excepcionalmente rigida. Isso literal-
mente desapareceu, mas na época foi sem divida decisivo. A liga exigiu plenos poderes
para o governo e além disso nomeou um delegado dotado de significativo arbitrio.24

A supervisdo externa das finangas piblicas austriacas, por exemplo, manteve-se por
quatro anos, até estar garantida a estabilidade financeira. Ndo € portanto de admirar que
tenha sido desfeito o impasse politico e a estabilizagdo pudesse prosseguir. Quando se trata
de estabilizagdo, o problema principal ndo € técnico, mas sim politico. A liga superou esses
problemas de uma vez sé.

* A participagdo da liga no processo de estabilizagfo contou com pessoal de altissimo nivel
e foi de grande transparéncia. Funciondrios de alto escaldo integravam o Comité Financeiro
da liga que elaborou o programa. Os relatdrios do comité eram enviados ao Conselho da
liga.

Atualmente, fracassamos nessas trés 4reas, de modo mais radical. Sao concedidos em-
préstimos sem que haja programas; no existe apoio politico, e o Ocidente ndo se tem esfor-
¢ado no sentido de mobilizéd-lo; a representagio politica e econdmica do Ocidente é modes-
ta. Em suma, o Ocidente ndo quer se expor muito.

A liga tinha consciéncia da importincia do que estava em jogo — a Austria oferecera-
se 2 Itdlia, e haveria conseqii€ncias drésticas se tal ocorresse. O que est4 hoje em jogo é de
importéncia no minimo igual, mas nio se entende isso. E mais ficil de desculpar, embora
seja igualmente insensata, a imprevidéncia dos pafses do Leste que praticavam politicas in-
flaciondrias que conduzem inevitavelmente 2 crise.

8. Conclusao

A fase de desintegragio ainda se encontra muito no principio; ndo se prevé hiperinfla-
¢f0, nem se constata ainda desorganizagio generalizada. Mesmo assim, € evidente o sério
risco de que a situagdo se agrave. E o momento certo de refletir sobre as conclusdes da Liga
das Nagdes (1946:84) acerca das tentativas de estabilizagio no perfodo entre guerras:

“A assisténcia financeira internacional teria sido muito mais eficaz e seu custo teria
sido muito menor, caso fosse prestada em 1919, e ndo em 1924, por exemplo. E s6 foi pres-
tada nesta (ltima data pelas pressdes de uma necessidade desesperada.”

Sao sempre dificeis a estabilizagio, a reforma e a reconstrugio bem-sucedidas. Foi
assim nos anos 20 e foi também assim na Europa e no Japo nos anos 40.2° A ex-URSS ndo
pode fugir ao fato de que ter4, na melhor das hip6teses, de enfrentar uma década de austeri-
dade. Quanto mais o sistema polftico reconhecer essa necessidade e acomodar-se a ela,
quanto mais erigir em norma o trabalho drduo, a poupanga e o investimento, tanto mais pro-
dutiva poder4 ser a contribuigdo do Ocidente.

2 Bauer (1923) observa que no caso da Austria niio era de fato o governo que detinha plenos poderes, mas sim um
conselho de gabinete, que desta forma mantinha o controle democrético do Parlamento.

25 Ver Giersch, Paque & Schmideling (1992) ¢ Dornbusch, Layard & Nolling (1992), para uma avaliagio da
reconstrug@o no pés-guerra.
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