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CAPITULO 5

UMA FRAGIL CONSTRUGAO:
NOTAS SOBRE A REPUBLICA DE WEIMAR

A abdicaciio de Guilherme I em 9 de novembro de 1918, o armsticio
firmado no dia 11 de novembro ¢ a assinatura do Tratado de Versailles
em 28 de junho de 1919 sdo datas significativas na histéria da Primeira
Guerra. Mais significativo, contudo, é o fato de que as tensdes que leva-
ram ao conflito mundial ndo cessaram com o fim das hostilidades. Termina-
do o conflito, as poténcias vitoriosas foram incapazes de conceber e imple-
mentar uma verdadeira engenbaria da paz.As razdes dessa incapacidade
sdo multipias. Elas incluem o isolacionismo dos EUA e sua inexperiéncia na
conduciio das questdes politicas ¢ econdmicas internacionais no imedia-
to pOs-guerra; os temores da Franca face ao expansionismo germinico; a
pretensio da Inglaterra de que seria possivel retornar aos tempos da Pax
Britannica; a crenca generalizada de que, passada a tormenta da guerra, as
virtudes regulatdrias decorrentes do restabelecimento do padrio-ouro ter-
minariam s¢ impondo; a flusdo de que os temores do bolchevismo trariam
a Alemanha docilmente a0 campo de interesses dos aliados; e, acima de
tudo, a perspectiva ingénua de que uma nacio do porte e da complexidade
da Alemanha poderia ser facilmente tutelada.

A Alemanha ndo foi apenas derrotada nos campos de batalha; ela foi hu-
milhada nos saldes de Versailles. Pretender uma paz duradoura na Europa e
no mundo com a Alemanha submetida a sancoes, retaliacdes e dificuldades
econdmicas de toda sorte era, efetivamente, uma tarefa temeriria. Tanto
Keynes como Schacht, em varios momentos, advertiram que a busca da paz
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“as discussbes de Versaiiles (...) foram marcadas pela revanche e pela
humilhacfio. A tdnica foi a tentativa de descarregar sobre os derrotados
a responsabilidade pela eclosiio do conflito e a eles impor a totalidade
do 6nus, através de duras sangoes € de reparagOes despropositadas. Reta-
liar os inimigos recentes parecia ser a tinica politica concebivel para as
nacoes vitoriosas”. Os termos do Tratado de Paz de 1919 nio deixaram
dividas sobre a pretensio dos aliados em bloguear o reerguimento eco-
ndmico da Alemanha:“cles foram concebidos para retardar a recuperagao
econdmica alemi” (Overy, 1999: 6).

Entre novembro de 1918 e novembro de 1923, na verdade, a Alemanha
viveu um periodo de aguda instabilidade politica e econdmica. Ao findar a
guerra o pais esteve a beira de uma revolugao social.' As mortes inftteis,
a fome, as privagdes, a arrogincia dos “senhores da guerra” e o exemplo
vindo da Rissia estimularam a acdo da Liga Spartacus. Entre novembro de
1918 e maio de 1919 a Alemanha assistiu 4 explosio de iniimeros experi-
mentos revolucionarios. Desde a declaracio de Karl Liebknecht em 9 de
novembro em Berlim (*Camaradas, proclamo a Repiblica Socialista Livre
da Alemanha!™) ao “Estado Livre de Bremen” ou a “Republica Bavara dos
Conselhos”, a tentativa de impor um regime de natureza bolchevique mar-
cou a vida politica alem3 no imediato pds-guerra.A reacio, como seria de se
esperar, foi enérgica: desde os social-democratas, passando pelas indmeras
correntes de centro e pelos defensores da recém-desfeita ordem imperial,
o repudio as acdes revoluciondrias foi uninime. Ja em 10/11/1918, um dia
apos a abdicacio do imperador € a proclamacio da Reptiblica, e um dia
antes da assinatura do armisticio em Compiégne, foi firmado o pacto entre
o lider social-democrata e futuro presidente Ebert € o general Groener, atra-
vés do qual o Exército, em troca de seu reconhecimento institucional no

110V0 regime, se comprometia 4 €Smagar 4 ameaca cormumnista e restabelecer
a ordem. Sob a lideranga de Gustav Noske (“o cio sanguinario™), a acdo do
Exército e dos mercenarios Freikorps foi impiedosa e redundou na execu-
cio sumaria de intmeras liderancas revolucionirias (Karl Liebknecht, Rosa
Luxemburgo,'™ Hugo Haase, Kurt Eisner, Leo Jogisches, entre tantos). Se em
meados de 1919 a ameaga da revolucio vermelha ji estava extinta, os as-
sassinatos e as agdes sediciosas da extrema-direita, contudo, prosseguiram.

197. Henig (1998: 813);Kolb (1998:3-22); Schacht (1999: 206; Richard (1988: 34-44); Gilbert
(1994: 121).

198. Rosa Luxemburgo foi executada em 15 de janeiro de 1919. Seu corpo foi atirado a um
canal, o Landwehrkanal, e s6 foi encontrade em 31 de maio.

137




Os “inimigos” eram ndo apenas os militantes e as liderangas da esquerda,
mas, também, os “criminosos de Novembro”, os supostos “traidores” com-
prometidos com a assinatura do Tratado de Versailles. Em 26/8/1921 foi
assassinado Matthias Erzberger, um politico moderado do Zentrum, que li-
derou a delegacio alemi nas negociacdes de paz. Em 24/6/1922 a vitima foi
Walter Rathenau, entiio ministro de Relacdes Exteriores ¢ importante lider
empresarial, responsivel pela organizagio industrial da Alemanha durante a
guerra. Entre 1918 e 1922, mais de 350 crimes politicos foram perpetrados
pelas organizacdes politicas € paramilitares de direita.

- E O 6dio da extrema direita foi a resposta dos setores nacionalistas radicais

3 forma como foram conduzidas as negociacdes que puseram fim a guerra.
A Alemanha se viu constrangida a aceitar os termos de paz impostos pelas
nacdes vencedoras, o que incluia, entre tantos aspectos, a deposiciao do
Kaiser (exigida pelo presidente Wilson), a implantagio do regime republi-
cano e, posteriormente, a aceitacio da vexatoria Clausula 231 deVersailles,
que atribuia 2 Alemanha a “culpa” pela eclosio do conflito. Desse modo,
uma guerra que foi, desde o inicio, justificada e defendida pelos alemaes
como uma honoravel acio defensiva contra as pretensbes sufocantes da
Entente converteu-se, pela “clansula de culpa”, em um ato de agressao uni-
lateral de sua estrita responsabilidade. A Alemanha foi declarada culpada
e, literalmente, deveria pagar por isso. Na perspectiva dos nacionalistas
exaltados da direita alemi ndo poderia haver afronta maior. A Republica
de Weimar e as exigéncias de Versailles, em sua visio, eram apenas dimen-
sdes distintas de um mesmo processo: a traicio de fora vitima “o povo
alemio” . Trai¢io promovida por aqueles que, agodadamente, aceitaram as
condigdes exigidas pelos inimigos. Traicdo liderada por politicos oportu-
nistas que, aproveitando-se da guerra, visavam apenas 4 conquista do po-
der. Traicio que redundou na ascensio dos partidos populares ao centro
da cena politica e na ameaca recorrente da revolugzo comunista. Traicio
que encontrou uma de suas expressies mais difundidas no mito da “pu-
nhalada pelas costas” (stab in the back), segundo o qual a derrota militar
da Alemanha deveu-se, acima de tudo, 3 a¢io de seus “inimigos internos”.
Tais “inimigos”, os artifices da Republica de Weimar, € que firmaram, nas
palavras de Hellferich — lider do DNVP (Deutschnational Volkspartei —
Partido Nacional do Povo Alemio) — o “miseravel armisticio” e assinaram
o “tratado de vergonha e servidio”.

A Repiblica, na avaliagio da extrema-direita, carecia de legitimidade para
enfrentar os desafios politicos, sociais € econémicos que se colocavam no
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pos-guerra. Tratava-se de uma imposicio externa, ficticia, que nao exprimia
o0s anseios auténticos do povo alemio. As aspiracdes desse povo sO pode-
riam ser atendidas em um marco institucional que resgatasse a autoridade
outrora personificada no Kaiser, que excluisse os partidos de esquerda da
arena politica e que afastasse definitivamente a ameaca do bolchevismo da
vida alemni. Foi essa a logica que inspirou os inimeros assassinatos politi-
cos, o Putsch de Kapp e Liittwitz em 13-16 de marco de 1920 (Berlim) e 0
Putsch de Hitler ¢ Ludendorff em 89 de novembro de 1923 (Munique).

Se a violéncia dos agrupamentos radicais arrefeceu a partir de 1924, 2
importingia politica da direita em momento algum deixou de ser notoria-
mente relevante: entre 1920 € 1928 o DNVP foi a segunda forga politica
do Reichstag, ultrapassado apenas pelo SPD (Sozialdemokratische Partei
Deutschlands — Partido da Social-Democracia Alem#). Com a ascensio do
radical Hugenberg ao comando do DNVP, em outubro de 1928, as rela-
coes com Hitler e 0 NSDAP (Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei
— Partido Nacional-Socialista dos Trabalhadores Alemies) se estreitaram,
o que terminaria transferindo aos nazistas nas elei¢des parlamentares de
1930 o status de principais representantes da direita alemad.

Mas a Alemanha nio se resumia apenas as poderosas forcas da direita ¢
da extrema-direita. O Zentrum (Centro), de inspira¢io catdlica, de Matthias
Erzberger, Konstantin Fehrenbach, Joseph Wirth, Wilhelm Marx ¢ Hein-
rich Briining; 0 DVP (Deutsche Volkspartei — Partido do Povo Alemio), de
Gustav Stresemann, € o DDP (Deutsche Demokratische Partei — Partido
Democritico Alemio), de Walther Rathenau e Schacht, foram os partidos
de orientacio moderada, que conduziram as decistes de governo ao lon-
go da trajetéria da Republica de Weimar, tendo participado — isolada ou
conjuntamente — de praticamente todos os gabinetes parlamentares. A
partir de 1928 — ano em que o SPD e o KPD (Kommunistische Partei
Deutchslands — Partido Comunista Alemao) reuniram mais de 40% das
preferéncias eleitorais — a votagio conjunta dos trés partidos declinou
progressivamente, até que, a partir de 1930, a polarizagiio entre nazistas de
um lado e social-democratas e comunistas de outro praticamente selou a
sorte dos agrupamentos de centro (Tabela 5.1).

A social-democracia (SPD), de centro-esquerda, era a principal agremia-
¢io politica alemi. Foi a SPD, sob a lideranca de Friedrich Ebert, que co-
mandou a transiciio para o regime republicano. As tarefas imediatas que se
colocavam para a SPD nos dramiticos dias de novembro de 1918 eram a
preservacio da ordem ¢ a convocacio da Assembleia Nacional Constituinte.
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TABELA 5.1
ELEICOES PARLAMENTARES NA ALEMANHA (1919-32) / % DOS VOTOS

Partidos selecionados | 01/19 | 06/20 | 05/24 1 12/24}05/28 09/30107/32711/32
DINVP 10,3 1 15,1 19,5 | 20,5 | 14,2 70 59 8,3
NSDAP - - 65 | 30 1 26 {183 | 373 | 331
Zentrum + DVP + DDP | 42,6 | 358 | 28,3 | 30,0 | 257 | 20,1 | 147 | 148
SPD 379 1217 | 205 | 260 | 298 | 245 | 21,6 | 204
KPD - 21 12,6 2.0 106 | 13,1 ] 14,3} 169

Foate: Kolb (1998: 194-5). Elabomgie prépria.

A ordem estava ameacada pelo torvelinho politico que antecedeu a depo-
sicio do imperador, quando conselhos de soldados e trabalhadores foram
criados em virias cidades da Alemanha. A alianca de Ebert com as liderancas
do Exército Imperial forjou o “pacto de governabilidade”, que permitiu a
implantagio da Republica: formou-se um gabincte de transicio socialista (0
Conselho dos Representantes do Povo) € se anunciaram as eleicbes consti-
tuintes para o dia 19/1/1919.

O clima politico era, contudo, efervescente, € a divisdo das esquerdas
notéria; a USPD (Unabhiingige Sozialdemokratische Partei Deutschlands
— Partido Independente da Social-Democracia Alem3), a ala mais radical
da social-democracia que rompeu com a SPD em 1917, retirou-se do Con-
selho dos Representantes do Povo em 29 de dezembro de 1918.A Spar-
takusbund — formada em oposicio 2 guerra em 1914 e que era parte da
USPD — uniu-se 4 “esquerda radical” de Bremen e criou o KPD, cujo con-
gresso inaugural se deu em Berlim em 12 de janeiro de 1919. Entre 5el2
de janeiro, como ja se observou, eclodiu em Berlim o Levante Spartakus. O
esmagamento do levante pelo Exército e pelos Freikorps, com 4 anuéncia
de Ebert, tornou praticamente irreconcilidveis as relagbes entre a SFD € 0s
agrupamentos mais 2 esquerda 1o espectro politico. Estes cada vez mais se
concentraram no KPD, sobretudo a partir de outubro de 1920, quando a ala
esquerda da USPD se fundiu aos comunistas, passando a seguir as orienta-
cbes da Terceira Internacional. ™

Nas eleicbes de janeiro de 1919 a votacio da SPD (37,9%) foi a maior
conseguida por um tinico partido politico em toda a Repiblica de Weimnar,
apenas rivalizada com aquela que 0s nazistas viriam conseguir em julho de

199. A ala direita do USED terminou se fundindo com a SPD em setembro de 1922.

140

1932.Em 11 de fevereiro de 1919 Ebert foi eleito presidente, e com o gabi-
nete Scheidemann, inaugurado em 13 de fevereiro, teve inicio o processo
dc aliangas ¢ coalizdes entre a SPD e as correntes de centro (Zeatrum,
DDP ¢ DVP). Do ponto de vista substantivo, as condigOes efetivas de
governabilidade na Repiiblica de Weimar sempre passaram pela colabo-
racdo formal ou informal entre a SPD e as correnies de centro. Mesmo
ndio tendo participado diretamente dos gabinetes entre outubro de 1923 ¢
junho de 1928 e entre marco de 1930 e janeiro de 1933,* a influéncia po-
litica da SPD junto aos trabalhadores ¢ no Parlamento sempre foi decisiva.
Em grande medida, a emergéncia do nazismo se explica exatamente pelas
circunstincias politicas e econdmicas que terminaram tornando cada vez
mais débil a alianca entre a SPD e os partidos de centro.

Quanto ao KPD, por fim, seu crescimento foi beneficiado pela incorpora-
¢io da ala esquerda da USPD em outubro de 1920, fazendo com que seus
membros saltassem de 78.000 para mais de 500.000.2" Nas eleicGes de
maio de 1924 obteve 12,6% dos votos. Em dezembro de 1924 teve 9,0%.
Dai até as eleicdes de dezembro de 1932 a sua votacgiio foi crescente, tendo
alcancado, entdo, 16,9% dos votos (atris dos nazistas com 33,1% e da SPD
com 20,4%). Seu crescimento, se nio foi espetacular como o dos nazistas
(cujo salio se di a partir de 1930}, foi, entretanto, sempre consistente.,

CONDICOES FRAGEIS

O objetivo das digressdes anteriores foi o de assinalar que as divisdes po-
liticas marcaram a Repuiblica de Weimar desde o seu nascimento.As
imposicdes dos aliados e as atribulacdes econdmicas apenas aprofundaram
tais divisdes. Ao findar a Primeira Guerra a situagio da Alemanha era desa-
lentadora: as dificuldades econdmicas se sobrepunham as rivalidades poli-
ticas € a ambas se somavam as sancdes externas. O ano de 1923 sintetiza i,
perfeigio a dramaticidade da situacio alema: em janeiro as tropas francesas
e belgas invadiram o Ruhr; 0 independente Wilheim Cuno liderando um

200.A SPD participou de seis a oito gabinetes entre novembro de 1918 e agosto de 1923,
Ngo participou dos gabinetes entre novembro de 1923 e junho de 1928, Liderou o gabinete
Miiller entre junho de 1928 e margo de 1930 e ndo participou dos gabinetes Briining, Von
Papen e Schleicher.

201. Kolb (1998: 39). A votacio da USPD em junho de 1920 foi absolutamente expressiva,
tendo angariado 18% das preferéncias.
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gabinete de centro-direita (Zentrum, DDP e DVP) promoveu a politica de
“resisténcia passiva”; 0 cimbio ¢ as contas publicas fugiram completamen-
te ao controle das autoridades; a inflaciio se converteu definitivamente em
hiperinflagio selvagem;em outubro o KPD programou a¢oes espetaculares
em virias regides do pais, e em novembro Hitler € Ludendorff promoveram
um levante anti-republicano em Munigue.

Como seria possivel a paz na Europa com sua nagio economicamen-
te mais importante submetida a tamanho flagelo e desorganizagio? Que
desdobramentos poderiam se prever diante de um quadro disruptive de
tamanhas propor¢des? ¥ por demais claro que apenas a negociagdo to-
lerante, o apoio financeiro e o crescimento econdmico poderiam soldar
as frdgeis pecas de Weimar.Em certo sentido foi 0 que ocorreu entre 1924
e 1928:sob a lideranca de Gustav Stresemann (ministro das Relagbes Exte-
riores entre novembro de 1923 e outubro de 1929),a Alemanha conseguiu
suavizar a carga € a sanha das pretensdes aliadas; sob os auspicios do Pla-
no Dawes os capitais privados norte-americanos viabilizaram o pagamento
das reparacdes, financiaram inimeros investimentos de estados e muni-
cipios € apoiaram a recuperagio das atividades locais; sob o impacto da
expansio da economia americana as exportagoes alemas cresceram mais
de 80% entre 1924 ¢ 1928; sob a seguranca da estabilizacio da moeda e
dos estimulos externos e internos, por fim, o PIB cresceu mais de 30% e o
desemprego cain de 13,6% para 8,4% entre 1924 e 1928.

Apesar dos resultados auspiciosos a fragilidade das condic¢bes politicas
e econdmiicas era, contudo, notdria. A presenca do agente-geral de repara-
¢oes (Park Gilbert) em Berlim e a direcio partilhada do Reichsbank (con-
dicio imposta pelo Plano Dawes) eram uma afronta 4 soberania nacional;
as questdes territoriais a leste seguiam pendentes, e a oeste a Rendnia
ainda permanecia ocupada; o fluxo de capitais externos era essencialmen-
te especulativo, comandado por capitais privados de curto prazo seeking
Jfor yields; as taxas de juros se mantinham elevadas; o saldo da balanca
comercial era negativo; 0 pagamento das reparagdes representava um pe-
sado fardo moral ¢ financeiro ¢ a “racionalizaciio produtiva” da industria
alemi, apos a estabilizaciio, continuava a langar milhares de trabalhadores
ao desemprego. Nio se tratava, sob hipotese alguma, de uma recuperagio
sustentada (em 1926 a produciio industrial declinou e em maio de 1927
2 Bolsa de Berlim sofreu uma forte queda). A partir do terceiro trimestre
de 1928 o fluxo de capitais norte-americanos se contraiu abruptamente,
atraido pelas oportunidades de lucro na Bolsa de Nova York: a economia
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alemi entrou, entio, em uma espiral descendente, apenas aprofundada
pelas politicas deflacionirias que viriam ser implementadas. A divisdo po-
litica se transfigurou, entdo, em radicalizagdo: os partidos de centro € o
DNPYV passaram a perder terrenc para 0s nazistas (que empolgavam o ¢lei-
torado jovem),ao passo que a SPD assistiu a progressiva migragio de seus
cleitores para os comunistas.A Grande Depressio, que vitimou duramente
a Alemanha em 1931, pds por terra o fragil equilibrio politico de Weimar.
O caos econdmico, o desespero, a crise de autoridade e a exacerbacio dos
antagonismos criaram as condi¢des para a ascensao definitiva dos nazistas
ao poder, apesar da manifesta reticéncia e do visivel desconforto que o
marechal Hindenburg — heréi aclamado da Primeira Guerra, presidente
eleito em 1925 e reeleito em 1932 — sempre exibiu em relacio a Hitler
e a0 NSDAP '

A HIPERINFLAGAO

Do ponto de vista econdmico, ¢ possivel identificar trés momentos clara-
mente definidos na Repiblica de Weimai: o turbulento pericdo que se esten-
deu do final da guerra até a estabilizacio da moeda em novembro de 1923,a
fase de expansio dos anos 1924-28, que parecia anunciar um prospecto de
estabilidade e otimismo para a Alemanha, e a dramatica crise de 1929-33, que
vitimou a sociedade alema e minou as bases da democracia parlamentar.
Apesar de a Alemanha nlo ter sido o palco territorial dos conflitos, as
consequéncias da guerra foram dramdticas para a economia alema. A con-
tracio do PIB e da producio industrial — assim como no caso da Franca
— foi gigantesca. Em 1919 o produto industrial representava menos de
40% do patamar alcancade em 1913, enquanto o volume de exportagoes
caiu para niveis inferiores a 20%.As condigdes do armisticio, as despesas de
desmobilizacio, a atencio 4s necessidades minimas da populagio (b6nus
€ beneficios), as compensacdes 3 indilstria e a desorganizacio da adminis-
tracio publica, por sua vee, exerciam uma pressio permanente sobre os
gastos publicos. Ao mesmo tempo, as iniciativas destinadas a elevar a re-
ceita publica pela via da tributacio tropecavam na resisténcia encarnicada
das classes proprietirias. A consequéncia foi que os déficits e a elevagio do
endividamento de curto prazo — fendmenos caracteristicos dos tempos
de guerra — se prolongaram para os anos de paz.A fragilidade das finangas,
plblicas alemds nos primeiros anos da Repiiblica de Weimar era flagran-
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te, e ndo faltaram argumentos (sobretudo na Franga) de que se tratava de
uma manobra ifitencionalmente engendrada pelos alemdes para instaurar
0 caos e impedir o pagamento das reparacdes.

Em meio s divisdes politicas internas, as pressdes externas ¢ a lassiddo
das politicas fiscal e monetiria, a economia alemd conheceu, entre 1919 e
1922, uma expressiva recuperacio (Tabela 5.2), Em 1921, inclusive, ao con-
tririo da recessiio que vitimou os EUA,a Franga e a Inglaterra, o PIB alemdo
cresceu mais de 11%. Os limites da recuperacio alemi, como se perceberia
de maneira traumitica, esbarrariam, contudo, na inflacio. Se € verdade que
a auséncia de politicas ortodoxas estimulou o crescimento, o descontrole
da inflacdo a partir do verio de 1922 iria lancar a economia alem? em uma
crise de proporcoes alarmantes.

TABELA 5.2
ALEMANHA: INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS (1919-23)

Praducdio Volume de | Déficit piblico
PIB - o Desemprego
industrial exportagdes | Milhdes de
1913 =100 %
1913 =100 | 1913 =100 | marcos-ouro

1919 72 38 17 6.000
1920 79 55 37 6.151 3,8
1921 88 &7 44 3.724 2,8
1922 @5 71 61 2.463 1,5
1923 79 46 53 4.760 9,6

Fontes: PIB; Volume de exportagoes: Maddison (1591: 212;316).
Produciio industrial; Desemprego: Mitchell (1992: 411; 160).
Déficit plblico:Aglietta & Orléan (1990: 251).

NaTabela 5.3, construida a partir da periodizagao estabelecida no classi-
co trabalho de Bresciani-Turroni, € possivel observar que as variacdes do
dolar, até junho de 1923, foram mais pronunciadas que as variagtes dos
precos no atacado. Ja as variagdes da quantidade de moeda em circulacio
e da divida flutuante guardam uma relaciio bem menos nitida com o movi-
mento dos precos. E s6 no periodo explosivo situado entre junho e novem-
bro de 1923 — quando as variacSes se tornaram exponenciais (milhares,
milhdes, bilhdes e trilhdes) — que os distintos indices de crescimento pas-
sam a apresentar um perfil nitidamente convergente

202.“Nos tliimos meses da inflagio uma dependéncia mitua bastante acentuada foi esta-
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TABELA 5.3
ALEMANHA: VARIACOES PORCENTUAIS DOS INDICES DE PRECOS, DOLAR,

CIRCULACAO MONETARIA E DIVIDA FLUTUANTE?®?
(Novemsro 1918-NoveEMBRO 1923)

Precos no

stacado Délar Circulagio | Divida flutuante
Nov, 1918 / Jul. 1919 43 129 57 58
Jul. 1919 / Fev. 1920 255 557 30 17
Fev. 1920 / Mai. 1921 5 37 50 99
Mai. 1921 / Jul. 1922 635 692 149 74
Jul. 1922 / Jun. 1923 18.094 22.20% 9.457 7.049
Jun, 1923 / Nov. 1923 | Exponencial | Exponencial | Exponencial | Exponencial

Fonte: BrescianzTurroni (1989: 5-12). Elaboragio prépria.

A partir da escalada descontrolada dos precos, forjaram-se duas interpreta-
¢Oes antagdnicas sobre a inflacio e a hiperinflacio. A interpretacdo “alemd”
(desenvolvida por Helfferich, um renomado ultranacionalista do DNPV) sus-
tentava que a raiz dos problemas se situava no balanco de pagamentos, em
patticular na pressio exercida pelo pagamento das reparacies. As repara-
cdes, a0 tensionarem as contas externas, redundariam em déficits do balan-
¢o de pagamentos que se traduziriam na desvalorizacio cambial. A depre-
ciacio do valor externo da moeda, por sua vez, repercutiria sobre 0s pregos
internos e scbre as contas piiblicas (sobrecarregadas, ademais, pela exacio
fiscal relativa as reparacGes). A alta dos precos e os déficits or¢camentirios,
por fim, resuitariam na emissio monetiria, Nas palavras de Helfferich:

A causa fundamenial do deslocamento do sistema monetdrio
alemdo é o desequilibrio do balango de pagamentos. A desor-
dem das finangas publicas e a inflacdo sdo as consequéncias
da depreciacdo da moeda. (...) A inflacdo e o fim do marco

belecida entre a quantidade de notas em circulaciio, a taxa do ddlar, 05 precos no atacado

€ o custo de vida. Todas as curvas movem-se na mesma direcio, formando um grupo Unico
e mostrando claramente 2 tendéncia A adaptaciio reciproca. E 6bvio o contraste entre este
diagrama e [os diagramas referentes 2o0s sub-periodos anteriores], nos quais as virias curvas
assumem a forma de leque” (Bresciani-Turroni, 1989: 11).

203. Um quadro a2nilogo & apresentado por Aglietta & Orléan (1990: 264).
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sdo filhos de um mesmo pai: a impossibilidade de pagar o tri-
buto [as reparacées] que é imposto ™

Ja a interpretacdo “aliada’ sustentava, na perspectiva quantitativista
abracada por Bresciani-Turroni, que a inflagio alema era o resultado da
permissividade com que eram conduzidas as politicas fiscal ¢ monetaria.
Ao se lancarem a uma politica negligente, perdularia e irresponsavel, os
alemiies estariam premeditadamente fugindo aos requisitos prudenciais
necessirios a0 pagamento das reparagdes.A desordem fiscal, as emissoes €
a inflacdio seriam, assim, “funcionais” em relacio ao pao-cumprimento das
obrigacbes impostas pelo Ultimato de Maio de 1921. As reparagoes esta-
riam, assim, no centro das duas interpretagdes: em um caso (o “alemdo™) o
ca0s seria o resultado do pagamento das reparacdes; no outro (0 “aliado™),
0 caos seria a premissa para o nio pagamento das reparacoes.

As duas interpretacdes colidem com os fatos.A partir de julho de 1922 a
Alemanha suspendeu o pagamento das reparagdes (0 que precipitaria a in-
vasio do Rubr em janeiro de 1923), ¢ foi exatamente a partir de entio que
se acelerou de maneira dramitica a desvalorizagio cambial. O nexo entre
o pagamento das reparagdes € a depreciagio do valor externo do marco
fica, assim, comprometido.® Por outro lado, a observacio da Tabela 5.5
indica uma relacio manifestamente estreita entre as varia¢oes do cambio
e dos precos, e claramente remota — quando nao contraditéria — entre a
circulacio monetiria e a inflagdo. Segundo Aglietta & Orléan (1990:263),“a
dominacio da taxa de cAmbio sobre os precos € uma caracteristica impor-
tante da hiperinflacio alema. (...) A causalidade cimbio - preco aparece
ai pitidamente, e muito mais pertinente do que a implicacio moeda >
preco, tio cara aos quantitativistas®. Na mesma linha, Balderston (2002: 41)
assinala que:

Examinado atualmente, o trabalho cldssico de Bresciani-Tur-
roni em grande medida aparece como uma defesa elaborada
da teoria quantitativa da moeda, 4 huz de sua inadequacdo

204. Citado por Aglietta & Orléan (1990: 254). Nossos grifos.

205. Aglietta & Orléan (1990: 256). Pode-se afirmar, na mesma linha, que apds a estabilizagio
de novembro de 1923 o fardo das reparacdes permaneceu elevado, ¢ nem por isso 0 marco
se desvalorizou. E evidente, contudo, que © enorme afluxo de capitais externos a partir do
Plano Dawes (1924) colocou a questdo das reparacdes em um outre CONLEXLo: 0 pagamento
das reparacdes serd viabilizado, na pritica, pelos capitais norte-americanos de curte prazo.
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com os fatos. Em primeiro lugar, houve uma tendéncia, nos
pomntos criticos entre as ‘fases”, da taxa de cdmbio variar com
antecedéncia, e dos precos no atacado entdo seguirem o seu
curso. (...) Em segundo lugar, o crescimenio dos pregos ndo
se dett em sintonia com a oferta de moeda, como suposto na
teoria quantiiativa.

A instabilidade cambial parece ser, assim, a causa causans, a principal |
responsavel pela dindmica dos precos na Alemanha entre 1919 e 1923 Por
outro lado (ao contririo do suposto na interpretacdo “alemd™), as evidén-
cias diao conta que o pagamento efetivo das reparagoes nido guarda uma
relaciio direta ¢ imediata com as variacoes da taxa de cimbio. Como se
explica, entdo, a flutuacio do cimbio nos tormentosos anoes do pds-guerra
na Alemanha? A resposta é que as condicdes a que o pais foi submetido ao
terminar o conflito engendraram uma crise global de confianca que se
projetou imediatamente sobre a moeda local. A moeda, sabemos, € acima
de tudo uma convencao fundada na confianca. E era exatamente confianca
que faltava 3 Alemanha nos anos que se seguiram ao final do conflito: Aj
ascensdo da SPD ao poder, as acirradas divisdes internas, a emergéncia das !
massas no cendrio politico, as perdas territoriais ¢ de ativos no exterior, as ;
dificuldades econdmicas, as ameacgas de tributacio sobre a propriedade e |
o capital (reforma fiscal de Erzberger), a fitria das nacdes vencedoras € as !
sancoes internacionais criaram um clima de radical incerteza que afetou '
obviamente o mundo dos negdcios. A reaciao defensiva foi a busca de refd- |
gio nas moedas fortes: a exportacio de capitais e a dolarizacio da riqueza |
(a“evasdo do marco”, nas palavras de Bresciani-Turroni) pontilharam a vida
da Alemanha nos tempos que se seguiram ao final do conflito.

A cada evento marcante, no qual se esvaia a confianca no futuro, uma
onda de pessimismo varria 0 pais e aumentava a procura pela moeda ex-
terna. Foi assim em 1919:

Provavelmente a assinatura do Tratado [de Versailles/ provo-
cou uma crise psicolgica em certos circulos alemdes, a falta
de confianca no futiuro da Alemanba dominou a menie alemd
e foi manifestada — pela primeira vez na bistéria do marco
— por uma “evasdo do marco”, i.e., em uma demanda por
cdmbio estrangeiro. O medo dos movimentos revoliuciondrios
internos e o desejo de evitar os pesados impostos com oS quais o

147




governo prelendia equilibrar o orgamento também contribui-

ram pard a “evasdo do marco » 206

Foi assim, também em 1921-22, apés o impacto negativo causado pelo
inicio do pagamento das reparacoes em agosto® e pela partiiha da Alta
Silésia em setembro de 1921:

A curva da taxa do dolar elevou-se rapidamente nos 1itimos me-
ses de 1921 (...). A opinido dominanie é a de que a causa da
rapida desvalorizagcdo do marco foi o pagamenio do primez’r? bi-
Ibdo para as indenizagdes. (...) A confianga no marco, que tinbha
sido profundamente abalada pelos acontecimentos de setembro
de 1921, ndo pdde ser restabelecida. Pelo contrdrio, apos junho
de 1922 uma nova onda de pessimismo varrel a Alemanba *®

Foi assim, finalmente, com a invasio do Ruhr em janeiro de 1?23.As
perspectivas tornaram-se sombrias € a politica de “resisténcia passn.ia” do
primeiro-ministro Cuno implicou uma transferéncia de recursos aos indus-
triais alemies sem precedentes na histdria alem?.2% Tais recursos, Como se-
ria de se esperar, se direcionaram imediatamente para a compta de moedas
externas: “nos primeiros meses de 1923, a ocupagio do Ruhr deu o ‘coup
de grdce’ nas finangas nacionais € no Marco alemio” *"° i

Na avaliacio de Warburg, em um congresso de banqueiros alcmiles‘ em
setembro de 1920,“0 cimbio era a expressio das condi¢des econdmicas,
financeiras e sociais abaladas da Alemanha’?!' Segmentos relevantes da
grande industria, da agricultura, dos bancos € do comércio, assim como
os estratos superiores da classe média, face as incertezas sobre o futuro

. Bresciani-Turroni (1989:27). .
ggg I13‘\11.'.710 se trata aqui(do peso efetivo das reparagbes sobre as c_:ontas fiscais € o_b.alfmgo
de pagamentos (como propde a interpretacdo “aglemd”), mas df) impacto que ?. sujeicio as
imposigdes externas aparentemente exerceu sobre as persp(-:.ctwas que se le"o]ctsiw?m para
o futuro da Alemanha. Aglietta & Orléan (1990 256-7) consideram que _fm ‘o pa'mi:o”que
suscitou na Alemanha a partilha da Alta Silésia” e nio o “pagamento do primeiro bilhido d;s
reparagbes que precipiton 4 acentuada dcsvaloriz:’lgao do'marco a partir de Sth;n-bmt;
i921. O pagamento das repatagbes se estendeu ate 15 de julho de 1922, quando foi entzo
suspenso pelo governo alemio,

208. Bresciani-Turroni (1989:32).

209. Aglictta & Orléan (1990:250).

210. Bresciani-Turroni (1989: 36).

211. Citado por Bresciani-Turroni (1989: 21).
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da economia alemi, tratavam prontamente de converter, a cada momento,
seus ativos em délar. A procura pela moeda externa acelerava a deprecia-
¢a0 cambial. Esta, de sua parte, produzia impactos sobre os precos. Nio
apenas sobre o prego dos produtos importados, mas sobre os préprios
precos domésticos, ji que a valoragiio da riqueza e dos produtos, assim
como a denominacic dos contratos se fazia, progressivamente, na moeda
estrangeira. Em meados de 1922 a dolarizacio da economia alemi tornou-
-se um fenémeno irreversivel. A resisténcia dos proprictirios 2 “taxacio da
riqueza material”,>'? a dolarizagio ¢ a auséncia de mecanismos adequados
de indexacio da receita publica, por sua vez, repercutiam sobre o orcamen-
to publico. Quando a dolarizacio se transformou, em 1923, em um “fend-
meno de massas”, a inflacio se transfigurou em hiperinflacio e o colapso
das financas pablicas tornou-se inevitavel:

A continua desvalorizacdo da moeda nacional induziu todas
as classes de cidaddos a investir suds economias em moedas es-
trangeiras, letras, titulos etc., que eram facilmenie encobertos. A
“evasdo de capital”, que na Alemanba assumiu g imporidncia
de um “fendmeno de massa” (...), retirava continuamente [af
riqueza (passivel de tributacdo] do poder do erdrio alemdo.™

Se as incertezas associadas ao futuro da Alemanha parecem explicar a
recorrente “corrida ao ddlar”, como entio interpretar & expressiva valoriza-
¢40 do marco que se deu entre fevereiro de 1920 ¢ maio de 19217 Como
se observa na Tabela 5.3, nesse periodo o marco sofreu uma apreciacio
de 37%. E insensato supor que as condicdes politicas internas e externas
tivessem se torniado subitamente favoriveis. Pelo contririo, esse é ainda
um periodo turbulento de Weimar: apenas para citar alguns eventos, em
janeiro de 1920 tem inicio a vigéncia formal do Tratado de Versailles; em
fevereiro explodiu o Putsch de Kapp-Liittwitz; em margo ¢ abril assistiu-se
a conflitos armados no Ruhr entre comunistas, Freikorps e o Exército; em
dezembro o KPD se fortaleceu com o ingresso da ala esquerda da USPD;
em marco de 1921 as tropas aliadas ocuparam Duisburg, Ruhrort € Dils-
seldorf e os comunistas (KPD) organizaram uma grande mobilizacdo de
massas na Alemanha Central.

212, Bresciani-Turrond (1989: 30).
213. Bresciani-Turroni (1989: 36).
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Outros aspectos devem, contudo, ser ponderados. Em 19 de margo de
1920 o Senado norte-americano se recusou a ratificar o Tratado de Versail-
les e negou o ingresso dos EUA na Liga das Nagoes. E provavel que o fato
tenha sido avaliado de uma maneira positiva nos circulos diplomaticos €
empresariais alemies, ji que configurou uma fissura importante na area de
atuacio do bloco aliado. O fato de os EUA recusarem se imiscuir nas ques-
toes europeias pode ter sido interpretado como uma ampliacio do-raio de
manobra da Alemanha no contexto europeu. Ao mesmo tempo — talvez
o ponto mais importante — em junho de 1920 formou-se um gabinete de
centro (Zentrum, DDP e DVP‘),"Com a exclusio da SPD do governo, pela
primeira vez na Republica. Foi\.‘exatamentc em junho e julho de 1920 que
o délar alcangou seus niveis mais baixos no periodo. O gabinete de centro
representava, com certeza, a gai'antia de que a tributaciio sobre o capital €
a propriedade dificiimente seria implementada. As investidas dos grupos
ultranacionalistas e dos comunistas, de sua parte, eram essencialmente t6-
picas e foram contidas pela agio do Exército.A questao das reparagdes, de
sua parte, nio estava ainda definida ¢ a expectativa alemi cra que, através
de expedientes protelatérios, o tema pudesse ser reconsiderado ou se €s-
vaisse progressivamente com o tempo. Foi $6 em maio de 1921, com o
Ultimato de Londres, que os aliados firmaram uma posicio absolutamente
irredutivel sobre a questio das reparacdes. Em 1920, por fim, o crescimen-
to da produgio industrial foi de 44%: € claro que a base de que se partiu era
extremamente modesta, mas o fato a ser destacado € que o crescimento
econdmico em meio a condi¢des politicas internas mais favoriveis deve
ter arrefecido a “busca de refiigio” nas moedas externas. Trata-se, aqui, de
explicacdes tentativas para um fato, contudo, indisputado:“a crise psicolo-
gica que ocorreu na segunda metade de 1919 foi gradualmente se atenuan-
do, e parecia que populacio alemd readquiria uma certa fé no marco. Nos
primeiros meses de 1920, surgia uma reacio 2 acentuada desvalorizacio
dos meses precedentes” 2 4

A POLITICA FISCAL E A POL{TICA MONETARIA

A politica fiscal e a politica monetiria, entre 1919 e 1923, sancionaram: a

recorrente “corrida contra o marco”. Nio se assistiram, ao longo do periodo,

214. Bresciani-Turroni (1989: 29).
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agGes contracionistas destinadas a neutralizar ou mitigar o continuo impac-
to da desvalorizacio cambial sobre os precos. De um lado, os déficits nas
contas piiblicas foram sistematicos.

TABELA 5.4
ALEMANHA: FINANCAS PUBLICAS (1919-23)

MILHOES DE MARCOS-QURO

e Despesas a fitule
Ano fiscal (1) Receitas Despesas Deficit financiado do
pela divida flutuante
Tratado de Versailles
1919 2.559 8.560 5999 -
1920 3.178 9.329 6,054 1.851
1921 2.927 6.651 3.676 2.810
1922 1.488 3.951 2,442 1.137
1923 (2} 519 5278 4.690 742 (3)

Fonte: Aglietta & Orléan (1990:251-2).
{10 ano fiscal comega em 1° de abril ¢ termina em 31 de margo.
2% Abril de 1923 a outubro de 1923,

(3):Abril de 1923 a dezembro de 1923. Neste periode o déficit totalizou 6.539 milhdes de marcos-ouro.

O fato de os déficits das contas piiblicas serem financiados por dividas
de curto prazo (b6nus do Tesouro, basicamente), gue eram prontamente
redescontadas pelo Reichsbank,teve impactos evidentes sobre a liquidez
da economia. Trata-se do mecanismo classico de emissio, através do qual
a autoridade monetaria monetiza a divida piiblica.Tal atitude permissiva da
autoridade monetiria era compativel com sua visio do processo inflacioni-
rio (inspirada por Helfferich), que atribuia exclusivamente ao pagamento
das reparagdes a responsabilidade pela escalada dos precos. Enquanto nio
se estancasse a “hemorragia” causada pelas reparacdes, de nada resultaria
— na avaliagio do Reichsbank — a adocio de medidas contencionistas.z's
O resultado foi que, através do redesconto sistematico dos bénus do Tesou-
1o, 0 Reichsbank promoveu a continua expansio da liquidez da economia.

2}5. O retorno ac equilibrio nfio podia provir [na visio de Helfferich e do Reichshank] se-
ndo de uma solugic 20s problemas das reparagdes.Toda acio conjuntural do Reichsbank ou
das autoridades econdmicas estava fadada ao fracasso enquanto tal solugiic nio tivesse sido
encontrada. Assim, essa teoria professa a ndo-intervengio estatal: o Banco Central nio pode
nem deve fazer nada; ele niio deve intervir no mercado cambial nem no mercado monetério
Era essa a posicio oficial das autoridades monetarias” (Aglietta & Orléan, 1990: 254). -
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O desequilibrio das contas publicas, de sua parte, decorria, de um lado,
da incapacidade sistematica em ampliar a base de tributacio. Quer os im-
postos diretos, quer — mais ainda — a taxacio sobre a propriedade € o
capital foram barrados pela resisténcia organizada dos distintos segmentos
da classe capitalista alema.?® Mais uma vez, 0 argumento das reparagoes
tornava-se irresistivel, dessa vez como pretexto para €scapar aos impostos:
afinal, como alienar ao fisco parcela relevante da riqueza privada em nome
do pagamento de obrigacoes que se revelavam economicamente Cnerosas,
politicamente injustificiveis € moralmente inaceitaveis? Ao mestno tempo,
a2 auséncia de mecanismos eficientes de indexagio das receitas tributarias
em meio 2 inflagio reduzia o valor real dos impostos arrecadados. Por fim,
como se ja observou, a exportagio de capitais € a dolarizacio da riqueza
contrafam a base efetiva de tributacio. As despesas pablicas, por seu turngo,
eram oneradas pelos elevados compromissos associados 2 reconstrugio
do pés-guerra e pelos gastos decorrentes dos termos de Versailles, que em
hipétese alguma eram negligencidveis (Tabela 5.4).

Desse modo, a crise de confianga que varrcu a Alemanha no pds-guerra
encontrou no desequilibrio fiscal ¢ na permissividade monetiria os veicu-
los que permitiram que a fuga da moeda local se materializasse sem neahu-
ma restricio. A liquidez abundante, decorrente da monetizacio dos déficits
publicos pelo Reichsbank, proporcionou — ¢m um ambiente de incerte-
7as cruciais em relacio ao futuro do pais — a matéria-prima necessaria 4
busca sistemitica da moeda externa. A depreciacio cambial se alimentava
da expansio monetiria.?"” A perspectiva quantitativista, ao privilegiar a ex-
pansio monetdria como & causa da inflacio e da depreciacio cambial,

além de nio dar conta do curso real dos acontecimentos (Tabela 5.3),ni0
capta a dimensio qualitativa central do processo alemiio no pés-guerra. Tra-
tou-se, ai, de uma crise global de confianga motivada pelos fatores politicos
internos e pelas san¢des ¢ pressdes exercidas pelas nagdes vitoriosas. O
desequilibrio fiscal e a emissio monetiria sio, nessa quadra, expressoes e
dimensdes particulares dessa crise, e ndo 0s seus Jatores determinantes.
Face s adversidades internas e externas, os mandamentos ortodoxos das
sound policies simplesmente ndo tinham base politica de sustentacio. As

216. Aghietta & Orléan (1990: 244253)."J4 estava claro, em agosto de 1921, que os adver-
sirios da ‘taxacio da riqueza materfal’ eram tio fortes que setiam capazes de destruir, no
Reichstag, cada projeto com este objetivo” (Bresciani-Turroni, 1989: 30).

217. Nas palavras de Aglietta & Orléan (1990 265),“a moeda criada validava as evolucBes ca
paridade”.
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politicas fiscal e monetaria se acomodaram as circunstincias, expandiram
a liquidez e terminaram permitindo que a procura da moeda externa nio
sofresse constrangimentos de oferta na moeda local. O que se assistiu, as-
sim, foi ljma convergéncia disruptiva entre as tensdes politicas internas,
as’ pressoes externas, 0 colapso das expectativas, a procura obsessiva pelo
doélar e a lassiddo das politicas fiscal e monetiria, que redundou no avilta-
mento progressivo do marco.

No verio de 1922 as condigdes gerais se agravaram.?'® De um lado, os ban-

Cos comegaram a atravessar sérias dificuldades, com a redugio dos dep6sitos
¢ o aumento da inadimpléncia.A contracio do crédito bancario € o colapso
da infermediagﬁo financeira fizeram com que o Reichsbank assumisse as
fungoes outrora desempenhadas pelos bancos, passando a dar liquidez aos
instrumentos privados de divida. Nio apenas os bonus do Tesouro eram des-
contados pelo Reichsbank, como também, agora, as letras privadas de cim-
bio. Em dezembro de 1922 mais da metade dessas letras se concentrava nos
ativos da autoridade monetaria. A liquidez tornouw-se ilimitada, permitindo
que a depreciagio cambial ¢ 0s precos internos convergissem para niveis
cxponenciais. Ao mesmo tempo, a indexacio € a dolarizaciio se difundiram
por todos os contratos. Estados € municipios comecaram a emitir titulos
lastreados em centeio, carvio, potassio, trigo, cogue etc.2? A invasio do Ruhr
em janeiro de 1923, por sua vez, derrubou definitivamente as expectativas
efn relaciio as perspectivas econdmicas da Alemanha, e a politica de resis-
téncia passiva destruiu por completo o orcamento piblico. As indenizacdes
a titulo da ocupagio francesa, como ja se observou, foram imediatamente
convertidas em ddlares pelos industriais beneficiados. No verdo de 1923
0 marco simplesmente deixou de existir. Tratava-se de um signo repudia-
do por todos, 0 que comprometeu a prépria funcgio elementar de meio de
circulagio. Por maior que fosse a quantidade de marcos em circulaciio ela
sempre seria insuficiente em face de um crescimento dos precos que se
processava ndo mais por meses ou dias, mas por horas! Inimeras “moedas
de urgéncia”foram criadas, ja que era tecnicamente impossivel obter a quan-
tidade necessiria de marcos para efetuar as transagoes em tempo habil:

218.Aglietta & Orléan (1990: 268-84). :

219. fDiversos tipos de moedas privadas ¢ semioficiais existiram. durante a hiperinflagio
a.lcmﬁa. Em 1922, por exemplo, foi fundado o Roggenentebank gue emitiu sua primeira lgtra
de cambio denominada em centeio em dezembro de 1922. No inicio de 1923 diversas enti-
dades - municipais, estaduais ¢ de utilidade piiblica — comecaram a emitir empréstimos
denominados em commodities como centeio, carvio € outros (...)” (Franco, 1989: 9).
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A rarefacdo extrema do marco trouxe problemas imensos.
(...) O poder central tentou remediar isso permitindo um de-
senvolvimento andrquico de emissdes monetdrias. Doravante
os Estados, as comunidades locais, as camaras de comércio,
os sindicatos industriais e mesmo certos comercianies priva-
dos puderam emitir moedas “de urgéncia” para fazer face d
escassez de meios de circulacdo. (...} [Essas] novas moedas
ndo fizeram sendo propagar, sob uma nova forma, a crise mo-
netdria. Desfrutando apenas de uma legitimidade local, elas
provocaram a fragmeniacdo da Alemanba em ilbas moneld-
rias isoladas®

E evidente que essa situagao teve impacto sobre a marcha real da econo-
mia: a producio industrial declinou 35% em 1923 e o desemprego atingiu
cerca de 25% dos trabathadores sindicatizados ao final do ano. O pesadelo
da Alemanha parecia ndo ter mais fim. Ndo bastavam a guerra, as privacoes,
as mortes, o dissabor da derrota, a ameaga da revolucio, as imposicoes
aliadas e a ocupagio externa. Agora eram 2 aniquilagio da moeda e a de-
sorganizacio econdémica que feriam o pais. Em outubro o KPD programou
uma série de levantes em vérias regides do pais (0 “Outubro Alemdo™). Em
89 de novembro Hitler e Ludendorff lideraram o fracassado Putsch de Mu-
nique. Esses atos, que pareciam inaugurar um periodo de radical agitacio
antirrepublicana — ¢ era esta, obviamente,a pretensao de seus promotores
— marcaram, contudo, o desfecho dos anos turbulentos que se seguiram 2
guerra. Uma semana ap6s o Putsch de Munique 0 marco estava estabilizado
e a Alemanha ingressaria em uma fase de relativa prosperidade.

A ESTABILIZACAO DO MARCO

O fato que mais chama a atencio na estabilizacio do marco € o seu suces-
so repentino. A introdugao do retenmark nao foi precedida por quaisquer
politicas de “ajustamento macroecondmico” quer no plano fiscal, cambial
ou monetirio, Pelo contririo, as condicdes em tais planos eram totalmente
desfavoraveis: o déficit pablico era elevado,as contas €xternas cram preca-
rias e as taxas reais de juros eram negativas. A emissao dos retenmarks se
deu a partir de 15 de novembro. A taxa de conversio foi de 1 retenmark

220.Aglietta & Orléan (1990:281-2).
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= 1 trithdio de marcos = 1 marco-ourn. O dolar foi fixado na proporgio
1 US$ = 4,2 retenmarks = 4,2 trilhdes de marcos. O retenmark (lastreado
em hipotecas sobre as propriedades alemis) nio tinha curso forcado e
passou a circular conjuntamente com 05 velhos e depreciados marcos, que
poderiam ser trocados pela nova moeda.

A implantacio da nova moeda literalmente se assemelhava, na expressao
de Luther (ministro das Finangas e futuro primeiro-ministro), a “construcio
de uma casa comecada pelo teto”. Franco (1989: 23-4) observa, com pro-
priedade, que foi a fixacdo da taxa de cimbic, no contexto de uma econo-
ia ja plenamente dolarizada, que garantiu o fim sabito da hiperinflacio.
Contudo, para que a taxa de cimbio fosse “fixada” era necessario que a
nova moeda fosse crivel. A questio central que se colocava, portanto, era a
da credibilidade da nova moeda. A tarefa do Reicshbank era a de conven-
cer a todos, na Alemanha e no exterior, que 0s retenmarks tinham uma
relacdo estivel com o délar e o ouro. O papel desempenhado por Schacht
como secretario da Moeda (13/11/23) e como presidente do Reichsbank
(22/12/23) foi, neste particular, absohutamente decisivo. Suas primeiras
agOes foram decretar o fim do “dinheiro de emergéncia” (a multiplicidade
de moedas que se disseminaram na Alemanha) e a intervencio enérgica
sobre o mercado cambial de modo a respeitar a relacio dos retenmarks ¢
do marco com o délar. Em sua avaliacio,

Com a vitéria sobre os especuladores (no mercado cambiall e o

Jim do dinbeiro de emergéncia, fora ganba a primeira batalba
na luia pela estabilizacdo do marco. Eu sabia que outras lutas
se seguiriam !

Tais lutas se inscreviam exatamente no frrocesso de constricdo da credi-
bilidade da nova moeda. Em (ltima instancia, ndo era necessario que os
retenmarks fossem efetiva e integralmente conversiveis em ddlar ou ouro
(e, de fato, tecnicamente, dificilmente o seriam); 0 que era necessario é que
“os agentes” fossem persuadidos de que se tratava de uma moeda passivel
de conversdo em dolar ou ouro. O passo seguinte foi 0 apoio de Montagu \
Norman (presidente do Banco da Inglaterra) ao projeto de Schacht em
fazer a Alemanha retornar ao padrio-ouro. Na sua avaliacdo o retenmark
€ra, ainda, uma moeda de transicio que deveria ser substituida por uma

221.Schacht (1999: 243).
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moeda de curso forcado, formalmente vinculada ao ouro. Ainda com a co-
laboracic de Norman, Schacht se contrap0s com determinacgao € sucesso
aos poderosos interesses da Rendnia, que insistiam na criagao de um banco
de emissio préprio. Enquanto isso, entre abril ¢ junho de 1924, Schacht
desferiu o golpe mortal sobre a especulagio cambial, que ja comegara a
depreciar o retenmark frente ao dolar. A quebra da paridade 1 US$ = 4,2
retenmarks seria absolutamente desastrosa para a politica de estabilizacio.
A acio de Schacht foi, mais uma vez, contundente:

Quando acaba a confianca em uma moeda, nem g mats alta
das taxas de desconto ajuda a assustar os especuladores. (...)
Néo se elimina, portanto, a especulacdo cambial por meio do
desconto, mas pelo crédito. Decidimos bloquear totalmenie o
crédito cambial do Reichsbank para a economia”

Através da limitacio quantitativa do crédito cambial, a paridade do reten-
mark com o délar foi preservada, e “o efeito moral no exterior do doloroso
processo, porém de cura ripida, foi extraordindrio”. As a¢des no ambito das
financas piiblicas e da politica monetaria, a0 mesmo tempo, foram comple-
mentares 3s intervencdes sobre o cimbio. O fim da inflagio permitiu, de um
lado, o crescimento real das receitas tributirias. De outro, o fim do desconto
dos bénus do Tesouro pelo Reichsbank a partir de 15/11/1923, bem como
a restricdo 4 concessio de novos empréstimos da autoridade monetaria ao
Tesouro, forcou 0 governo a praticar uma politica de contengio dos gastos,
o que redundou no equilibrio das contas piiblicas no exercicio 1924-25.
A taxa de juros, de sua parte, foi elevada a partir de abril de 1924, fato que
passou a despertar a atengio imediata dos investidores internacionais.

Dois fatores politicos centrais aqui merecem consideragdo: o primeiro
foi o fim da politica de resisténcia passiva 4 ocupagio francesa do Ruhr,
determinado por Stresemann em setembro de 1923. Essa decisiao repre-
sentou um ponto de inflexdio na diplomacia alemi, na medida em que
abriu novos horizontes de negociacdo e entendimento com as nagoes
aliadas. Foi exatamente a partir dessa perspectiva que Schacht se empe-
nhou na busca de apoios internacionais ao programa de estabilizacio. Ao
mesmo tempo, o clima de distensfio foi favorecido pela decisio dos EUA
em participar mais ativamente nas discussoes relativas as reparacdes € a

222.5chacht (1999: 268).
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recuperacio econdmica da Alemanha. Foram dois importantes executivos
norte-americanos (Charles Dawes — banqueiro de Chicago — e Owen
Young — da General Eletric) que lideraram, entre janeiro e abril de 1924,
as discussdes que resultariam em um novo cronograma de pagamentos
das reparacbes e em mudangas institucionais destinadas a preservar a es-
tabilidade do marco (Plano Dawes). No front interno, o ponto a ser des-
tacado foi a retirada da SPD do governo a partir de novembro de 1923, 0
que abriu espaco para o predominio das coligactes de centro-direita na
vida politica alem3 (até junho de 1928). As polémicas questdes referentes
a tributaciio e a jornada de trabalho puderam, assim, ser encaminhadas de
maneira mais palatavel aos interesses dos proprietarios e capitalistas.??® Ao
mesmo tempo, o esmagamento das investidas antirrepublicanas a esquer-
da e a direita, em outubro-novembro de 1923, permitiu que se criasse um
ambiente politico mais favorivel,

A construcdo da credibilidade que pos fim i hiperinflacio resultou, as=
sim, de um conjunto de circunstincias: as agdes no mercado cambial; a
centralizacio das emissoes no Reichsbank;a firme disposicio de Schacht;a
implementagio de politicas contencionistas nos planos fiscal ¢ monetirio; |
a abertara diplomatica de Stresemann; a distensfio politica internacional; o
envolvimento dos EUA — e o consequente deslocamento da Franca — nas
questoes alemds e a nova correlacio politica interna (sobretudo com a neu-
tralizagdo das correntes politicas mais radicais) — todos esses fatores con-
tribuiram e interagiram para a estabilizacio das expectativas. Com a apro-
vacio do Plano Dawes e aintroducio do Reichsmark no final de agosto de
1924, a Alemanha retornou formalmente a0 padrio-ouro e se beneficiou do
enorme afluxo de capitais externos que passariam a irrigar sua econonua. /

O PraNO DAWES E AS CARACTERISTICAS DA RECUPFRAGCAO
ENTRE 1924 £ 1928

Ja no final de 1922 os EUA haviam manifestado sua preocupacio em re-
lacdo a penosa questio das reparagdes ¢ sugerido a convocacio de uma
comissdo de especialistas para avaliar a capacidade de pagamento da Ale-
manha.A proposta foi abortada pela invasio francesa do Ruhr em janeiro
de 1923. E s6 a partir de setembro de 1923, com o fim da resisténcia

223, Aglietta & Orléan (1990: 286).
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passiva, que o tema voltou a ser considerado. Os EUA, de sua parte, eram
irredutiveis na tese da separacio rigorosa entre a questdo das reparacoes
(dividas da Alemanha com os aliados 2 luz das imposi¢Ges de Versailles)
e a questio das dividas de guerra (dividas dos aliados com os EUA). Para
a Alemanha, sobretudo, mas também para os demais paises europeus, o
envolvimento dos EUA na discussdo das reparacdes era tido como essen-
cial para que os impasses até entio existentes pudessem ser superados.

A indicaciio de representantes nio oficiais do governo norte-americano -

para liderar uma comissio internacional de alto nivel foi a solugao encon-
trada para que os EUA de fato participassem das negociacdes, sem abrir
mao, contudo, de seus principios diplomdticos que apontavam para uma
politica de bands off em relagio ao imbréglio europeu. Foi assim que se
constituiu 0 Comité Dawes em Paris, cujas deliberacGes resultaram no
conhecido Plano Dawes.?*

Quatro pontos principais chamam a atengio no plano. O primeiro diz
respeito 20 pagamento escalonado das reparacoes: clas se iniciariam em
niveis baixos e cresceriam a0 longo dos anos até alcancarem 2,5 bithoes
de RM a partir de 1928. O segundo ponto refere-se a figura do agente-geral
de Reparacdes, que deveria zelar pelo cumprimento do plano. Caberia ao
agente-geral 0 monitoramento das contas piblicas e das contas externas
da Alemanha, de modo a assegurar que o pagamento das reparagoes fos-
se rigorosamente cumprido, sem que a estabilizacio da moeda alemi, ao
mesmo tempo, viesse a ser ameagada. Em outras palavras, o cumprimento
das obrigacies externas niio poderia ressuscitar o fantasma da inflacdo.
Nesse sentido, a recomendacio explicita dos especialistas do comite era a
de que a Alemanha deveria gerar superévits fiscais suficientes para cobrir
(em moeda alem?) o custo das reparagdes. As transferéncias ao exterior
seriam administradas pelo agente-geral, de acordo com as possibilidades
do balanco de pagamentos. De modo a evitar que a Alemanha incorresse
em déficits que pudessem ser financiados por emissdes, 0 plano reforcou
a independéncia do Reichsbank em rela¢do a0 governo ¢ a sua direcio
passou a ser partilhada por alemies e representantes estrangeiros.” Por

224. McNeil (1986: 24-7).

225 Fste terceiro ponto, destaquese, permitiu o fortalecimento da posigio de Schacht no con-
texto politico e econdmiico alemao. Com reconhecida habilidade e astiicia, Schacht prontamen-
te tratou de estreitar suas relacdes com Park Gilbert (o agente-geral de Reparagdes) € com 08
representantes estrangeiros do Reichsbank. Assim, 20 mesmo {empo em que se firmou como o
guardiio da moeda e arauto alemio da austeridade (recomendada pelo Plano Dawes), Schacht
discretamente passou a se movimentar na luta contra as reparacdes. Schacht (1999: 270-2).
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fim, foi concedido, em 10/10/1924, um empréstimo de 800 mithdes de RM
destinado a consolidar a estabilizacio do marco e a viabilizar o pagamento
das reparactes em 1925.2%

E importante destacar que a Iégica do Plano Dawes era essencialmente
deflaciondria. A obtengfio dos superavits fiscais ndo apenas deveria pro-
porcionar os recursos em moeda alemd para o pagamento das reparacies,
como também, através de seus efeitos sobre a demanda agregada, limitar
o crescimento das importacdes, conter as pressées salariais e induzir os
produtores alemies ao aumento das exportacoes. A adocio de medidas
contencionistas nos planos fiscal e monetario, redundaria, assim, na gera-
¢ao de excedentes nas contas publicas e nas contas externas, que viabili-
zariam o cronograma de desembolsos {(na moeda local € em délares) es-
tabelecidos no plano. Mais ainda, a austeridade na gestio dos orcamentos
publicos e na condugio da politica monetaria garantiria a estabilidade da
moeda. As diretrizes do plano supunham, portanto, que a Alemanha deveria
conviver, por algum tempo, com taxas de desemprego consideravelmente
elevadas. McNeil (1986: 109; 111) é enfatico a respeito:

Estd claro que a Alemanba poderia obter o excedente de expor-
tagdes necessario ao pagamento das reparacoes, através da re-
ducdo da renda nacional e do padrdo de vida. (... ) Mas o custo
seria obviamente imenso. (... ) Apenas com o desemprego acima
de 10% a Alemanba poderia equilibrar sua balanca comercial.
Para obter qualquer excedenle de exportagbes significativo, o
desemprego deveria se situar entre 15% e 20%. (...) Era impos-
sivel a formulagdo de uma politica econémica que cumprisse
0 pagamento dds reparagles e, ao mesmo tempo, resolvesse o
permanente problema do desemprego. As obrigacdes alemds
s0b o Plano Dawes exigiam o equilibrio orcamentdrio e uma
politica fiscal deflaciondria. (...) Dito de modo simples: o cum-
primento das reparagdes exigidas (fulfillment policy) implicava
a dceitacdo da deflacdo, da depressdo e do desemprego?

Arimplementagﬁo do plano produziu, contudo, resultados basicamente
opostos aqueles pretendidos ou imaginados. Entre 1925 e 1928 as contas

226. McNeil (1986; 27-34).
227 Ver, também, pp. 10, 100 ¢ 109.
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piblicas permageceram sisterpaticamente deficitdrias; o saldo da balanca co-
mercial também se manteve negativo em praticamente todos 08 anos do pe-
riodo; 0s saldrios reais na inddstria Cresceram ¢ o desemprego, apesar de nio
desprezivel, somente a partir de 1929-30 ingressaria €m. 1nNa trajetdria niti-
damente ascendente. Apenas a inflacdo foi mantida em niveis toleraveis.”**
Na verdade, o Plano Dawes despertou O apetite dos investidores inter-
nacionais. Os 800 milhdes de RM foram obtidos através do langamento
de bonds da Alemanha nos mercados financeiros mundiais (a2 metade nos
EUA), € o sucesso de sua colocacio foi imediato. Os investidores auferi-
ram altas taxas de remuneragio:“os bonds foram lancados em ErmMoOs €X-
tremamente lucrativos para 08 banqueiros ¢ investidores privados” (Mc-
Neil, 1986: 33). A Alemanha, que hi apenas um ano houvera sido vitimada
por uma hiperinflacio selvagem, repentinamente s¢ convertcu €m uma
das mais exuberantes darlings dos mercados financeiros internacionais.
£ claro que a estabilizacio do marco, 2 normalizacio politica € O envol-
vimento dos EUA na questdo das reparagoes foram absolutamente funda-
mentais nessa abrupta reversio. Mas ndio ha diivida de que a evolugio dos
acontecimentos esteve intimamente associada 2 conjuntura da economia
americana. Os EUA, apos a recessao de 1921, ingressaram €m um vigoroso
ciclo de expansio (the roaring twenties) caracterizado pela expansio ge-
ral do crédito. As condicdes de liquidez eram extremamente favoriveis ¢
o afi do consumo e dos ganhos especulativos geraram uma excitacio sem
precedentes nas familias, no ambiente dos negdcios ¢, em particular, nos
bancos e intermedidrios financeiros. O que se assistiu foi 4 um pProcesso
classico de euforia e frenesi alimentado € estimulado pelo crédito. O finan-
ciamento dos bens durdveis de consumo (buy now, pay latter), 0 boom
imobilidrio da Fiérida, a especulag¢io no mercado de acdes € 0s emprés-
timos internacionais a Europa, América Latina, Asia ¢ Oceania nio foram
sendo dimensdes particulares desse mesmo processo liderado, em altima
instincia, pelos grandes bancos aorte-americanos. Nessa combinagao entre
crédito e expectativas privadas de ganho, as acdes da RCA ou da General
Eletric em nada se diferenciavam dos bonds emitidos pela Alemanha: trata-

—_

228, Para as contas publicas, ver Bresciani-Turroni (1989: 191), McNeil (1986:281) e Mitchell
(1990: 79%; 819). Para a balanca comercial e o desemprego, ver aTabela 5.5 adiante. Para 0
comportamento dos salarios, ver Overy (1996:9). Para a inflacdo, ver Maddison (1991: 300).
Em 1926 o saldo comercial apresentou um discreto superavit € o desemprego alcancou
niveis extremamente elevados.A razio foi a forte recessdo que s¢ abateu sobre a Alemanha
entre finais de 1925 e a primeira metade de 1926. A correlacio positiva entee 0 desemprego
¢ o saldo comercial entre 1925 € 1927 & ilustrada por McNeil (1986: 106).
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va-se apenas de instrumentos financeiros que, aos olhos dos investido
projetavam yields promissores. -
‘Des§a forma, o Planc Dawes “ofereceu” a Alemanha is financas inter
c1or.1ais. Do ponto de vista doméstico a tentacio ao endividamento tom(r)l .
-se\xrresistivel. Estados, municipios e corporagdes se lancaram avidameﬁ_
te a captagio dos recursos externos amplamente disponiveis sobretud(;
em um C(.)IIICXIZO em (ue a oferta interna de crédito estava cor;lprometida
pelos’ efeitos da hiperinflacdo sobre a estrutura de captacio do siste:
bancario local.** Os empréstimos internacionais literalmente inundar;n ;
a economia alemi. Foi através do endividamento externo que aAlemanhn:l
honrou os compromissos das reparacdes, que as corporacdes se financia-
rafn, tf[ue 0s estados e municipios expandiram seus gastos e incorreram em
deﬁc1ts~sisteméticos, que o sistema bancario recompds sua capacidade de
operagio € que as importacdes se ampliaram sem gerar constrangimentos
no balanco de pagamentos. O déficit comercial ¢ ¢ déficit plblico passa-
ran} a ser financiados pela continua captacio de recursos cxternoi Foi
a~sszm que a economia alemi cresceu e que as tensOes politicas, até eiltﬁo
a0 agudas, puderam finalmente se acomodar. A exempio de tan’tos outr
efren‘Fos futuros, a Alemanha se beneficiou enire 1924 € 1928 de uma ¢ o
vidativa onda de crédito internacional, o que, evidentemente, nio fez ser?';(;
aumentar a sua vulnerabilidade externa. Se no imediato p()s-,guerra os limi-
tes do crescimento alemio foram dados pela inflacio, agora eles passaria
a ser dados pelo endividamento externo. Qualquer reversio no ritm cin
c:jlptflgﬁo dos recursos externos recolocaria a Alemanha em uma situ: “C
dificiima (o que, de fato, veio a ocorrer), Schacht e Park Gilbert tinhgao
clareza desse ponto, mas de nada resultaram suas inquietagfes e angﬁsti::
C(?mo sempre ocorre nas conjunturas de alta liquidez e crédito facil, o oti:
rmsrn‘o se tornou contagiante, com ¢ inevitivel relaxamento na percza 40
dos riscos. A vontade das partes se sobrepds 4 prudénacia dos contratci?

Os empréstimos foram praticamente impostos d Alemanba pe-
los agentes financeiros e bancos internacionais. Os agentes fi-
nc‘zrfcez'ros batiam ds portas dos donos de indisirias e dos mu-
| nicipios oferecendo empréstimos. Ndo se podia passar pelo hotel
Adlion, na rua Unter den Linden, sem que um represenianie fi-

229.A ideia de shortage of capifal no inici
inicio da estabilizacio € discuti i :
20-24), Overy (1996: 7) e Feinstein & Temin & Tonioklo (1397: 96). cutida por MeNell (1986
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nanceiro saltasse d frente perguntando se ndo se conhecia uma
empresa Ou MUnicipio a quem pudesse oferecer crédito™

Desse modo, a 16gica do Plano Dawes s¢ converteu em Seu contrario: as
recomendacdes dos especialistas do Comité Dawes, que apontavam para
a necessidade dos superavits fiscajs € comerciais, se esvairam em face da
agilidade dos capitais privados que vislumbraram na Alemanha um terreno
propicio 2 realizacao de lucros. O diferencial entre as taxas de juros pra-
ticadas na Alemanha e nos demais paises alimentava, evidentemente, essa
expectativa. Por um breve periodo o fluxo dos capiiais €Xernos arquivou
o “roteiro da deflacio” da cena alemd.

As propostas deflacionarias, em verdade, sempre rondaram a Republi-
ca de Weimar: no imediato pés-guerra, €m meio a tantas tensdes e atri-
bulagdes, foi essa, em uitima instancia, a “sugestio” das nagdes vitoriosas.
Foi essa também, a proposta do Comit€¢ Dawes. Em momento algum se
cogitou uma agao governamental concertada (fundada em empréstimos
oficiais, sobretudo dos EUA), destinada ao reerguimento da Alemanha. Foi
a légica dos capitais privados (sobretudo norte-americanos) que afastou
a2 Alemanha da deflacio entre 1924 € 1928. Seria essa mesma lo6gica, con-
tudo, que iria induzir o pais a finaimente abracar a deflagdo a partir de

1929, quando os sinais de recessio ja eram evidentes. Os resultados foram,

b

entio, desastrosos.
£ copveniente, neste momento, destacar algumas caracteristicas da recu-

peracio da economia alema ap6s a estabjlizacio do marco. Entre 1924 €
1928 o PIB cresceu 31%, a produgio industrial 44% e o volume de expor-
tagbes 63% (Tabela 5.5). Os resuliados de 1924 foram significativos, sobre-
tudo no que diz respeito ao produto, em virtude da base extremamente
reduzida do ano anterior.As importacies (severamentc contidas em 1923)
cresceram quase 90% em valor, ¢ 0 desemprego subiu de 9,6% para 13,6%.
A politica fiscal e a politica monetiria, na sequéncia da estabilizagao do
marco, foram claramente contracionistas, o que explica parte da escalada
do desemprego.

—_—
230. Schacht (1999: 275). Uma curiosidade: foi exatamente no hotel Adlon gue Sérgio
Buarque de Holanda,em 18 de dezembro de 1929, entrevistouThomas Mann, enfio laureado
com o Prémio Nobel de Literatura. Mann, na opertunidade, revelou a Buarque de Holanda:"Li
apaixonadamente 05 clissicos alemies, os escritores franceses € russos, €, especialmente, o5
ingleses, mas estou certo de que a influéncia mais decisiva sobre minha obra resulta do san-
gue brasileiro que herdei de minha mae” (Assis Barbosa, 1989: 201-2).As reportagens escritas
por Buarque de Holanda em Berlim, entre meados de 1929 e fins de 1930, sdo fascinantes.
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TABELA 5.5
ALEMANHA: INDICADORES ECONOMICOS SELECIONADOS (1923-32)
bl Produgdo Volume de Saldo
1913 = 100 industricl exportagdes comercial Desemprego

1213 =100 | 1913 =100 |Milhdes de RM *

1923 79 46 53 - 2,6
1924 23 70 51 ~2.458 1 C;,é
1925 108 82 65 -3.145 6,7
19256 106 80 72 431 ]Br 0
1927 117 100 73 -3.313 8,;3
1928 122 101 83 -1.876 8.4
1929 121 88 92 127 13,1
1930 119 71 87 1.687 15:3
1931 110 60 79 2.879 23,3
1932 102 67 55 1.088 30: 1

Fontgs:_l’fl?;vulun.le de exportagdes: Maddison (1991:212; 316).
Produgdo industrizl; saldo cemercial; desemprego: Mitchell (1992: £11;559; 160,

A estabilizagio, em verdade, pds por terra virios negdcios e estratégias
que floresceram na esteira da inflagiio. Em particular, a imobilizacio em ca-
p’ital fixo (assim como a procura pela moeda externa) foi uma das caracte-
risticas do periodo inflacionério, assim corno uma das defesas encontradas
contra a depreciacgio da moeda. Dispondo de crédito a taxas reais de juros
negafivas, e muitas vezes adquirindo bancos, varios industriais se lanca-
ram a flquisigﬁo de ativos fixos e a4 concentracio vertical. O exemplo mais
conspicuo ai foi o do grupo Stinnes, que chegou a reunir 4.554 empresas
sob seu controle.**! Com a estabilizaciio essas estratégias ruiram, e era ine-
vitdvel que se produzissem consequéncias sobre o nivel de eml;rego BN
estabilizagio, nas palavras de Belluzzo, foi 0 “espelho da hiperinﬂagﬁ;)”, 0

231.Ver Aglictta & Orléan (1990: 269; 276-7; 283),

232. Segundo Aldcroft (1985: 173}, durante a inflagdo e a hiperinflacio, “parte do que
ganhou em emprego foi 4 custa da eficiéncia”. De fato, como se observ; na Tabcla% 2 e
taxas de desemprego na Alemanha entre 1920 e 1922, foram extremamente reduz;ici "
Meimo em 1923 seu crescimento foi ionge de ser assustador. Com a estabilizacdo do m::.
<0, “etmpresas que surgiram da noite para a manhi e trustes enormes e dificeis de ser )
administrados se derrubaram. O mais espetacular foi 2 associagio Stinnes, que se cdiﬁci)mu

5 . 3
sobre a base de enormes (llVldaS ¢ se (esintegrou ao se estabiliza €T tﬂlllbe
( ) LT izar 0 marco”.V m,
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momento e que se “purgaraim os excessos” do periodo anterior. Em parti-
cular, a valoraciio das dividas redundou na liquidagio dos ativos adquiridos
durante 2 inflaciio € na “racionalizacfio produtiva” que langou milhares de
trabalhadores a0 desemprego.

Entre 1924 e 1926 duas tendéncias opostas passaram a condicionar os
rumos da economia alemd. De um lado, o fim da inflagio, o crescimento
da economia mundial, a liquidez internacional ¢ as pressbes de demanda
irradiavam estimulos sobre a atividade econdmica. De outro, a rigidez da
politica monetiria, a austeridade fiscal € a “racionalizacao” industrial agiam
no sentido da contencio do crescimento econdmico. Em 1925 as tendén-
cias expansivas se sobrepuseram, apesar do aperto monetirio de Schacht:
o PIB cresceu 11%, o produto industrial 17% € as exportagcoes 39% em
valor e 27% em quantum.A ampliagio do déficit comercial e a redugio do
desemprego, de sua parte, evidenciavam que dificilmente a Alemanha pro-
duziria superavits nas contas comerciais externas, a nao ser & custa de uma
forte recessio. Foi exatamente o que ocorreu em 1926: o saldo positivo da
balanca comercial foi obtido apenas gracas 3 significativa desaceleracio
da atividade econdmica, que redundou na contracio de 20% no valor das
importacdes e na dramatica escalada do desemprego. Destaque-se que 05
empréstimos privados internacionais somente comecaram 2 afluir para a
Alemanha em maior escala a partir do outono de 1925.% Foi precisamente
esse 0 momento em que as tendéncias recessivas sc abateram sobre aAle-
manha, levando a uma crise de graves propor¢des entre o naltimo trimestre
de 1925 e meados de 1926. Dai decorrem duas conclusdes: a primeira é
que nio foi o fluxo de empréstimos que determinoun a expansao de 1925.A
segunda é que o fluxo de empréstimos foi insuficiente para reverter a ten-
déncia endégena 4 recessio, que se prolongou até julho-agosto de 1926.Na
verdade, foi somente a partir de entiio que se estabeleceram as conexoes
entre a expansio dos gastos e do déficit publico, 0 endividamento externo
e o crescimento econdmico. A Unica alternativa que restou a Alemanha
para se libertar das mazelas da crise ¢ do desemprego {(que, no auge da
recessio, chegou a alcancar 22% dos trabalhadores sindicalizados) foi o
abandono sumdrio dos cinones dos orcamentos equilibrados € o recurso
sistemitico a0 endividamento externo:™*

233. McNeil (1986:77; 85).

234. A politica monetiria também teve de ser flexibilizada: entre janeiro e jullio de 1926 a
taxa de desconto foi reduzida de 9% para 6%. Em janeiro de 1927 foi novamente reduzida
para 5%. McNeil (1986: 122; 141).
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Existem dois aspectos trdgicos no movimento do Reich, no ve-
rdo de 1926, em diregdo a uma politica agressiva de deficit
spending. Em primeiro lugar, os projetos ndo podiam ser fi-
nanciados na Alemanba e, ao forgar o governo a se endividar
no exterior, a Alemanhba se tornowu ainda mais dependente do
instdavel mercado financeiro mundial dos anos 1920. Em se-
gundo lugar, (...) somente apos que a recessdo alcancou seu
bonto mais baixo é que os déficits passaram a produzir efeitos

p?sztzvos. Os beneficios, portanto, foram muito limitados, e os
riscos muito grandes

A Alemanha se tornou, entio, definitivamente dependente dos capitais
externos. Foi assim que as reparacdes foram pagas até 1928 ¢ foi assim
que o pais pode, enfim, respirar. Entre 1926 e 1928 o PIB cresceu 15%, a
producio indlustrial 26%, e o desemprego se reduziu para niveis proxi-
mos a 8,5%. E claro que havia consciéncia na Alemanha (¢ também nos
EUA) quanto aos riscos de uma estratégia de crescimento centrada no
endividimento externo junto aos credores privados. As reparagcdes eram
Pagas com os empréstimos externos; os gastos dos estados € municipios
eram ﬁna?ciados pelos empréstimos externos; as corporacdes recorriam
208 cxflp.rcstimos externos; os depositos bancirios eram alimentados pelos
emprestimos externos; a paz social, enfim, repousava sobre 0s emprésti-
mos externos. Havia consci€ncia que dias amargos poderiam sobrevir, mas
acima de tudo, era necessirio respirar. Apds tantos anos de sofrimentos e,

desencontros, mais que nunca era necessirio viver, nem que fosse através
do endividamento:

Exisitam, € claro, manifestagbes de preocupacdo, tanto na
Alemanba como no exterior, que em uma data futura esses
empréstimos deveriam ser pagos, o que colocaria a Alema-
nbha sob uma dupla carga de compromissos [o pagamenio
das reparag&es € 0 pagamento dos empréstimos — FMJ, im-
possiveis de serem honrados. Mas a avidez pelos capitais ex-

lernos erd muilo intensa para ser contida por tdo remotas
consideracbes ¥

235. McNeil (1986: 1289).
2306. Feinstein & Temin & Toniolo (1997: 95). Ver, também, Schacht (1999:267) e Overy (1996; 7).
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Trés caracteristicas dos golden years da Republica de Weimar devem
ser destacadas. A primeira diz respeito 2 importincia dos gastos puiblicos
na recuperacio econdmica a partir do verdo de 1926. Os déficits governa-
mentais foram decisivos para que a economia alema retomasse 0 cresci-
mento ap6s a dura recessio de finais de 1925 € meados de 1926.Em 1926
o gasto piblico cresceu 22% em termos reais, com especial destaque para
as despesas dos municipios ¢ esiados. Os gastos se expandiram até 1930,
sempre acima do crescimento das receitas, até que as politicas deflaciond-
rias de Briining promoveram cortes draconianos nas despesas. Nem assim
se produziu o equilibrio orcamentirio, ja que a estratégia de Briining nio
fez senao aprofundar a depressio, com a inevitavel contracio da renda ¢
das receitas piiblicas. O gasto piiblico, que seria central na politica econd-
mica do nazismo, produziu estimulos claros sobre a economia alemd na
segunda metade dos anos 1920, até que a crise do endividamento externo

a vitimasse por completo:

"
Em 1928 os governos foram responsdveis por 47% de todas as
despesas com construgdo civil na Alemanha. A construgdo ro-
dovidria, a eletrificacdo e a expansdo dos servigos mumnicipais
contribuiram para a mawutengdo da atividade econdmica e
para o estimulo G demanda, assim como mais tarde ocorrerid
sob o nazismo. Mas isso se conseguiu gracas ao amplo influ-
x0 de empréstimos externos enire 1925 e 1 929 o gue LornoH
a economia alemd extremamente vulnerdvel ds mudangas nd
economia mundial

O segundo aspecto refere-se 4 precariedade da inclusao social nos anos
de crescimento econdmico. Importantes segmentos da sociedade alemi
pio participaram da “prosperidade” inaugurada a partir de meados de 1926.
Foi esse o caso especifico de vastos setores da agricultura € dos pequenos
e médios produtores € comerciantes que pio tinham acesso ao crédito
internacional, e que eram penalizados pela cartelizacao local e pelas taxas
de juros praticadas internamente.*? Representando cerca de um ter¢o da
populagio economicamente ativa, €ssa parcela de “produtores marginais”

237. McNeil (1986: 281). Entre 1924 e 1930, 0 investimento piblico foi superior 20 investi-
mento privado na indistria (dem: 78).

238, Overy (1996:8).

239. Overy (1986:7-8).
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iria sofrer duramente as conseqliéncias da depressao a partir de 1929, e
nio € surpreendente que tenha aderido com fervor s pregacdes dos naz,is-
tas nas ¢leicoes de 1930.

Por fim, a “racionalizaciio produtiva”, a forte presenca da SPD e do KPD
no movimento sindical e o crescimento da producio industrial redunda-
ram na concessio de iniimeras vantagens a “aristocracia operaria” das gran-
des indistrias alemds. Esse ponto chamou a atengio de alguns autores que,
partindo de estimativas sobre o comportamento da wage-ratio (propor¢io
dos salarios na renda nacional) na segunda metade dos anos 1920, chega-
ram a0 ponto de identificar um suposto “vi€s trabalhista” na Republica de
Weimar. Borchardt, em particular, atribuiu ao crescimento “excessive” dos
salarios (acima da produtividade), o profits squeeze que teria motivado
o colapso dos investimentos € a depressio da economia alemi no final
da década.** Essa duvidosa explicagio, de sabor ricardiano, é passivel de
iniimeros questionamentos que nio convém aqui elencar. O que se deve
destacar, entretanto, € a precariedade do equilibrio social e econdmico da
Alemanha na segunda metade dos anos 1920: enquanto os empréstimos
intf:rnacionais fluiram, os gastos publicos e privados se expandiram, os
salarios reais cresceram, o desemprego permaneceu em niveis toleriveis
€ mesmo a ingatisfacio dos segmentos marginalizados pode ser contida.,
Com a reversido no fluxo dos empréstimos internacionais as condicdes se
alteraram dramaticamente.

A CONTRAGAO NO FLUXO DO$ EMPRESTIMOS INTERNACIONAIS

Calcula-se que o influxo bruto de capitais externos para a Alemanha entre
1924 e 1930 totalizou aproximadamente US$ 7,0 bilhdes, o equivalente a
6,6% da renda nacional alemid no periodo.?! O pagamento das reparacies
de sua parte, consumiu cerca de US$ 2,4 bilhdes (2,3% da renda nacional)j
As reparacies foram pagas com 08 empréstimos externos:

O dinbeiro que entrava através de empréstimos estrangeiros
saia novamente através dos pagamenios do Dawes. O jogo di-
vertido, mas altamente pernicioso, valeu sé engquanto ainda

240. Feinstein & Temin & Toniolo (1997: 70; 98): Overy (1986:9-12).

(2;49195621257;@11 & Temin & Toniolo (1997: 94-5). Ver, também, McNeil ($986: 18-9) ¢ Schacht
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entravam créditos estrangeiros na Alemanha. Os pagamentos
de reparagdes sob o Plano Dawes tinbam necessariamente de
acabar, td@o logo os créditos do exterior ndo mais fluissem. Os
créditos do exterior, portanto, contribuiram em grande parte
para prolongar os pagamenios das repardgoes. i -

E interessante, nesse particular, contrapor as visoes de Schacht e Park Gil-
bert sobre a questio dos empréstimos estrangeiros. Ambos consideravam
que a inundacio dos capitais externos cra temeraria para a sorte da eco-
nomia alemi. Schacht acreditava que o pagamento das reparacdes deveria
se fazer em bases factiveis, a partir de superévits na balanga comercial, o
que praticamente nao ocorreu ao longo do petiodo. Em sua avaliagio, o
recurso a0s empréstimos estrangeiros, além de seduzir 0s municipios ¢ es-
tados (induzindo-os ao déficit), ampliava perigosamente 0 endividamento
externo e “prolongava o pagamento das reparac0es”, como se depreende
da observacio acima. Para Schacht, limitar o acesso aos capitais externos
significava a possibilidade de ordenar os orgamentos publicos e reduzir a
carga de reparagdes aos limites dados pelo saldo comercial. Este, por sua
vez, seria robustecido caso os empréstimos fossem preferencialmente con-
cedidos aos paises em fase de industrializacio que, dessa forma, poderiam
ampliar suas importacdes de produtos fabricados na Alemanha.®® Ji para
Park Gilbert, segundo o figurino suposto na formula¢io do Plano Dawes, 0
fluxo de empréstimos estrangeiros afastava a Alemanha do roteiro deflacio-
nério. Beneficiada pelos empréstimos, a Alemanha, em sua percepgio, “vi-
via além de seus meios”, o que restringia suas possibilidades efetivas e reais
de arcar com o pagamento das reparagdes. Os pagamentos que se faziam,
portanto, eram ficticios, posto que fundados nos empréstimos. A restricio
aos empréstimos, para Park Gilbert, era necesséria para que aAlemanha “se
ajustasse”, vale dizer, contraisse a demanda agregada e assim produzisse
o superivit fiscal € o superavit comercial. Numa palavra, a limitagdo ao
endividamento externo seria a precondicio para que a Alemanha pudesse
cumprir 0 pagamento das repardgdes com seus proprios recursos:

Assim, enquanto Schacht pretendia susiar 0s empréstimos ex-
ternos para provar que a Alemanba ndo poderia pagar as

242. Schacht (1999: 275).
243%. Schacht (1999:314-5)
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reparagoes, Gilbert acreditava que, altravés da suspensdo dos
empréstimos, a renda e as importacdes alemds cairiam, o que
tornaria possivel o pagamento das reparacoes. Os dois bomens
se aliaram, assim, na busca da mesma politica, com a irénica
diferenca que pretendiam resultados exatamente opostos

A partir do terceiro trimestre de 1928 o fluxo de recursos destinado
i Alemanha sofreu uma severa contracio. No que se refere aos capitais
norte-americanos, a atracio exercida pela Bolsa de Valores determinou
a reducio geral dos créditos a0 exterior: a colocagio total de bonds cs-
trangeiros nos EUA caiu de US$ 530 milhdes no segundo trimestre para
US$ 119 milhdes no trimestre seguinte. No caso dos bonds alemies a queda
foi de US$ 154 milhdes para US$ 14 milhSes.*” A vulnerabilidade externa
da economia alema tornou-se, entio, explicita: a partir de 1929 ficou claro
que 0s rainy days haviam chegado e que o pais dificiimente iria escapar
da rota da deflacio.

TABELA 5.6
AILEMANHA® BALANCO DE PAGAMENTOS (1927-32)

MiLaOES bE RM

1927 1928 1929 1930 1931 1932
(1) Transagdes correntes {4.244) {231} {2.469) [601) 1.040 257

{2) Empréstimos longos 1.703 | 1.788 660 967 126 (36)
{3) Empréstimos curtos 1,779 1.335 765 nz 477 (763)
{4) Outros movimentos 310 1.000 879 (594) (3.496) 286

{5) Balango de capitais 3.792 | 4.123 2.304 490 (2.693) | (513}

Fonte: Overy (1986:12).

Como seria de se esperar, a interminivel questio das reparacdes voltou
4 tona. A revisio do Plano Dawes tornou-se indispensavel, sobretudo no
momento em que o pagamento das parcelas anuais “cheias” de RM 2,5
bilh&es havia chegado. Na verdade, a percepgio nos circulos politicos ale-
mies mais esclarecidos sempre foi de que o Plano Dawes cra um bridge

244, McNeil (1986:175-6).
245. Kindleberger (1985: 82). Kindleberger é direto:“O que afetou os créditos ao exterior
por parte dos EUA em junho de 1928? A resposta € simples: a Bolsa”. Idem, p. 85.
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agreement que deveria ser revisto no futuro.?®® Na perspectiva alem3, as
“virtudes” do pl'ano repousavam na aproximacio com os EUA, no esca-
lonamento do pagamento das reparagdes, na desocupacio do Ruhr e no
empréstimo inicial de RM 800 mithdes. O target de RM 2,5 bilhdes anuais
era visto com olhos criticos, e niio era prudente contestar esse aspecto
até que a bora final chegasse. Mas a hora havia chegado: sem o aporte de
recursos externos era simplesmente impraticiavel persistir no pagamento
das reparacdes € wmn novo acordo deveria ser desenhado.

Ao longo de 1928 iniciaram-se 0s preparativos para uma nova conferéncia
internacional que deveria tratar do tema das reparagoes. Entre 11 de feve-
reiro e 7 de junho de 1929, com Schacht chefiando a delegacio alema, reali-
zou-se em Paris a Conferéncia Young, mais uma vez presidida pelo executi-
vo norte-americano Owen Young. > Apos intensas negociacdes, trés pontos
principais foram estﬁb@}ecidos: a) o pagamento das reparacoes deveria ser
feito em 59 anos, se iniciando com uma parcela anual de RM 1,7 bilhio (o
valor anual médio das parcelas seria de aproximadamente de RM 2 bilhoes);
b) a figura do agente-geral de Reparacdes desapareceria de cena e o Reisch-
bank voltaria a ter uma direcio exclusivamente alemd; ¢) a desocupagao
francesa da Renfnia seria antecipada. Na sequéncia das negociacoes deci-
diu-se, também, pela criacao do Banco Internacional de Compensacio de
Pagamentos, sediado na Basileia.

Schacht, a contragosto, aceitou os termos do Plano Young. Em sua avalia-
¢io, era menos temerdria a aceitacio de um plano que fixava uma carga
de reparacdes ainda onerosa, do que o repidio sumario a seus termos. A
recusa liminar do Plano Young implicaria abrir mio das conquistas diplo-
maticas € politicas alcancadas. Mais ainda, poderia pavimentar o caminho
para o desconhecido. Ja o pagamento das reparacdes seria uma questio
técnica, passivel de revisdes, uma vez que “o plano continha uma série de
paragrafos e clausulas que, aplicados com habilidade, poderiam muito bem
ser utilizados com vantagem” (1999:311).

O wishful thinking de Schacht, entretanto, logo se viu frustrado, ja que
as reacOes da direita nacionalista ao plano foram durissimas. Sob a lide-
ranca do radical Hugenberg (que em outubro de 1928 havia assumido a
lideranca do DNPV) organizou-se um referendo nacional em 22/12/1929.
O resuitado foi desfavorivel as pretensoes da direita, mas a mobilizacio po-

246, McNeil (1986:31).
247.Ver McNeil (1986: 219-35) € Schacht (1999 294-329).
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litica pela repulsa ao plano teve a singular consequéncia de reaglutinar as
forcas nacionalistas apés a fragorosa derrota de 1928,% e de trazer Hitler
e o até entio inexpressivo NSDAP ao centro da cena politica, ao lado dos
consagrados baluartes do nacionalismo alem@o:

Os ataques da direita ao Plano Young trariam os industriais e
os proprietdrios rurais d ruptura final com a Repiblica de Wei-
mar, e iniciariam o processo que conduziria o Partido Nazista
a alianga com a direita tradicional *

A turbuléncia politica atingjiu o préprio Schacht, que sofria ataques a
direita e 4 esquerda. Inconformado com “o tratamento dado pelo gover-
no alemio ao Plano Young” (1999: 323), Schacht publicou um memorando
critico poucos dias antes do referendo, concluindo que “nunca poderia
concordar com um Plano Young tio adulterado e degradado” (1999: 324).
Sua alegacio fol a de que o governo estaria introduzindo alteragoes em
seu contendo, 4 revelia dos especialistas alemies que conduziram as ne-
gociactes de Paris. Schacht ainda iria participar, em janeiro de 1930, de
uma conferéncia internacional em Haia destinada a discutir detalhes da
implantacio do Plano Young, mas apés a divulgacio do memorando o seu
desgaste pessoal tornara-se irreversivel ¢ culminou com a repuncia a presi-
déncia do Reischbank em 7/3/1930.

Do ponto de vista econdmico os resultados do plano foram pifios, até
porque apenas quinze ou dezesseis meses transcorreram entre a sua apro-

vacio pelo Reichstag em 12/3/1930 e a moratoria de Hoover em 6/7/1931.7

Foi no campo diplomatico que se conseguiu a maior vitria, com a desocu-
pacio antecipada da Rendnia, fato que coroou as agGes de Stresemann na
conduciio da politica externa alemd. Stresemann (primeiro-ministro entre
13/8/1923 e 23/11/1923 e ministro das Relagdes Exteriores at€ a sua morte
em 3/10/1929) seguramente foi uma das figuras politicas centrais da Re-
publica de Weimar, se nio a sua maior estrela. Dentre suas conquistas des-
tacam-se o fim da politica de resisténcia passiva em setembro de 1923;as
discussOes iniciais que resultaram no Plano Dawes (1924); 2 desocupagio
francesa do Ruhr (1925); o Tratado de Locarno (delimitacdo das fronteiras

248. Nas eleiges de maio de 1928 a direita sofreu um sé€rio revés: 0 DNPY conquistou 14,2%
dos votos ¢ 0s nazistas apenas 2,6%. Ja a social-democracia zlcangou 29,8% dos votos e 08
comunistas 10,6% (Tabela 5.1).

249, McNeil (1986: 234-5).
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alemis com a Franca ¢ a Bélgica em 1925); 4 admissdo da Alemanha na Liga
das Na¢des em 1926; 0 Tratado de Berlim com a Riissia (1926);a retirada da
missao militar aliada da Alemanha em 1927 e as negociacoes que finalmen-
te conduziram ao Plano Young. Nio sem razio os historiadores de Weimar
referem-se ao periodo 1924-29 como a “Fra Stresemann” ou “0s Anos Stre-
semann”.?*® Na avaliacio de Kolb (1998: 65):

Deve-se reconbecer gue 0s seis anos de Stresemann no ministeé-
rio foram extremamente bem-sucedidos. (... ) Afinal, ele conse-
guiu em grande medida normalizar as relagdes da Alemanba
com s poténcias vitoriosas, ao mesmo lempo que aderiu aos
objetivos revisonistas fem relacdo a Versailles — FMJ, os quais,
em sua avaliacdo, deveriam ser alcancados por meios paci-
Jficos e por uma politica de conciliacdo. Dessa formd, em um
curto periodo, a Alemanba de Stresemann construiu um fundo
de confianca wos dois lados do Atidntico, fundamenial para
explorar, sobretudo na mglaterra e nos EUA, as oportunidades
de uma politica de “mudangas pacificas”.

A morte de Stresemann, a renincia de Schacht, a queda do gabinete so-
cial-democrata de Miiller (29/6/1928 a 27/3/1930), a contracio dos em-
préstimos internacionais, as dificuldades relativas ao Plano Young, os claros
sinais internos de recessio (em 1929 o produto industrial caiu 13% ¢ o
desemprego saltou para 13%) e os primeiros indicios da crise mundial fa-
ziam prever dias dificeis para a Alemanha. Em pouco mais de um ano as
nuvens haviam se tornado pesadamente carregadas, e os desafios que se
aprescntavam a Briining eram imensos. A Republica vivia um momento de-
Headissimo e sua sobrevivéncia parecia depender, em grande medida, das
respostas a0 colapso econdmico que entdo se anunciava.

BrinNING

Quando Briining assumiu em marco de 1930, a economia alemd ji havia
mergulhado na recessio. Alguns autores (Borchardt, Temin e Balderston)

250. Ver Kolb (1998: 51-65); Hiden (1974: 25-31); Henig (1998: 44-7); Collier & Pediey
(2000: 42-6).
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sustentam que foram os fatores enddgenos, € nio a redugio no fluxo dos
empréstimos externos, que precipitaram a recessio na Alemanha. Trata-se
da ideia da crisis before the crisis: as razdes domésticas € que teriam desen-
cadeado a crise (a identificagdo das causas varia entre os autores). A partir
dessa interpretagio, ha uma forte tentacio em considerar a contra¢ao dos
empréstimos internacionais como um fendmeno @pends superposto a um
Processo recessivo ja em curso. A redugio dos empréstimos externos nao
explicaria, assim, a gravidade da crise. A crise teria resultado da agio con-
traditoria das forcas internas, e a reducio dos empréstimos seria unicamen-
te um elemento adicional de perturbacio Tratar-se-ia, em suma, de um epi-
fendmeno.?! Overy (1996: 12-3) reconhece que “ha certamente evidéncias
de que 2 demanda estava arrefecendo antes mesmo da reducio nos niveis
dos empréstimos externos”. Contudo, néio escapa a sua percepgao o papel
absolutamente estratégico da contracio dos empréstimos externos na €x-
plicacio da profundidade da crise alemi:

Em qualquer discussdo sobre a depressdo, a questdo dos em-
préstimos externos é claramente crucial. (...) Qualquer redu-
¢do no fluxo de capitais do exterior produziria uma contragdo
do crédito (...) e uma queda no ritmo dos negécios. (...) Uma
vez que a depressdo se iniciou em 1929 [ainda que precipilada
por fatores endogenos — FM], ela se tornou muiio mais inten-
sa em virtude da peculiar relagdo estabelecida pela Alemanba
com. o mercado financeiro internacional nos anos 1925-29.
(...) O gue poderia ser uma queda “normal” do ciclo, se irans-
formou em uma catdstrofe econdmica em virtude da “chama-
da” (call) dos empréstimos de curto prazo e da suspensdo dos
empréstimos de longo prazo >

Talvez um dos maiores problemas das crises seja a forma pela qual os
atores as percebam. Qual a sua gravidade? Qual a sua extensio? Quais as
suas determina¢oes? Quais suas implicactes? Quais os raios de manobra

251. E esta mesma logica que perpassa as interpretagbes que desconsideram a relevincia
da politica econdmica conduzida pelos nazistas a partir de 1933: quando Hitler se tornou
chanceler, argumenta-se, a economia alemi ji mostrava sinais de recuperagio. Suas agoes, da
mesma forma que no caso acima, teriam apenas se superposio d um Processo (Ro caso,
expansivo) jd em curso. A recuperagio teria sido conduzida pelas forgas do mercado, e nio
pelas forgas da politica.

252. Overy (1999:11-13).
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possiveis? Qual, em suma, o curso de acio recomendado? A falta de clareza
nesses momentos pode ser fatal. E evidente que a clareza esta virtualmente
condicionada pelo modo como os atores pensam, e estio habituados a
pensar, a realidade. Pode estar condicionada, também, pelo compreensi-
vel desejo de que as adversidades sejam estritamente momentineas. Nes-
se particular, a percepcio de Briining — assim como a de Hoover nos
EUA — era a de que se vivia, entio, um momento de dificuldades apenas
passageiras. Como tantos outros ciclos de baixa dos negdcios, a Alemanha
estaria atravessando simplemente mais um. Nao caberia, em consequéncia,
enveredar por quaisquer politicas que fugissem aos cinones da ortodoxia.
A politica econdmica alemd deveria, dessa maneira, se pautar por trés obje-
tivos basicos: a) repudiar qualquer experimento que pudesse ressuscitar o
fantasma da hiperinflacao; b} infundir confianca nos investidores externos
e internos; ¢) evidenciar, 2 exaustio, a impossibilidade na continuac¢io do
pagamento das reparacoes.

Permanecer no padrio-ouro era, naturalmente, 0 requisito essencial. A
desvalorizacio era entendida como um anitema, como o convite explicito a
volta da inflaciio, i desordem, 2 perda completa da credibilidade e 2 desmo-
ralizacio na luta contra as reparacdes. Face 4 desaceleraciio econdmica € 4
reducio no fluxo dos empréstimos externos, a tinica alternativa que restava,
nos marcos do padrio-ouro, era a da “contencio corretiva”: corte dos gastos
publicos, aumento de impostos e reducio de salarios e precos, de maneira
a restaurar a competitividade e corrigir as supostas distorcoes da econotnia
alemi. Nio era mais necessaria a presenca de Park Gilbert na Alemanha para
que suas recomendacdes fossem, enfim, acatadas. Park Gilbert havia saido
da Alemanha, mas a Alemanha ndo havia se libertado de Park Gilbert:

Para o governo alemdo, em face das incertezas que rondavam
qualgquer politica econdmica menos ortodoxa, era muito mais
sensato fazer apenas o minimo necessdrio. A escolba recaiu
sobre a opcdo mais segura: a deflacdo. Era essa a ortodoxia
econdmica prevalecente, que satisfazia aos circulos politicos
conservadores domésticos. Era dessa forma que a maioria dos
governos respondia ds crises econdmicas. N@o bd a menor dd-
vida de que isso contribuiu, paralelamente aos problemas in-
ternacionais, para o aprofundamento da recessdo.”

253, Overy (1996: 17).
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As golden fetters, destaque-se, também aprisionavam as mentes dos seto-
res posicionados mais 4 esquerda no espectro politico alemdo. A defesa do
padrao-ouro ¢ o principio dos orcamentos equilibrados eram entendidos
Como essenciais para evitar o retorno da inflagao €, com ela, a erosio do
poder aquisitivo dos trabalhadores: “0s socialistas também (...) concorda-
vam que apenas ¢ equilibrio orcamentario poderia servir aos vitais inte-
resses domésticos e internacionais da Alemanha” (McNeil, 1986: 277-8). A
Alemanha, com Briining, procurou combater a recessao com a deflacao. A
austeridade impiedosa foi a marca de sua gestio. Sob o suposto de que os
problemas da Alemanha seriam estritamente internos, ou-de que face as
atribulagbes externas a Alemanha deveria “fazer a sua parte” — vale dizer,
readequar a estrutura interna de custos € precos —, Brilning, valendo-se do
apoio do presidente Hindenburg, passou a governar através de decretos,
inaugurando o “regime presidencialista” dentro da parlamentarista Rept-
blica de Weimar,* Nio surpreende que as politicas deflaciondrias imple-
mentadas por Briining tenham aprofundado a prépria recessio: em 1930
a producio industrial alemi caiu 13% e o desemprego vititnou mais de
3 milhdes de trabalhadores, representando 15,3% da forca de trabalho. Os
precos, por seu turno, cairam cerca de 4%, mas o pior, como se veria, ainda
estava por vir.

TABELA 5.7
A DEPRESSAO NA ALEMania (1928-32)

1928 1929 1930 1931 1932
PNB {bilhdes RM) 895 | 897 | 839 | 704 | 576
Renda nacional [bilhdes RM) 75,4 76,0 70,2 57,5 45,2
Produco industrial (1928 = 100) 100,0 100,1 87,0 70,1 58,0
Exportagdes [bithdes RM) 12,3 13,5 12,0 2.6 57
Imporiagtes [bilhdes RM) 14,0 13,5 10,4 6,7 4,7
Desemprego [mithdes) 1.4 1,8 3.1 4,5 5,6

Fonte: Overy (1956:14).

254, “Os decretos deflaciondrios, que se iniciaram com o decreto de 7 de julho de 1930,
determinando uma reduciio de 10% nos salirios, precos e aluguéis, € que continuaram em
1931 e 1932, objetivavam a redugio dos custos varidveis da indastria. Os altos salirios € 0s
precos artificialimente elevados mantidos pelos cartéis eram citados por indimeros homens
de negdcios como a causa dos baixos Iucros e da crise econdmica. A deflaciio destinow-se 4
redugio desses custos (...)" (Overy, 1996: 18).
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A deterioracio das condictes econdmicas teve reflexos imediatos no
plano politico: nas eleicoes de setembro de 1930 os nazistas se afirmaram
como a segunda forca politica da Alemanha (com 18,3% dos votos), ao
passo que os comunistas obtiveram 13,1% das preferéncias eleitorais. O
esvaziamento dos partidos de centro, e da prépria SPD, tornou-se evidente,
e apenas um milagre impediria o avango da radicalizagio.

O milagre nio veio € em 1931 o colapso da economia alemi tornou-se
irreversivel, Em maio, a quebra do Credit Anstalt — principal banco de
depbsitos austriaco — precipitou 0s acontecimentos. A crise banciria se
propagou para a Hungria ¢ para a Alemanha.?” Mesmo diante do fato de que
“os investimentos do Credit Anstalt na Alemanha fossem insignificantes, e 0s
depdsitos alemies em Viena fossem limitados”, 0 pénico financeiro atingiu
a Alemanha. O receio de quebras bancarias, da desvalorizacao do marco, da
imposicio de controles sobre o cimbio, do congelamento de depositos, e
até mesmo a desinformacio fizeram com que “tanto os depositantes domés-
ticos como os estrangeiros [sacassem] seu dinheiro dos bancos alemies
depois da irrupgio da crise austriaca” (Eichengreen, 2600: 1 16).

A crise, em dmbito internacional, atingiu seu dpice em junbo
e julho de 1931 (...). Em junbo os fundos foram rapidamen-
te sacados dos bancos alemdes. (...) Quase 50% dos depositos
mantidos no inicio da recessdo eram provenientes do exterior.
Em tais circunstdncias, qualquer retirada abrupta dos depo-
sitos seria desastrosa tanio para a lguidez dos bancos como
para o balango de pagamentos

A fuga de capitais alcangou, entdo, propor¢oes gigantescas € o Reischbank,

apesar de uma intervencio inicial de suporte, nao teve forgas para reverter
o quadro.A camisa apertada do padrdo-ouro impedia a adocdo de medi-
das mais efetivas de defesa do sistema bancdrio. Aos bancos nao restava
outra alternativa senfo a contracio do crédito. Em 13 de julho o gigante
Darmstidter und Nationalbank (Danat) ruiu. Estavam postas as condi¢oes
para que a recessdo s transformasse em uma depressao selvagem. Os dados
dasTabelas 5.5 e 5.7 sio eloquentes: em 1931 a producio industrial caiu en-
tre 15% e 20%, o PIB teve uma reducio préxima a 10%, o valor das importa-

255. Eichengreen (2000: 113-7).
256. Overy (1996:14-5)
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¢oes se reduziu 35% e o desemprego vitimou 4,5 milhdes de trabathadores,
que representavam cerca de um quarto da forca de trabalho alemai.

No plano internacional, a moratéria de Hoover (junho de 1931) sobre as
reparagdes € as dividas de guerra, assim como o empréstimo de RM 420
milhbes concedido a Alemanha, foram absolutamente sensatos do ponto
de vista do combate a crise. Sensata, também, foi a iniciativa de Briining de~
impor controles emergenciais sobre o ¢imbio € de estabelecer medidas
de cooperacio e regulacio sobre o sistema bancirio. Tais medidas, ocioso
anotar, ndo resultaram de uma percepcio nio ortodoxa da economia ou do
mundo, que seriam impensiveis em Hoover ou em Britning. Elas ocorreram,
unicamente, por forga das circunstincias, ¢ nesse sentido foram timidas e
tardias (foo little, too late): a voragem da depressio ja havia desorganizado
completamente as relactes econdmicas.

A crise bancdria redundou nos primeiros esfor¢os positivos do
governo (...) em aliviar os efeitos mais nefastos da depres-
sdo. E talvez o aspecto mais significativo é que iais esforcos
50 foram feitos quando a economia alemd ji estava no mais
completo colapso.®7

Em 1932 a economia alemi mergulhou em seu ponto mais baixo: basta
registrar os 5,6 milhdes de desempregados, que representavam mais de
30% da forca de trabalho. Em maio Briining renunciou. Em junho a Confe-
réncia de Lausanne cancelou definitivamente as reparacdes. Nem Briining,
nem a memoria de Stresemann, nem Schacht puderam colher os frutos
dessa tic esperada decisao. Nas eleicdes de julho os nazistas alcangaram a
espetacular cifra de 37,3% dos votos. Os gabinetes Von Papen e Schleicher
nio foram mais que desconfortiveis antessalas de espera, alimentadas por
uma intrincada rede de intrigas. As elei¢des de novembro apenas confirma-
ram que a ascensao de Hitler e dos nazistas ao poder tornara-se inevitavel.

257. Overy (1996:15),
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