Keynes, Sargent ¢ o papel da politica
monetdria em um plano de estabilizacdo *

Prpro Bonin pr Mokaps *#

U dos aspectos mals controversus de wn programa de estabilizacdo baseado e poli-
ticas de controle de pregos, tais como os adotados recentemente na Argentina, no Brasil
¢ em Israel, diz vespeito ao papel da politica moneldria. Se o governo quiser evitar o
impacto recessivo trazido pele elevagdo das taxas de juros, ierd que remonetizar a eco-
nomia rvapidamente. Eniretanto, se o remonetizacido da economwrda for feita de forma
“demasindamente” ripida, a eredibilidade do préprio programa de estabilizagdo fpode
ser colecada em risco. Neste artigo analismmos esse dilema com base em uma pouco
conhecida proposta de Keynes para Interronvper o processo hiperinflaciondvio ne Ale-
manha da década de 20.

I — Introducao

Um dos aspectos mais controversos de um programa de cstabilizagiio ba-
seado em paliticas de conirole de precos, tais como os recentemente pos-
tos cm execugiio na Argentina, no Brasil e em Israel, diz respeito ao papel
da politica monetdria, Com a sibita e pronunciada queda da inflacio, a
demanda por moeda elevarse-d de forma substancial. Assim sendo, se o
governo quiser evitar o impacto recessivo trazido pela elevagio das taxas
de juros, terd que remonetizar a economia rapidamente. Entretanto, se a
remonetiza¢io da economia for feita de forma “demasiadamente” rdpida,
a credibilidade do proprio programa de estabilizaciio pode ser colocada
em risco. £ Obvio, portanto, que o desenho da politica monetdria apds o
congelamento de precos nio é trivial.

Os programas de estabilizacio adotados nos trés pafses mencionados
fizeram com que o interesse nas hiperinflagdes européias da década de 20
ressurgisse. A discussdo a respeito de como a estabilidade de precos foi
alcancada na Alemanha, por exemplo, tem relevincia para a presente si-
tuagdo desses pafses. Em particular, ¢ de grande importincia e interesse
a andlise da condugiio da politica monetdria nos programas passados. Neste
artigo iremos discutir o papel da politica monetiria € sua importincia
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para o sucesso de um programa de estabilizacfio baseado em politicas de

controle de precos a partir das experiéncias da Alemanha e da Austria
na década de 20 Nossa discussao tera como base a visdo de Sargent (1982)
sobre o término das hiperinflagdes européias da década de 20 € uma pouco
conhecida proposta de Keynes para o marco alemio por ele apresentada
no final de 1922,

Na Sec¢do 2 discute-se a visdo de Sargent a respeito do término de pro-
cessos hiperinflaciondrios, procurando compara-la com as analises anteriores
de inspira¢io monetarista, como, por exemplo, a de Cagan (1956). Ar-
gumenta-se que a diferenga entre essas duas andlises reside exclusivamente
na hipdtese sobre a formacio de expectativas, Além disso, e ainda mais
importante, chama-se a atenciio para o fato de que a andlise de Sargent
assurie que o publico logo percebeu os programas de estabilizacio por
ele analisados como mudancas radicais ¢ permanentes na condugio das
politicas monetdria e fiscal.

A Seciio 3 apresenta e analisa um pouco conhecido plano de estabilizagao
para a Alemanha, idealizade por Keynes em 1922, Chama-se a atencdo
para o fato de que Keynes, azo contrdrio de Sargent, dava grande impor-
tincia ao problema de como manter elevada a credibilidade do governo.
Como, para este autor, o programa de estabilizacdo devia ser iniciado pela
prefixacio da taxa de cdmbio, antes de qualquer tentativa de promover
um ajuste fiscal, seria preciso evitar que o publico especulasse contra o
programa em sua fase inicial, quer airavés da csiocagem de bens, ou de
uma corrida ao banco central. Para isso, Keynes sugeria que se adotasse
uma politica monetdria restritiva, de mode a manter as taxas de juros
em niveis clevados. Esta se¢io mostra, ainda, que a visio exposia por
Dornbusch (1985) em recente artigo sobre o final da hiperinflagio alemi
aproxima-se bastante das idéias de Keynes.

Nas Secoes 4 ¢ b examinam-se as experiéncias de estabilizacio levadas a
cabo na Alemanha e na Austria. Procura-se mostrar que de fato as taxas
de juros permaneceram bastante elevadas por um substancial periodo de
tempo apds a estabilizacdo. Além disso, argumenta-se que, embora a
estabilidade de precos tenha sido alcangada rapidamente, ocorreram, no
periodo pods-estubilizaciio, diversos episodios de perda de confianga por
parte do piblico com relacdo ac sucesso do programa. Assim, fica dificil
ver esses programas como mudancas radicais na conduciio das politicas
monetiria e fiscal imediatamente percebidas por todos como sendo per-
manentes. A Seciio 6 encerra o artigo com alguns comentdrios finais.

2 — Sargent, expectativas racionais e programas de
estabilizacao

Em seu clissico estudo sobre as hiperinflacées européias da década de
20, Cagan (1956) supdec completa flexibilidade de precos e que estes sio
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determinados pela condiciio de equilibrio no mercado de moeda. Especifi-
camente, ele assume que a demanda por moeda seja dada por:

d

My — P = a(Prpne — P 4 & a << 1 {1

onde m? é o logaritmo da demanda por moeda, p, o logaritmo do nivel
gerul de pregos, p .y, — p, a taxa de inflacio esperada, ¢ a semi-elas-
ticidade-juros da demanda por moeda e g um distdrbio estocastico. Se a
oferta de moeda m?* for exégena, o equilibrio no mercado de moeda serd
dado por:

m'f = m; = i, (2)

myg — P = a Pry, — P + e (3)
Para a formacio de expectativas, Cagan supds o seguinte processo:
Peyr,e — pr = [(1 - ﬁ) / (1 —'ﬂL)] [}"r - Ptfﬂ (4)

onde I. ¢ o operador de defasagens, isto &, Lx, — x,_;. Substituindo (4)
em (3), obtém-se que o preco corrente ¢ uma funcio do estoque de
moeda corrente e dos niveis de pregos passados:
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Se a suposiciio de expectativas adaptativas {or substituida pela hipdtese
de expectativas racionais, o nivel de precos serd entio dado por:?

f=]

pe= 1/~ u}[ z [/ (= Iy [ oy, r} (6)
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onde m; ., é o logaritmo do estoque de moeda csperade no perfedo ¢ 4§,
condicionade 4 informagio disponivel no periodo ¢t. Nesse caso, o nivel
de pregos (ou a tuxa de inflagio) serd inteiramente determinado pela
monetizacio esperada dos déficits corrente e futuro.

Uma diferenca fundamental entre as duas solu¢oes obtidas para a equa-
¢ao de pregos é que, enguanto sob a hipdtese de expectativas adaptativas
o processo influciondrio é totalmente inercial, uma vez que a 1inflagio
corrente depende apenas das inflagdes passadas, sob a hipdtese de expec-

1 Ver Sargent (1982) para uma discussio sobre isso. Notc-se que, para que o nivel

de prego scja finito, o estoque de moeda ndio pode crescer a taxas “demasiadamente
clevadas”,
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tativas racionais a inflagio corrente nZo tem qualquer vinculo com o

passado, estando relacionada apenas aos estoques de moeda futuros (es
perados)

A existéncia dessas duas solugdes leva obviamente a distintas propostas
de como enfrentar o problema inflaciondrio. Enquanto, para Cagan, a
inflagio sé poderia ser reduzida de [orma gradual, * para os adeptos da
hipotese de expectativas racionais o processo inflacionario poderia ser
estancado rdpida e subitamente, bastando, para isso, que o governo anun-
ciasse e o publico acreditasse que as politicas monetaria e fiscal seriam
alteradas de modo a garantir a estabilidade de pregos.

A andlise de Sargent a respeito do término da hiperinflagio em quatro
paises europeus na década de 20 tem como principal objetivo mostrar que
a experiéncia desses pafses estd em completo acordo com o previsto, acei-
tando-se a hipotese de precos determinados no mercado de moeda e ex-
pectativas racionais. Sargent chama a atengio para o fato de que em
todos os paises a estabilidade dos pregos foi conseguida com grande rapider
e, 0 que ¢ mais importante, sem uma contracio da oferta de moeda. Nos
quatro pafses, a taxa de crescimento do crédito doméstico manteve-se
elevada logo apds a estabilidade. Além disso, Sargent também menciona
que o custo da estabilizagio em termos de desvio do produto em relacio
ao pleno emprego foi substancialmente inferior as estimativas disponiveis
para o “quociente de sacrificio” na economia americana, ® ou seja, a
estabilidade foi obtida sem uma recessao prolongada.

De acordo com Sargent (1982, p. 62), a estabilidade de precos foi em
todos os casos alcangada quando “o governo agiu de forma deliberads no
sentido de equilibrar seu orcamento através de uma série de medidas,
percebidas como permanentes, para elevar impostos e eliminar gastos”.
Portanto, a promessa do governo de seguir uma politica de disciplina
fiscal foi a responsdvel pela estabilizacio.

Em relacdo a Alemanha, por exemplo, Sargent menciona uma série
de medidas adotadas pelo governo, antes e depois da bem-sucedida esta-
bilizagio de novembro de 1923, para equilibrar o orcamento, e também
chama a atengiio para o estabelecimento de um limite superior ao crédito
concedido pelas autoridades monetdrias a0 governo para financiar seus
déficits. Segundo o proprio autor, tal medida dava grande credibilidade 3
promessa do governo de continuacio da politica fiscal austera. Entretanto,
Sargent nio menciona as diversas razdes que potencialmente poderiam
levar o publico a ndo crer no éxito da tentativa de estabilizacio. Em

2 Cagan menciona em sen estudo a possibilidade de que o publico nos dltimos

meses da hiperinflagio alemi estivesse esperando, com uma probabilidade diferente de
zero, a ocorréncia de reforma monetaria. Caso essa reforma de fato ocorresse, os precgos
nido mais serium governades pela equagiio (5). Assim sendo, ndo é cstritunente correro
afirmar que, para Cagan, s6 seria possivel reduzir a inflagic e forma gradual.

3 O chamado quociente de sacrificio (sacrifice ratio) ¢ definide pelo montante de
queda em termos percentuais no nivel de produto abaixo do produto de pleno emprego
necessdrio para reduzir a taxa de inflagio em um ponto de percentagem.
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particular, nenhuma referéncia é feita ao fato de que até maio de 1921
esteve em vigor uma lei — obviamente desobedecida de forma sistemdtica

— limitando a capacidade do Reichsbank de descontar os titulos do te-
souro a ele apresentados pelo governo [ver Webb (1985, p. 504)]. Assim
sendo, quem poderia garantir que as restricdes impostas pelo prdprio
governo em suas acdes futuras ndo seriam dealespeltadas?

Qutro fato mencionado por Sargent e por diversos outros autores foi
2 morte do presidente vitalicio do Reichsbank, Rudolf Havenstein, no
momento mais apropriado para o sucesso do plano de estabilizagio. A
substituicio de Havenstein, que era reconhecidamente um partiddrio da
idéia de colocar o Reichsbank sempre na posicio de descontar todo titulo
que lhe fosse apresentado, ¢ pelo defensor do padrio ouro e do conserva-
dorismo fiscal Hjalmar Schacht é apontada por Sargent como um dos
fatorcs mais importantes que fizeram com que o pablico de fato acredi-
tasse nas promessas do governo com relacio a austeridade fiscal.

O que Sargent deixa de mencionar, no entanto, ¢ que a nomeagio dc
Schacht como presidente do Reichsbank nio ocorreu imediatamente apos
a morte de Havenstein. Os empresirios, os nacional-socialistas € o corpo
técnico do Reichsbank (tal\e/ refletindo o desejo do antigo presidente)
eram favoraveis & nomeacio de Karl Helfferich, que, embora fosse um
defensor da ado¢io de uma reforma fiscal, provavelmente cederia aos
apelos dos empresirios por mais créditos e dificilmente executaria uma
politica monetaria austers. A esse respeito ¢ interessante citar textual-
mente o Well Street Journal no periodo entre a morte de Havenstein ¢
a nomeacdo de Schacht:

“Schache ... ¢ tido como o sucessor de Havenstein. [Ele] ira colocur
um fim nos créditos baratos em favor da indastria...” {26 de novem-
bro de 1923).

“FEmbora os bancos com interesses Industriais nio tenham recehido
créditos subsidiados em retenmarks, eles se mantém confiantes em um
tratamento preferencial depois da decisiio do Reichsbank de farer
Helfferich seu proximo presidente,” (7 de dezembro de 1923).

Fica claro, entiio, que pelo menos uté a primeira semana de dezembro
nenhuma decisdo havia sido tomada com respeite & presidéncia do
Reichshank e, portanio, tambhém com relagcio ac rumo que o programa
de estabilizacdo iria seguir.

Sargent, ao longo de seu artigo, parece assumir que todo programa de
cstabiliza¢io que proponha a adocio de uma politica fscal consistente
com estabilidade de pregos sera necessariamente bem-sucedido. Esta visio
deixa de lado por completo a importante questdo relativa a credibilidade

4 Fsta ¢ a chamada real bilis docirine. Ver Yeager (1981, p. 78), u respeito da
posicao de Havenstein,
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de antncios do governo sobre a adogio de politicas futuras. Toda a li-

teratura a respeito da otimalidade de o governo adotar politicas incon-
sistentes sugere, no minimo, que essa questio nio é trivial.

Além da questio referente 4 credibilidade, existem outros importantes
problemas a serem enfrentados ao longo do caminho rumo a estabilidade
de precos. Um deles relaciona-se ao fato de que em uma situacio de
hiperinflagio os encaixes reais sofrem grande retraco. Assim, ¢ de se
esperar que a queda da inflagio provoque nma vigorosa elevagio da de-
manda por moeda. Se a menetizacio da economia nio puder ser feita
através de ganhos de reservas em moedas estrangeiras, as autoridades mo-
netirias terdo que enfrentar um grande dilema. Caso se deseje evitar
que a taxa de juros (real) suba de forma considerdvel, serd necessirio
cxpandir o crédito doméstico, o que, entretanto, pode vir a ser inter-
pretado como um sinal de que ndo haverd qualquer ajuste fiscal.

E interessante notar que Sargent estava ciente dessa questio. Fle discute
em uma nota de rodapé a necessidade de uma elevacio instantinea da
oferta de moeda ou de uma queda nos pregos para acomodar o aumento
da demanda por encaixes reais [ver Sargent (1982, pp. 92-4)]. No en-
tanto, observa que “o que de fato ocorreu ... foi uma elevagio gradual
a0 longo de virios meses ¢ ndo um salto do estoque de moeda” [Sargent
(1982, p. 94)]. De acordo com ¢ autor, essc fendbmeno seria consistente
com uma evolugio gradual do grau de confianga do publico com relagio
4o éxito da estabilizagiio. Apesar disso, Sargent descarta essa explicacio
sem aprofundar-se muito na questdo, afirmando que era dificil aceitd-la.

3 — Keynes e o programa de estabilizacio alemao de 1923

Em recente artigo sobre a hiperinfla¢io alemd, Darnbusch (1985) cha-
mou a atengio para o fato de que, além da dramdtica e freqlicntemente
mencionada elevaglio de estoque real de moeda, a bem-sucedida esta-
bilizacio do marco em novembro de 1923 foi seguida por uin periodo
de apreciagio da taxa de cimbio real ¢ de taxas de juros (reais) extre-
mamente elevadas. De acordo com aquele autor, este periodo de taxas
de juros elevadas teve importincia fundamental para o sucesso da esta-
bilizagdo. Uma vez que a prefixacio da taxa de cdmbio pelo Reichshank
precedeun qualquer medida fiscal, seria de esperar que o programa de
estabilizagio fosse recebido pelo publico com uma grande dose de ce-
ticismo. Assim sendo, era importante que se evitasse a especulacio contra
o marco no periodo imediatamente posterior 4 sua prefixacio. Tanto a
apreciagio da taxa de cimbio real quanto as elevadas taxas de juros
ammentavam o custo de se especular contra o programa de estabilizacio,
quer através de uma corrida ao Reichsbank (estocagem de moeda estran-
geira), quer através da estocagem de hens.
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A discussio de Dornbusch sobre o fim da hiperinflagio alemi tem di-
VEISOs POHLOS em COMLm ¢om um pouco conhecido plano para a estabi-
lizagio do marco apresentado por Keynes no Institute of Bankers em
novembro de 1922 [Keynes (1981, pp. 6-48)], principalmente no que diz
respeiro & importincia de manutengio de taxas de juros elevadas no pe-
riodo pos-estabilizacio. Este plano caiu em um completo esquecimento,
nio sendo mencionado em nenhum dos inumeros artigos sobre o assunto,
inclusive no do proprio Dornbusch. E interessante, portanto, discutir as
propostas de Keynes a luz tanto dos fatos ocorridos guanto da literatura
sobre o tema.

Segundo Keynes, os clevados déficits fiscais eram a causa da inflagdo
alemi. » Entretanto, ele mencionava que estes deficits eram frute das
pesadas reparacdes impostas pelos aliados 4 Alemanha em pagamento aos
prejuizos ocorridos durante a 1 Guerra. Ao formular seu plano de esta-
hilizagiio para o marco, Kevnes indica que em sua opiniao as contas do
governo podiam ser cquilibradas caso o pagamento das reparagdes fosse
suspenso. Como a aceleragio da inflagio tinha reduzido de forma dristica
o valor da divida publica emitida para financiar as despesas de guerra,
os déficits fiscais ndo eram cronicos.

Para Keynes o primeiro passo a ser dado para estabilizar os pregos de-
veria ser a prefixagio da taxa de cimbio, S0 apds cssa medida ¢é que se
devia tentar equilibrar as contas do governo. Em sua opinido, seria “imen-
samente mais facil equilibrar o or¢amento depois de ter estabilizado [o
cambio] do que fazélo como uma medida preliminar & estabilizagio”
[Keynes (1981, p. 25) ). Para sustentar sua posicio, Keynes (1981, p. 24)
menciona que, “[se] a unidude de curso legal depreciar tio rapidamente
fuanto como agora na Alemanha, o recolhimento do imposto serd ine-
vitavelmente feito em uma moeda pior do que aquela na qual o imposto
foi calculado ... E preciso que se estabilize para que seja possivel receber
as receitas impositivas na mesma moeda na qual elas foram determinadas.”

A cotacio exata na qual o marco devia ser prefixado nio era de fun-
damental importancia, desde que estivesse, segundo Keynes (1978, p. 67},
“dle acordo com a situagiio existente”, ou seja, que fosse “uma cotagio que
cstivesse entre o valor interno e o vulor externo do marco a ¢poca da es-
tabilizacio”. Ele era veementemente contra a escolha de uma taxa de
cAmbio que representasse “uma teniativa de elevar o valor do marco”
[Keynes (1978, p. 67)]. Qutro ponto de fundamental importancia do
programa idealizado por Kcynes era que a prefixagio do chmbio devia
vir acompanhada “por um prolongado periodo de liquidez apertada, de
modo a fazer com que o ... incentivo de se remeter divisas para a Ale-
manha ... continuasse em operagio” [Keynes (1478, p. 37)1.

A prefixacio do cimbio para Keynes nio acarretaria uma perda de
reservas por parte do Reichsbank., Em sua opinido, ocorreria justamente

" A respeito da posicio do autor sobre as causas da inflagio alemd, ver Keynes
(1978, p. 181). '
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O contririo, uma vez que “o publico, querendo beneficiar-se das elevadas

taxas de juros ..., iria comprar marcos”. O risco de uma corrida ao
Reichsbank sé ocorreria "“nove meses ou um ano depois, caso a tentativa
de sc equilibrar o orcamento falhasse e a intlagic continuasse de modo

que [0 Reichsbank] se visse obrigado a continuar emitindo mais titulos
para resgate no futuro” [Keynes (1978, p. 33) .

E interessante contrastar a posi¢io de Keynes com a das autoridades
alemies, em particular com a do presidente do Reichshank, Rudolf
Havenstein. Em uma carta escrita por Keynes a Havenstein, ficamos sa-
bendo que, na opinido do presidente do Reichsbank, a taxa de cimbio
s6 deveria ser prefixada depois que o orcamento ¢ o balango comercial
estivessem equilibrados [Keynes (1978, pp- 66-8) |. O medo de uma even-
tual perda de reservas era tio grande que Havenstein niio concordava em
colocar o Reichsbank na posicio de comprar ¢ jou vender moeda estran-
geira a uma paridade fixa. Segundo ele, o Reichshank sé devia entrar no
mercado de cimbio “de tempos em tempos para punir os especuladores
l[que apostassemn na desvalorizagio]” [Keynes (1978, p. 68)]. A visio de
Havenstein era também compartilhada por trés dos quatro economistas
chamados a Berlim pelo governo alemiio no outono de 1992 para ajudar
na confecgio de uma proposta de pagamento das reparagoes de guerra
40s aliados. Keynes era o quarto economista [ver Keynes (1981, pp. 39-40) 7.

Keynes discordava inteiramente da posicio de Havenstein, especialmente
quanto a necessidade de se ter o balanco comercial equilibrado antes de
prefixar o chmbio. A posicio ¢ ilustrada com clareza na seguinte passagem
de sua carta a Havenstein: “A maior parte de sua carta é dirigida, pare-
Ce-me, a argumentar que nas atuais circunstdncias mesmo com uma mo-
ratdria a realizagio de qualquer projeto de estabilizagiio seria extrema-
mente temerdria. Admito que seus argumentos tém algum poder de per-
suasio mas, ainda assim, estou em total desacordo com eles, principal-
mente porque eu nao dou a importincia que o senhor d4 a um balango
comercial adverso. Se eu estivesse seguro de poder controlar a situacio
or¢amentiria, eu nao duvidaria da minha capacidade, na presente situagio
da Alemanha, de controlar o cimbio. Tio logo a oferta de moeda seja
restringida, no vejo como o bulango comercial possa continuar em uma
posicio adversa.” [Keynes (1978, p. 67)].

Em resumo, o programa de estabilizacio proposto por Keynes cons-
tituia-se da prefixacio da taxa de cAmbio, da adogiio de uma politica mo-
netdria restritiva e da posterior tentativa de equilibrar o orcamento do
gaverno.

A importdncia dada por Keynes ao papel da credibilidade ¢ aparente
quando ele enfatiza a necessidade de um prolongado periodo de liquidez
apertada apos a prefixacio do cimbio. Como em sua Opiniio o sucesso
do programa dependia de medidas a serem tomadas no futuro (equilibrio
or¢amentdrio), era fundamental que se evitasse a especulagio contra o
cambio. Taxas de juros elevadas atuariam no sentido de dar algum tempo
para que o programa comecassc a funcionar.
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A preccupagdo em evitar especulagdes contra o programa manifesta-se
de forma ainda explicita quando o autor menciona a importincia da
atuagio do governo no mercado futuro de cimbio para o sucesso da
cstabilizagio. Para Keynes (1981, p. 39), “as autoridades competentes

deviam operar nao apenas no mercado de cimbio 4 vistza mas tam-
bém no mercado future; a taxas apropriadas, vender-se-iam marcos para
recompri-los em um ou trés meses. Com isso, todos os alemies detentores
de ativos cstrangciros e que desejassem emprega-los por algum tempo no
pais mas que ... tivessem duvidas a respeito da duragio do programa
de estabilizacio estariam completamente protegidos.” Keynes, portanto,
defendia o uso de garantias cambiais.

For ultimo, ¢ interessante notar que Keynes, ao expor seu programa de
estabilizacio, discute a possibilidade de se introduzir uma nova moeda
que tivesse uma paridade fixa em relagdo uo dolar, ao invés de prefixar
o valor da moeda cxistente, ficando o publico livre para escolher em
qual moeda os contratos seriam feitos [ver Keynes (1981, pp. 41.2)]. A
grande vantagem de tal esquema seria a4 de que a demanda por moeda
estrangeira seria reduzida, uma vez que a nova moeda scrviria tanto como
unidade de conta quanto como reserva de valor. Além disso, o Reichshank
nio precisaria colocar em risco suas reservas em moedas fortes. A principal
desvantagem desse esquema era a de que, como parte dos impostos con-
tinuaria sendo recolhida na moeda antiga, persistiria a “instabilidade
orcamentaria” [ver Keynes (1481, p. 42)].

4 — A estabilizacio alema de novembro de 1923

O programa de estabilizacio posto cin exccugio nz Alemanha em no-
vembro de 1923 nido seguiu de perto as medidas propostas por Keynes
wm ano antes. Apesar disso, nossa compreensio do que ocorreu € bastante
ampliada tendo em mente suas propostas.

Em 20 de novembro criou-se uma nova moeda, o retenmark, com
paridade fixa em relagio ao marco-ouro (¢, portanto, ao délar) e ao
marco-papel. Esta nova moeda, que seria emitida pelo também recém-
criado Retenbank, nio tinha curso legal, mas era aceita pelo proprio
governo em pagamento de impostos e taxas e, além disso, podia ser con-
vertida a qualquer momento em um titulo denominado em ouro e pa-
gando uma taxa de juros de 59, ao ano.

Umy importante mudanca trazida pelo decreto que criou o Retenbank
fol a imposicio, por lei, de um limite miximo 4 emissio de retenmarks.
A inteugio de se Impor um limite & emissio era a de permitir (ue o gover-
no {inanciasse seus déficits por algum tempo mas s¢ visse [orgado a equili-
brar seu orcamento em um future nio muito distante. Sargent (1982,
como vimos anteriormente, enfatiza que foi esta medida que impds dis-
ciplina fiscal ao governo.
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Apds a estabilizacio do cimbio, os precos com uma pequena defasagem
de tempo pararam de subir. Entretanto, nao era ébvio que o programa
de estabilizacio seria bem-sucedido no longo prazo. Poderia ocorrer uma
mera repeticio da fracassada tentativa de estabilizacdo promovida pelo
Reichshank em fevereiro de 1923, De fato, Bresciani-Turroni (1937, p.
360) menciona que “em dezembro de 1923 a completa confianga na esta-
bilidade da moeda alemi nfio havia ainda sido restabelecida ¢ um prémio
pelo risco de uma possivel desvalorizacio permanecia [no mercado livie

*

de cambio]”.

No final de dezembro ainda havia uma grande incerteza com relagio
40 éxito do programa de estabilizagio. Na dltima semana daquele més, o
correspondente do The Feonomist (de 27 de dezembre de 1923) escrevia:

“O [novo] papel-moeda ¢ ainda wm mistério e uma incognita. A cada
dia que passa torna-se malis duvidoso (ainda que o governo afirme o
contririo) gue um papelmoeda ndo conversivel leito o retenmark possa
manter uma paridade ficticia tdo actma do seu poder de compra.”

A falta de confian¢a no sucesso imediato do programa de estabilizacio
¢ bem refletida no comportamento das taxas de juros. Dornbusch (1985),
tencdo por base as taxas de juros praticadas na Bolsa de Berlim em em.
préstimos de curtissimo prazo, chama a atengiio para o fato de que logo
apds a estabilizagio do marco as taxas de jures, ac invés de cairem, cle-
varanl-s¢. Somente no inicio de dezembro ¢ que as taxas de juros nominais
comecaram a apresentar tendéncia declinante. Apesar disso, as taxas de
Juros reais ex post continuaram cm nivels extremamente elevados.

Na primeira semana de ievereiro de 1924, a cotagio do marco em Nova
York comecou a divergir da cotagio estabelecida em Berlim pelo Reichs
hank. ¢ Este era um dbvio sinal de que o mercado tinha passado a ver o
futuro do programa de estabilizagdo com algumas reservas. A resposta
do Reichshank veio em abril, quando as autoridades alemies finalmente
convenceram-s¢ da volta da inflacio, com uma drastica redugio da taxa
de crescimento do crédito doméstico [ver Bresciani-Turroni (1937, p.
352y . A tabela a seguir apresenta as taxas de juros relativas a operagoes
por um dia e por um més duranie o primeiro semestre de 1924, Pode-se
ver com clarez a politica monetiria restritiva adotada pelo Reichshank
refletida no comportamento das taxas de jures, que em abril elevam-se
de forma considerdvel.

E importante mencionar que parte dessa elevagio nas tuxas de juros
foi devida a uma perda de credibilidade do proprio programa de esta-
bilizagda. A elevagio dos juros nas operagdes denominacdas em ouro (ou
em mocdas estdvels), no entanto, nos fornece evidéncias de uma politica
crediticia mais apertada em abril.

# Em 9 de feverciro, a cotacdo do marco em Nova York chegou a ficar 179 acima
da paridade estabelecida cin Bertim [ver, a esse respeite, Bresciani-Turvoni (1937,
p. 350y 1.

o
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Taxas de juros e pregos ent 1924 na Alemanha

i 0,
Taxas de juros {% ao ano) Pregos o atacado

Meses o " Tilo-ouro {janeiro = 100)
Jangiro 28.3 B7.B 7.8 1060
Fevereiro 22,6 349 1.8 97.2
Marco 30 KRR 82 97.8
Abril 445 45,9 10,5 99,3
Maia 44,3 218 12,8 8,2
Junho 32,6 22,8 13.3 928
Julho 229 16.8 1.2 1.0
Agosto 18,8 171 9.3 945
Dezembro 12,6 11.1 8.3 1014

FONYES: faternational Abctract of Eeangmics Statisties 1918729, p. 83) e Garber {1982, p. 27).

O quadro que cmerge do bem-sucedido programa de estabilizagio ale-
mio de novembro de 1923 € o de que, embora tanto a taxa de cambio
quanto os precos tenham sido estabilizados sabita e rapidamente, a in-
certeza com relacdo ao éxito do programa no longo prazoe persistiu por
um longo periodo de tempo. O comportamento das taxas de juros no
periodo pos-estabilizacio retlete com nitidez a persisténcia dessa incerteza.
A visiio do publico com relacto ao prdprio programa de estabilizagio ¢
melhor descrita por uma regra bayesiana de revisio de cxpectativas do
que, como sugere Sargent, por uma mudanga radical imediatamenie per-
cebida por todos na condug¢io das politicas fiscal ¢ monetaria, 7

Por ultimo, ¢ interessante mencionar que, em scu importante estudo
sobre a hiperinflacio alemnd, Graham (1930) jd havia sugerido que a
contiznga do publico em qualquer programa de estabilizagio em geral
leva algum tempo para se tormar. De acordo com aquele autor, esse era
exatamente um dos problemas a serem enfrentados. ¥ Grahamn também
mencionou a ocorréncia de aperto monetdrio em abril de 1924, Segundo
o proprio Graham (1930, p- 290y, “[o] processo [de monetizagio] foi feito
de forma demasiadamente rapida no inicio e o sucesso final [do pro-
grama de estabilizacio] s6 foi obtido quando o excesso [de liquidez] loi
retirado através de uma vigorosa contengio do crédito buncirio”.

T Em artigo vveente, Baxter (1985) analisa como a contianca ne sucesso do progrima
de estabilizacio adotade por Martinez de Hor na Argeatina evoluiu ao longo do tempo
utilizando um instrimental bayesiane,

& Segundo Graham (1930, p. 290) , "a confiancu deve ser restaurada a qualguer custe,
mas ela somente evolui de formu lenta”.
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5 —0 programa de estabilizagéo austriaco de agosto
de 1922

O programa de estabilizagio austriaco do segundo semestre de 1922 foi
em diversos aspectos semelhante A tentativa fracassada de estabilizacio
alemi de fevereiro de 1925, % Em ambos os casos, a estabilizagio comecou
com o banco central intervindo no mercade de cidmbio, deixando o orca-
mento para ser equilibrado no futuro. Também nesses dois casos as
politicas fiscal e monectiria (uma vex que os déficits publicos eram finan-
ciados quase que exclusivamente via emissio de moeda) mantiveram-se
expansionistas no periodo imediatamentc seguinte 4 estabilizacio. Yeager
(1981, p. 50) menciona que na Austria, “durante os primeiros trés meses
depois de terminada a depreciagdo da coroa, o governo continuou com
seu antigo habito de financiar seus déficits tomando empréstimos do banco
central”.

O grau de incerteza nos dois paises i época dag tentativas de estabiliza-
¢io era extremamente elevado. A Alemanha, apesar de possuir grandes
reservas em ouro (comparando-se a0 montante de moeda em circulagio),
tinha um enorme e ndo resolvido problema com que lidar: o pagamento
das reparagdes wos Aliados. A Austria, por seu lado, quase nio tinha re-
servas em ouro €, na época da estabilizagdo, as negociacoes para a obtencilo
de um empréstimo estrangeiro ainda estavam em andamento.

A diferenga entre a tentativa de estabilizacio alemi do inicio de 1923
e a austriaca é dbvia. Enquanto a primeira fracassou por completo, a
segunda foi um sucesso total. Depois de ter alcancado guase 84.000 coroas
por dolar na ultima semana de agosto de 1922, a taxa de cimbic sob a
influéncia do hanco central comeca u cair, sendo estabilizada em 71.000
coroas por délar em dezembro. Os precos, com uma defasagem, scguiram
uima trajetdria semelhante 4 da taxa de cAmbio.

Assim como na Alemanha depois de sua bem-sucedida estabilizagio, a
liquidez manteve-se apertada na Austria depois que o banco central co-
megou a intervir no mercado de cdmbio. De acordo com o correspondente
ent Viena do The Economist (de 16 de dezembro de 1922), “durante a
primeira quinzena de novembro de 1922 elevadas taxas de juros foram
praticadas, isto ¢, de 2%, a 2,57 por semana”. Essas taxas nominais re-
presentavam uma taxa real {(ex post) superior a 2009, ao ano.

No inicio de dezembro de 1922 o publico estava mais confiante quanto
4 permanéncia da estabilidade de precos e do cambio. As taxas de juros
para créditos de curto prazo cairam para 0,69, por semana, ¢ o governo
conscguiu com sucesso emitir um titulo de seis meses em ouro pagando
897 de juros por ano.'™ A possibilidade ¢a volta da inflacio, no en-

" Para uma descriclio detalhada dessa tentativa de estabilizacio, ver Bordes (1024).
M Esie titnlo seria pageo em délares o em coreas a uma taxa de cimbio de 70.000
coroas por dolar, it cscolha de seu detentor.
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tanto, ainda estava no ar. Bordes (1924}, por exemplo, menciona que
em outubro de 1922 e depois no inicio de 1923 “uma demora na entrada
do primeire empréstimo estrangeiro, aliada 4 dificuldade do governo em
encontrar fundos para cohrir suas obrigacdes, enfraqueceu a confianca
na coroa’” [Yeager (1981, p. 51)]. A deteriora¢do no grau de confianca
do programa de estabilizacio refletiu-se de imediato no mercado livre de
cimbio. O 4gio sobre o cimbio oficial no mercado livre (Schleichandel),
que havia sido virtnalmente eliminado, subiu em janeiro de 1925 para
acima dos 69, [The Economist (17-2-1923)].

A conteng¢lio do choque intlaciondrio [oi, assim como no caso da Ale-
manha em abril de 1924, uma dristica reduciio do crédite. A taxa de
expansio do crédito doméstico foi vigorosamente contida nos primeiros
dois meses de 1923, De [ato, o The Economist no final de janeiro de 1928
reportava que: “as condicdes do mercado financeiro se tornaram piores
do que nunca. Taxas de juros exorbitantes sio cobradas no Mercado de
Acdes e pelos bancos nos empréstimos de curto prazo. Mesmo as firmas
de primeira linha estio pagando aos bancos vienenses cerca de 359, [ao
ano] de juros além das taxas de servigo.” 11 Em meados de marco, quase
sete meses apos o inicio da estabilizacio, segundo o The Economisi as
taxas de juros ainda permaneciam absurdamente altas ¢ a politica crediticia
por demuais apertada. 1%

Sargent (1982) menciona quc a estabilizagdio da coroa foi seguida por
um substancial aumento da taxa de desemprego. Contudo, de acordo com
0 autor, a maior parte desse aumento do desemprego ¢ explicada por
“deslocamentos reais afetando 2 economia austriaca” [Sargent (1982, p.
b6) ], em virtude da desintegracio do Império Austro-Hungaro. Fica a
impressio de que na opinido de Sargent a estabilizaciio austriaca foi al-
cancada rapidamente e com custos nfio muito altos em termos de desem-
prego.

Mostramos que, apesar de a esiabilizaciio ter de futo sido alcancada
rapida e subitamente, ela foi seguida por um prolongado periodo dc
apreciacido do cimbio e de taxas de juros exiremamente elevadas. £ dificil
aceitar a conclusiio de Sargent de que o publico percebeu o programa de
estabilizacio austriaco desde o seu inicio como uma mudanga permanente
na condugiio das politicas fiscal e monetdria e que, portanto, os custos
em termos de desemprego foram despreziveis.

1L Segunde o The Economist (de 17 de fevereire de 1923), as taxas de juros pagas
por empresas de segunda linha eram superiores a 509 ao ano.

12 De acordo com o The Economisi (de 17 de marco de 1928}, “havia [am] diversas
reclamagdes nos circulos financeiros, no comérdo ¢ na inddstria sobre a politica credi-
ticia apertacda fdo hanco central]. As taxas de juros no mercado aberto [eram] extraor
dinariamente elevadas. ..
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6 — Conclusoes

O papel da politica monetdria nos programas de estahilizagio baseados
em politicas de controle de pregos ¢ ainda um assunto em aberto. As ex-
periéncias recentes da Argentina, do Brasil e de Israel com congelamento
de precos deixaram claro que existe uma falta de consenso a respeito da
rapidez com que deve ser feita a remonetizacio da economia. Enquanto
na Argentina e em Israel o governo nos primeiros meses do congelamento
de pregos adotou uma politica monetaria restritiva, no Brasil a taxa
nominal de juros foi reduzida rapidamente e de forma drastica.

Neste artigo discutiu-se o papel da politica monetiria nos programas
de estabilizacdo que lidaram com processos hiperinflaciondrios. Ao invés
de analisarmos detalhadamente as expcriéncias da Argentina, do Brasil
e de Israel, concentramos a aten¢do nas h'iperinflag(”)es alemid e austriaca.
Contrastamos a visio de Sargent sobre como a estubilidade de precos
foi obtida com o que de fato ocorreu. Em scguida foi discutida uma
pouce conhecida proposta de Keynes para a estabilizacio do marco.

Sargent adota a posi¢io monetarista aliada a hipdtese de expectativas
racionais de que a inflacio meramente reflete a monetizagio dos dé-
ficits corrente e futuro. Assim sendo, para que se obtenha a estabilidade
dos precos basta uma mudanca vista como permanente pelo publico na
conduciio das politicas monetiria e fiscal. Como a taxa de intlagio nio
tem nenhum componente inercial, ou seja, € totalmente forward looking,
a estabilizacfio poderia ser obtida de forma rapida e sem qualquer custo
em termos de descmprego. Sargent consegue, desse modo, resolver a
questio que havia intrigado monetaristas de geragdes passadas, ou seja,
de como fol possivel eliminar a inflagio sem um choque monetirio. O
que importaria para a inflagio nio era o estoque de moeda corrente, €
sim o processo de criacio de moeda.

A visdo de Sargent ¢ demasiadamente simplista ¢ mesmo otimista a
respeito dos problemas enfrentados por um plano de estabilizacio, uma
vez que ele implicitamente descarta toda a questio relacionada i credi-
bilidade do anuncie do governo de uma mudancga de regime. A vasta
literatura sobre a otimalidade de o governo scguir politicas inconsistentes
torna claro que a solucdo dessa questio nio é trivial.

Keynes, por outro lado, enfatiza a necessidade de se adotar uma politica
monetdria restritiva no periodo seguinte & estabilizacao. Como vimos, para
Kevnes a estabilizagio deveria comecar pela prefixacio da taxa de cimbio.
Somente depois. disso € que o governo deveria tentar promover um ajuste
liscal. Tentativas de equilibrar o or¢amento em meio & hiperinflagio
scriam, nas palavras do proprio Keynes, “muito mais dificeis”. Assim, era
de grande importincia evitar que o publico especulasse contra o pro-
grama, seja através da acumulagio de estoques, ou do ataque is rTeservas
estrangeiras do banco central, no periodo entre a prefixagio do cimbio e
o ajuste fiscal. A receita de Keynes para que a credibilidade nio fosse
perdida era a adogio de uma politica monetdria apertada,

158 Pesg. Plan. Econ. 18(1) abr. 1988



Se a remonetizagio da economia ndo puder ser feita tendo como con-
trapartida ganhos de reservas, as autoridades monetdrias terio diante de
si um importante dilema. O desejo de levar a taxa de juros real para
niveis “normais”, evitando-se com isso um cendrio de recessdo, implica
uma expansio substancial do crédito doméstico, a qual, no entanto, pode
levar o publico a ndo acreditar no futuro ajuste fiscal. E o medo de pet-
der credibilidade gue em geral faz com que a politica monetaria seja
contracionista. A principal liio que pode ser extraida tanto das expe-
riéncias passadas quanto das recentes ¢ a da impossibilidade de uma cs-
tabilizacio indolor, ou seja, sem que a economia passe por um periodo
TEeCessivo,

Ahstract

One of the most conlroversial issues velated o a stabilization program based on price
contrel policies, surl as the ones recently implemented in Argenting, Brazil, and Israel,
is the role of the monetary policy. With e sharp reduction in Inflation demand for
money will be dramatically increased. Thus, in erder lo avoid (he recessive impact
associaied to a rise in interest rvates, the government will have to remoneiize the economy.
However, if the vemonetization is made “too fast’' the credibility in the stabilization
program wmay be jeopardized. In this paper we analyze this dilemma, having in mind an
almost unknown proposal made by Keynes to stabilize prices and the exchange in Ger-
tany during the twenlies.
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