A reforma monetaria de 1948 na Alemanha *

Frevanpoe Mama Daip’Acqua *%

O artige discute v “Milagre Fcondmico Aleméo’™ que se segue i veforma monetdria de 1948,
Cinco asprectos séo objeto de andlise: a politica de equilibrio orgumnentdrio baseada no trata-
mento dado aos saldos dos haueres e obrigagies financeiras do setor piiblico; a originglidede
da referma moneldria que aplicon fatores de conversio varidveis de ecorde com waloves e
tipo de ativos financeires; a ampla reforma bancivia que assegurou a independéncia do
Banco Central; a desregulamentacdo da economia; ¢ o papel da ejuda exierna gue aliviou
as pressdes sobre a taxa de cdmbio, constituindo-se assim em elemento essencial para o
sucesso do plane de estabilizagio, A conclusdo mostra como este conjunte de reformas
constituin — ao imvds de um caso cldssico de estabilizacdo ortodoxa — wm dos raros exeni-
plos de ajustamento acompanhado por firme proresse de crescimento.

1 — Introducio

Por duas vezes neste século a Alemanha enfrentou graves crises econbmicas
caracterizadas por profunda desorganizacio de seu sistema monetdrio. A
primeira, iniciada em 1914, terminou em novembro de 192%, com o cha-
mado “Milagre do Rentenmark”. A segunda surgiu no final da década de
30 e findou em 1949, através de um plano de estabilizacio que se tornon
conhecido como “Milagre Econdmico Alemido”.

E curioso notar que a primeira crise tem merecido muito mais atencio dos
economistas do que a segunda. A razio provivel ¢é que a crise de 1914/28
teve sua manifestacdo mais evidente através de um processo hiperinflacio-
ndrio, tema que polarizou a discussdo académica nos anos 80, devido prin-
cipalmente s experiéncias recentes do Brasil, da Argentina e de Israel. A
crise dos anos 40, ao contririo, ndo se manifestou através de uma hiperin-
tlacio, mas sim de um profundo processo de desagregaciio do sistema mone-
tario, caracterizado pelo reptdio total 2 moeda nacional mediante a gene-
ralizacdo do sistema de troca direta.

As reformas econdmicas ensejadas por essas duas crises foram extrema-
mente bem-sucedidas, Ambas conseguiram a recuperacio imediata da con-
fianga na moeda e a restauracio do sistema monetdrio. Conceitualmente, no
entanto, apresentaram diferencas fundamentais. A primeira consistiu basi-
camente na introducio de uma nova moeda (Rentenmark), com limites de
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emissdo predeterminados, e na fixacio da taxa de cAmbio nio apenas formal-
mente, mas também através de intervengtes didrias no mercado do délar.
Por sua vez, as finangas publicas foram reequilibradas, de um lado, através
de cortes nas despesas e de uma reforma tributdria que substituiu impostos
indiretos especiticos por impostes diretos e indiretos ad valorem ¢, de outro,
pela intensa desvalorizagdo da divida publica provocada pela hiperinflacio
[Bresciani-Turroni (1987, pp. 355-7)]. Como se verd no artigo, a segunda
reforma envolveu mudangas muito mais complexas ndo apenas nos aspectos
monetdrios, mas principalmente em relacio aos sistemas {iscal e financeiro
¢ 4 divida publica interna.

Para a economia brasileira, o chamado “Milagre Econémico Alemio” é
tdo ou mais relevante que a primeira reforma monetdria alemi, ou seja,
o “Milagre do Rentenmark™. Isto porque, apesar dos sintomas mais eviden-
tes da crise atual estarem mais proximos da Alemanha de 1923, algumas
das questdes fundamentais a serem resolvidas apresentam forte similaridade
com problemas enfrentados na reforma monetiria de 1948.

2 — A emergéncia da crise

A crise econdmica da década de 40 estd associada principalmente 4 desordem
fiscal provocada pela guerra. Aumentos nos gastos putblicos com arma-
mentos, exército, eic., eram acompanhados por uma continua queda da
receita tributiria, provocada pela redugio da atividade produtiva e pelo
aumento das evasdes. Crescentes déficits piblicos eram financiados através
da emissiio de titulos e, principalmente, pela cxpansio nronetiria,

O governo praticava, portanto, politicas fiscal e monetdria expansionistas,
a0 mesmo tempo que a oferta agregada se reduzia, em decorréncia das difi-
culdades provocadas pela guerra. Aumentavam as pressdes inflaciondrias, que
eram, no entanto, mantidas “submersas” através de amplos congelamentos
de precos e saldrios, assim como de um rigoroso sistema de racionamento
de produtos e de moeda estrangeira. Lsses controles bloqueavam a explosio
de um processo hiperinflacionario semethante ac ocorrido na década de 20,
ou seja, o excesso na oferta nominal de moeda ndo se manifestava através
de um aumento de precos, mas sim de wum declinio da velocidade de circu-
lagdo, provocado por uma crescente acumulacio de ativos monetdrios com
reduzidas chances de serem utilizados na compra de bens e servigos produ-
zidos ou importados. Em meados da década de 40, a quantidade de moeda
em circulagio havia aumentado quase 10 vezes em relagio a 1936, quando
Hitler imp6s os controles de pregos [Mendershausen (1949, p. 649)]. Em
contraste, a produgio havia caido para a metade e os precos aumentaram
em cerca de 909, indicando uma redugdo na velocidade de circulagio de
aproximadamente 10 vezes. A moeda nacional perdia, assim, sua significin-
cia, ndo pela depreciagdo, como ocorreu na hiperinflacio de 1923, mas sim
pela crescente limitacio coma meio de troca.
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Esta situagio nio mudou significativamente apds o término da guerra.
Os governos militares instalados pelos aliados continuaram financiande os
crescentes gastos nas respectivas zonas de ocupagio, principalmente através
da emissio de moeda, mantendo-se também os rigidos controles de precos e
saldrios [Chambers (1948, p. 366)]. Continuouse, assim, aumentando o
excesso de moeda em relagio A oferta de bens, o que foi gerando gradual-
mente uma repulsa & moeda nacional e uma radical modifica¢io nos me-
canismos de comércio. Os agentes econdmicos perdiam o interesse em tran-
sagdes monetdrias, na medida em que percebiam que a moeda recebida em
troca da venda de bens teria poucas possibilidades de ser utilizada em novas
transagdes. Generalizou-se a utilizagio de outros bens, tais como cigarros e
café, em substitui¢io 4 moeda nacional. Um crescente segmento do comércio
passou a ser feito 4 margem da economia monetdria, generalizando-se o sis-
tema de troca direta {Fucken e Meyer (1948, p. 136) ]. Estima-se que no final
de 1947 quase a metade do valor total de bens negociados no mercado da
zona de ocupagiio anglo-americana era transacionado sob a forma do que
era chamado de comércio de compensacio (compensating trade) para de-
notar venda de bens amarrada i entrega de outros produtos [Klopstock
(1949, p. 279 1.

Este sistema de transagbes ndo era realizado fora dos mecanismos nor-
mais de mercado, mas transformava-se em parte intrinseca desses mecanismos.
Dessa forma, produtores agricolas e industriais vendiam parte da produgio
em transagbes monetdrias aos pregos fixados pelo governo. Uma outra par-
cela, principalmente de produtos bidsicos como aglicar, manteira, café e
ovos, era vendida no mercado negro a precos bem acima dos legais. O res-
tante era trocado por outres bens que poderiam ser utilizados tanto dire-
tamente (na produgio) como indiretamente (no pagamento de trabalha-
dores), ou mesmo como reserva de valor para negociagdes futuras [Trade
and Commerce (1947)].

Estas transformagdes na economia monetdria tinham efeitos catastroficos
sobre a atividade econémica. Na medida em que empresarios recusavam a
moeda, substituindo-a por outros meios de troca e de reserva de valor, o
objetivo principal da atividade empresarial tornava-se a protegiio e o ente-
souramento de ativos reais, ao invés do lucro monetdrio obtido na produgfio
e venda de bens e servicos. Além disso, a margem de manobra para a exe-
cugio da politica monetdria tornava-se praticamente nula.

O resultado previsivel desta desestruturagio da economia monetdria foi
um constante declinio da atividade econdmica, que se prolongou inclusive
2pos o final da guerra. No inicio de 1948, a producie industrial na zona
de ocupaciio anglo-americana estava abaixo de 509, da registrada em 1936
[United Nations (1948)]. A restauracio do funcionamento do sistema mo-
netdrio era, portanto, condi¢io necessdria para a retomada da atividade
econdmica.

Houve, no entanto, uma segunda razio que tornou indispensavel a re-
forma monetdria. Durante a guerra, parte substancial das despesas piiblicas
foi financiada com a emiss¥o de titulos publicos (Reich Securities) emitidos
pelo regime nazista, que foram adquiridos principalmente pelos bancos
comerciais. Com o final da guerra e a conseqﬁentc derrota do rcgimc na-
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zista, desapareceu formalmente a autoridade legal que se¢ comprometera a
pagar juros e redimir as Reich Securities na maturidade. Como as autori-
dades de ocupacio aliadas nio assumiram esses dépitos, os bancos, que
tinham scus portfélios carregados com citulos piiblicos, passaram a registrar
balancos ficticios [Pfleiderer (1979, p. 359)]. Obviamente, €sta niao era uma
situacio passivel de solugio através do mercado. Em outras palavras, se o
sistema bancdrio fosse abandonado a prépria sorte, cotria-se o risco de
aniquilar completamente todo o sistema financeiro. Era, portanto, necessiria
uma intervengio do governo que impusesse uma solugio negociada e realista
para o virtual estado de insolvéncia do sistema tinanceiro.

Neste contexto, entendia-se que qualquer plano de estabilizagio para a
economia alemi deveria centrarse em uma reforma monetdria com dois
objetivos fortemente relacionados: a) restaurar o sistema monetdrio inun-
dado pelo excesso de moeda; e b) recuperar a credibilidade do sistema
financeiro abalado pelo repudio da divida publica contraida durante o
regime nazista, :

3 — Trés anos de preparacao

A implementacio de reformas econdémicas em outros paises europeus recém-
liberados, como lIugoslivia, Tcheco-Esloviquia, Hungria, Austria e No-
ruega, antecipou 0 que iria necessariamente ocorrer na Alemanha [ver
Klopstock (1946) e Southard (1946) }. Assim, a partir de 1946, com a cres-
cente desorganizagio monetiria e a gradual perda de estimulo a producio
e ao trabalho, desencadeou-se uma série de discussdes sobre a necessidade
de um plano de estabilizagio.

O debate, inicialmente restrito a um circulo de especialistas econémicos
dos paises aliados e da Alemanha, logo ampliou-se para toda a sociedade.
Estas discussdes ndo levaram, no entanto, & implementacio imediata de um
plano de estabilizagdo €, apesar da gravidade da crise, prolongaram-se por
quase trés anos. Entre 1945 ¢ junho de 1948, quando a reforma foi final-
mente anunciada, foram debatidos mais de 20 planos elaborados por eco-
nomistas americanos, franceses, ingleses ¢ alemdes.

O prolongamento dos debates sobre a reforma criava a expectativa de
uma iminente mudan¢a no sistema monetdrio, estimulando a rejeicio do
Reichsmark como meio de troca e reserva de valor, o que ajudava a agravar
a crise econdmica. Teve, porém, algumas imporiantes vantagens: primeiro,
permitiu aos aliados e consultores alemies um exame exaustivo ¢ cuidadoso
das medidas a serem adotadas e, segundo, facilitou a amplia¢io dos debates
para incluir uma muaior participagio de toda a sociedade [Bolten (1950,
p- 56)]. Geralmente, em circulos oficiais, as discussdes tendem a privilegiar
aspectos técnicos e administrativos em relagio as implicagSes politicas e
sociais. Isto pode constitui_r-se -em séria limitacio para uma reforma, prin-
cipalmente quando as medidas propostas envolvem profundas modificagbes
na distribuicio da renda e da riqueza.
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No caso da Alemanha de 1948, a questdo critica era como distribuir o
custo do repudio da divida mterna pablica entre os diferentes detentores de
ativos financeiros e reais. Na crise de 1923, a propria hiperinflagio se
encarregou de anular a divida pablica, impondo arbitrariamente as perdas.
Apenas posteriormente esta situagio foi parcialmente reparada por decisiio
da Corte Suprema (Reischsgerischt), que determinou uma modesta reavalia-
¢do de 25%, do valor original em gold marks para os detentores privados
[Pfleiderer (1979)]. Agora a situacio era diferente, pois as autoridades eco-
némicas detinham o poder de arbitragem. Em qualquer esquema que pu-
desse ser imaginado, a solugio implicaria necessariamente uma taxagio adi-
cional sobre a sociedade. Como ocorre sempre que se resolva aumentar im-
postos, as autoridades deveriam decidir sobre a progressividade e a discri-
mina¢io entre individuos ¢ [irmas. O longo periodo de debates permitiu
que todos estes aspectos fossem bem entendidos e avaliados, de tal modo
que a reforma finalmente proposta pelos aliados ocidentais refletiu
os interesses econdmicos e as predilecdes sociais dos representantes
alemides [Kopstock (1949, p. 281)].

O atraso da decisfio sobre a reforma decorria da autonomia administrativa
das quatro vonas de ocupagio dos aliados, que forcava a negociagio de
qualquer plano econdémico no chamado “Conselho de Controle Aliado”,
onde as negociagbes avangam muito lentamente, em razio das constantes
divergéncias entre os aliados, particularmente com os soviéticos [Brecht (1950,
p- 29)]. No final de 1947 tornouse clara a inviabilidade de um plano
unificado para as quatro zonas de ocupacio, isto é, para o territdrio re-
manescente do German Reich. Em marco de 1948, os soviéticos deixaram
de assistir 4s reuniGes sobre as propostas econdmicas, o que formalmente
quebrou os aliados em dois blocos. O bloco ocidental decidiu realizar a
reforma apenas em sua zona de ocupagio, o que acabou influindo para
que 0s soviclicos também realizassem uma reforma monetéria independente
para a sua zona de infiuéncia. A partir deste momento, a discussio avangou
rapidamente entre os aliados anglo-americanos. Pelo lado alemio, um grupo
de especialistas que trabalbava para o sistema financeiro elaborou o Plano
Hamburgo. A seguir, os Estados Unidos propuseram o chamado Plano Dodge
(Colm-Dodge-Goldsmith Plan), que foi tomado como base para a reforma
implementada em junho de 1948.

4 — Condigbes especiais para a estabilizacio

A reforma econdmica de 1948, além de ter sido aperfeicoada durante um
prolongado perfodo de gestacio, foi idealizada e implementada em condigbes
bastante especiais, que contribuiram decisivamente para seu sucesso.
Primeiro, a Alemanha havia perdido a guerra. A derrota do regime nazista
significou nao apenas uma mudanca de poder, mas a destruigio significativa
da estrutura produtiva. Virias cidades importantes como Hamburgo, Dresden
e Koln foram praiicamente arrasadas, O estoque de capital humano foi tam-
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bém fortemente danificado com a morte de quase quatro milhdes de sol-
dados, ou seja, trabalhadores potenciais, Era necessirio reconstruir a estru-
tura econdémica do pais. Este fato pode ser visto como uma vantagem para
o desenvolvimento futuro, na medida em que significava reorganizar a pro-
dugio sobre novas bases ccondmicas, utilizando uma tecnologia moderna.

Segundo, os aliados asseguravam o0s recursos externos necessarios a recons-
trugio econdmica, principalmente através do Plano Marshall. A contribui-
¢do americana em doagbes e empréstimos representou 319, em 1948 e 229,
em 1949 da formacio bruta de capital na Alemanha (Tabela 1). Esta
colaboracio externa emergia da posi¢io estratégica da Alemanha para os

TaABrra 1

djuda externa dos Estados Unidos (doagdes e empréstimos)

1948 1949 19540 1851
Ajuda dos Estados Unidos (1) 1.130 948 470 362
{em US$ milhdes) '
Farmacio biuta de capital (2) 3.600 4,340 4.400 5.300
{em US$ milhBes)
(112} (em %) L 22 " 1

FONTE: Maier (1981, p. 342}

aliados ocidentais, Com o final da guerra, iniciouse gradualmente a sepa-
racio econdmica da Alemanha entre as zonas de influéncia dos soviéticos
e dos trés aliados ocidentais. Em 1948, a decisdo dos Estados Unidos, Franca
e Inglaterra de realizar uma reforma monetiria for¢ou os soviéticos a uma
acio similar, As duas reformas eram tecnicamente similares, mas tinham
objetivos bastante distintos. Enquanto na Alemanha Ocidental a proposta
dos aliados era restabelecer o funcionamento de uma economia de mercado,
a reforma idealizada pelos soviéticos para a Alemanha Oriental tinha obje-
tivo oposto: procurava facilitar o controle e o planejamento econdmico.
Neste contexto, para os aliados — particularmente os Estados Unidos — o
sucesso da reforma econdmica de 1948 nio significava apenas uma reparagio
dos prejuizos da guerra, mas principalmente o fortalecimento estratégico
do bloco ocidental. Em outras palavras, o sucesso da reforma era um ele-
mento critico para consolidar a posi¢do americana na luta de influéncia com
a Russia.

Terceiro, a Alemanha estava sendo governada por um regime militar de.
ocupacio instalado pelos aliados que, em 1948, exercia praticamente o mo-
nopolio politico [ver Friedrich (1950} ]. Isto assegurava o poder necessirio
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para implementar medidas que envolviam mudangas substanciais na dis-
tribuigie social da renda e de riqueza. Com um governo autoritirio e con-
trolado por dirigentes estrangeiros, tornava-se muito mais facil implementar
medidas antipopulares, quase impossiveis de serem adotadas em um regime
legislativo democritico. Além do mais, com um governo democritico ¢ par-
lamentarista, ndo haveria como resguardar o sigilo das medidas finalmente
adotadas, o que ¢ considerado essencial para o sucesso do plano.

Quarto, as marcas da hiperinflacio de 1923 continuavam presentes na
memoéria do povo alemio. Praticamente era a mesma geracio que passava
por uma segunda experiéncia econémica traumatica. O medo de uma repe-
ticgio da experiéncia da hiperinflacio, somado ao desgaste psicolégico pro-
vocado pela guerra e a consciéncia de que era necessirio reconstruir o pais,
assegurava um clima favoravel para a implementacio de um abrangente
plano de estabilizaciio. '

3 — O plane de estabilizagio econdmica

Durante 1945/48, as autoridades econdmicas estabelecidas nio lograram de-
linear uma estratégia econdmica definida. As poucas medidas adotadas eram
desarticuladas e nem sempre obedeciam a objetivos claramente definidos.
As discussdes eram prolongadas e as decisdes sempre dificeis. Em 1945, por
exemplo, o fechamento do Banco Central foi acompanhado pela criacio
de vérios bancos centrais regionais (Land Central Bank) na zona americana,
numa atitude refutada pelos ingleses. A aparente passividade e a falta de
objetividade frente ao agravamento da crise se associavam principalmente ao
estreitamento de opgBes de politica econdmica. Tal como ocorreu na hipe-
rinflacio de 1923, os instrumentos fiscais e monetdrios perdiam rapidamente
sua eficdcia, enquanto a politica de renda se desgastava. Este processo era
acompanhado por um gradual enfraquecimento do sistema financeiro, pres-
sionado pela necessidade de absorver o “desaparecimento” do estoque da
divida publica mobilidria, e uma crescente desorganizacio dos mecanismos
de mercado, em decorréncia do excessivo e prolongado controle de pregos e
saldrios,

Neste contexto, o ajustamento econémico se revelava um processo com-
plexo. Além das medidas destinadas a assegurar a disciplina fiscal e mone-
tdria compativel com a disponibilidade de Tecursos, tornavam-se necessdrias
mudangas estruturais e reformas institucionais que restabelecessem as con-
di¢Bes adequadas ac funcionamento do sistema econdémico. Dessa forma,
apesar da reforma monetdria ser sua parte mais visivel, o programa de esta-
bilizagio de 1948 também incluiu uma profunda reforma banciria, que
estabeleceu a independéncia do Banco Central, a desregulamentacio da
economia direcionada 3 liberalizacio dos mercados e, finalmente, uma re.
forma fiscal.
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6 — A reforma bancdria

A reforma monetdria foi precedida de uma profunda reestrutura¢io do sis-
tema bancério, que resultou no estabelecimento de um banco central inde-
pendente, no mesmo molde do Federal Reserve System. Esta reestruturagio,
que complementa o plano de estabilizacio, foi o resultado de um longo ¢
dificil processo politico de negociagdes [Emmer (1956, p. 53}].

Em 1945, os aliados fecharam o banco central (Reichsbank), que havia
colaborado decisivamente com o financiamento dos gastos de guerra do
regime nazista. Iniciaram-se, entdo as discussGes sobre a reorganizagio do
sistema bancdrio. Como essas negociaces progrediam lentamente, os Estados
Unidos decidiram unilateralmente criar bancos centrais regionais em sua
zona de ocupacio. Em 1947, os franceses (e posteriormente os ingleses)
seguiram os americanos, que por sua vez concordaram em estabelecer um
banco central nacional. Foi entio criado o Bank Deutscher Lander, que
comegou a funcionar em abril de 1948, dois meses antes de ser implementada
a reforma monetaria.

O novo sistema bancario foi estabelecido sobre dois principios basicos:
centralizacdo e independéncia da autoridade monetdria. Caberia ao Bank
Deutscher Lander regulamentar as transagdes entre bancos centrais regio-
nais e bancos comerciais, além de centralizar as decisGes de politica mone-
tiria. Neste sentido, teria o poder de fixar o nivel de reserva dos bancos
comerciais, de estabelecer as taxas de redesconto, de conduzir suas proprias
operagies de open-market e de regular estas operagbes quando realizadas
pelos bancos centrais regionais. Aos bancos centrais regionais caberiam de-
sempenhar algumas fungdes tradicionais de banco central, tais como segurar
as reservas legais dos bancos comerciais e atuar como emprestador de Gltima
instincia, Porém, nio poderiam emitir moeda nem definir sua propria
politica monetdria, fungBes que seriam prerrogativas exclusivas do Bank
Deutscher Lander, que dessa forma teria assegurado seu poder de autori-
dade monetdria central sobre os bancos regionais.

Foi também assegurada a independéncia do Bank Deutscher Lander em
relacio ao Tesouro. A definicdo da politica monetdria era exclusividade do
conselho de diretores constituido de !1 membros com mandato de cinco
anos. Nove desses membros eram os presidentes dos bancos centrais regio-
nais, que podiam, assim, influir diretamente nas decisdes sobre politica
monetdria. O governo central nio tinha qualquer autoridade legal sobre o
Bank Deutscher Lander, o que era evidenciado pelo fato dos ministros de
finangas e de assuntos econbmicos nio terem direito a voto nas delibera-
¢des do conselho de diretores. Emmer (1956) argumenta que esies cuidados
conseguiram assegurar ao recém-criado Banco Central alemdo uma inde-
pendéncia maior do que a desfrutada pelo Banco da Inglaterra e pelo
Banco da Franca. Na pratica, permitiu uma grande autonomia na defi-
nicio e execucgio da politica monetdria durante e apls a reforma mone-
tiria, o que teve influéncia decisiva no chamado “Milagre Econdmico Ale-
mio” de 1948.
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7 — A reforma monetiria

Em junho de 1948, logo apds a reforma do sistema bancdrio, as autoridades
introduzitam uma profunda reforma monetdria, que tinha como objetivos
centrais retirar o excesso de moeda em circulagio e solucionar a questio
do repidio da divida ptiblica mobilidria, que eram as causas principais
da instabilidade do sistemma monetirio. Para alcancar estes objetivos, as
regras implementadas ndo se limitaram a uma simples conversio de moeda,
mas sim abarcaram um complexo conjunto de medidas que afetou a posi-
¢io liquida de ativos n3o apenas do sistema financeiro, mas de todo o
setor privado [Luiz (1949)].

Um dos temas que polarizou as discussbes finais sobre a reforma foi
2 questio da eqiiidade social. Havia um custo inevitdvel, pela necessidade
do setor privado absorver o passivo do setor ptiblico, principalmente o
estoque da divida publica mobilidria, que havia sido acumulade como port-
félio do sistema bancirio durante o regime nazista. A questio era se a
reforma significava apenas a oportunidade de sanear o .sistema monetario
€ as finangas priblicas ou deveria, também, procurar a equalizacio na dis-
tribui¢io dos encargos entre os diferentes agentes .econdmicos privados.

As preocupacdes com os aspectos técnico-financeiros da reforma predo-
minaram sobre os de eqiiidade social. Porém, ao introduzir 2 nova moeda
— 0 Deutschemark (DM) — em substituicio 20 Reichsmark (RM), as auto-
ridades implementaram um sistema original e dUnico de conversio, cujos fa-
tores de conversio a serem aplicados variavam de acordo com a categoria
de detentores e o tipo de ativos financeiros. Este sistema de conversio tinha
2 vantagem de permitir um tratamento equilibrado dos varios interesses
envolvidos, diminuindo as possiveis injusticas e evitando uma discriminagio
significativa entre os diferentes detentores de ativos. Na pritica, operou,
portanto, como um importante mecanismo de arbitragem na distribuicio
do custo referente ao saneamento do setor ptblico entre as diferentes cate-
gorias de agentes econdmicos dentro do setor privado.

A reforma monetdria foi promulgada oficialmente pelos governos mili-
tares dos Estados Unidos, Franca e Inglaterra em 18 de junho de 1948,
Durante a primeira semana, individuos € empresas tiveram de registrar seus
ativos monetdrios para poderem se heneficiar dos direitos de conversio [ver
Klopstock  (1949), Schattman (1948), Lutz (1949) e US Department
of State (1986)]: ' :

2) Pessoa fisica:

— conversdo de 10 RM: 10 DM até o limite de 60 RM por individuo; e

— conversio de 10 RM: 1 DM para moeda em .espécie e depésitos ban-
cirios (incluindo depésito em poupanca) acima do limite de 60 RM por
individuo. Inicialmente, foram liberados apenas 509, desse valor, sendo o
restante transferido para uma conta bloqueda. Logo apés, 709, da parte
bloqueda foram cancelados, 209 foram liberados e os 109, restantes ficaram
disponiveis s6 a longo prazo. Na pritica, portanto, a taxa de conversio
efetiva foi de aproximadamente 15 RM: 1 DM para valores acima de 60 RM.

A4 reforma monetdria de 1948 na Alemanha 149



b) Empresas:

— conversio de 10 RM: 10 DM até o limite de 60 DM por trabalhador
empregado; acima deste limite, aplicavam-se as regras de conversio de pes-
soas fisicas; e

— conversio de 10 RM: 1 DM para as obrigacdes contratuais entre cre-
dores e devedores.

c) Bancos e associagbes de crédito e poupanga:

— os créditos foram convertidos a 10 RM: 1 DM;

— as “contas de conversio” (Umstellungsrecnungen) foram criadas para
reequilibrar a estrutura de haveres e obrigagbes do sistema bancdrio (para
reequilibrar seus balangos, os bancos puderam, também, recorrer a um fundo
de equalizagio — que emprestava a baixas taxas de juros — e, finalmente,
receberam uma pequena parte em tftulos publicos recém-criados); e

— os depdsitos das agfncias governamentais € dos bancos comerciais nos
bancos centrais regionais e os depdsitos interbancdrios foram cancelados
(para evitar a interrup¢io das operagdes, os bancos comerciais receberam
dos bancos centrais regionais um adicional de reservas de 15 DM para cada
100 DM dos recém-convertidos depésitos a vista e de 7,5 DM para cada
100 DM dos recém-convertidos depésitos a prazo ou de poupanga).

Uma questio polémica referese ao impacto da reforma monetdria sobre
o estado de liquidez da economia, Tem sido argumentado que o sistema de
conversio utilizado eliminou o excesso de moeda em circulagio, provocande
uma profunda contracio da liquidez real. De fato, regisirouse uma redu-
¢io de 94,59, no volume de encaixes monetdrios em circulacio, através da
conversio de 112 bilhdes de RM para 6 bilhoes de DM em apenas trés
dias. £ importante notar, no entanto, que esta redugfio pode ter sido prin-
cipalmente contdbil. A utilizacio de regras diferenciadas de conversio segu-
ramente afeta de forma diversa a posicio individual dos agentes econdmicos,
porém ndo assegura necessariamente uma contragio da oferta real de moeda.
Isto dependeri da acomodagio dos mercados e, conseqiientemente, dos pregos
em relagdo is mudangas provocadas pela reforma. Uma contragio mone-
téria real s6 se registrara caso uma parte da oferta real de moeda for absor-
vida por um aumento de precos ou bloqueada em contas especiais pelas
autoridades. Caso contrario, quaisquer que sejam as regras utilizadas para
converter os haveres monetirios do setor privado para uma nova moeda,
a contragio serd simplesmente contdbil, sem qualquer efeito direto sobre a
velocidade de circulagio.

E provivel que a reforma tenha provocado algum enxugamento no ex-
cesso de encaixes reais prevalecente na economia. O bloquelo e a posterior
esterilizacio de uma frago dos depdsitos bancirios congelaram parte da
oferta monetdria, o que impediu a subita liberacio de encaixes o0ciosos
que se constituiam em uma ameaga potencial a estabilizagdo. Por outro lado,
a restauragio da confianca no novo padrfo monetdrio deve ter provocado
um aumento da demanda por moeda. Com a reforma, a nova moeda voltou
a seu utilizada nas transagdes comerciais, levando os agentes econdmicos a
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aumentarem seus encaixes monetdrios, substituindo a troca direta. A pro-
vavel esterilizacdo parcial de encaixes monetdrios e o aumento da demanda
por moeda parecem ter enxugado parte dos encaixes ociosos sem, no entanto,
provocar uma forte contracio da liquidez real, que teria impactos recessivos
sobre a atividade econdmica.

Embora inconclusivas, as evidéncias disponiveis reforcam a tese de que
ndo houve um quadro de liquidez apertada na esteira da implementacdo da
reforma monetdria. Ao contrdrio, o crédito comercial ao setor privado re-
gisttou uma acentuada expansio durante os seis primeiros meses. Emmer
(1956) assinala que a transferéncia inicial em DM canalizada aos bancos co-
merciais pelo Bank Deutscher Lander exceden em quase 509, os requeri-
mentos em reservas legais. As regras de conversio teriam, assim, assegurado
aos bancos comerciais uma grande massa inicial de recursos a custo zero,
que foi rapidamente utilizada para expandir o volume de empréstimos.
Em adi¢io, o Bank Deutscher Lander fixou a taxa de redesconto abaixo
da de juros de curto prazo, reduzindo o custo de assisténcia A liquidez
para os bancos comerciais. Isto fez com que os débitos dos bancos comerciais
nos bancos centrais regionais ultrapassassem rapidamente o volume total
de suas rcservas. O excesso inicial de reservas, somado i baixa taxa de redes-
conto, permitiu que os bancos comerciais mais que triplicassem o volume
de crédito, durante os seis primeiros meses apos a reforma. £ provivel por-
tanto que o retorno a um sistema monetirio estdvel esteja menos associado
a uma forte contragio da liquidez real do que a uma esteriliza¢io parcial
dos encaixes monetirios ociosos e também 2 restauracio da confianca no
novo padrdo monetirio.

8 — A reforma fiscal

Inicialmente, a desordem fiscal provocada pela ocupagiio ndo ensejou agies
corretivas por parte das autoridades econdmicas aliadas. Os gastos com a
ocupacio continuaram aumentando rapidamente, pressionando o déficit
publico e for¢ando as autoridades a recorrerem A seignorage para finan.
cid-lo. Esta é a dinidmica basica que tem sido encontrada nos casos classicos
de hiperinflagio que se seguiram as duas guerras mundiais. Na auséncia
de disciplina fiscal, pressdes de demanda sobre os precos domésticos, decor-
rentes do excesso de absor¢io, provocam a acelera¢io da inflacio. Altas
taxas de infla¢o infraquecem um sistema de impostos fixado em termos no-
minais, provocando uma queda real na arrecadagio, que é substituida pela
seignorage. A economia submerge em um processo cumulativo, onde déficits
crescentes se associam a pressGes cada vez maiores sobre os pregos.

Na Alemanha de 1948, apesar da manifestacio da crise econdmica ser
diferente, a dinimica era essencialmente a mesma. Crescentes déficits eram
financiados através da emissio monetdria. O éxito do controle de pregos e
saldrios evitando que o excesso de liquidez se manifestasse em uma explosio
inflaciondria tinha como contraparte a generalizacio da troca direta e a
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crescente utilizacio de substitutos para a moeda nacional, Neste sentido,
a perda de receita tributdria, ao invés de provocada pelo impacto da in-
flacio sobre a arrecadagio fiscal (efeito Oliveira-Tanzi), era decorrente prin-
cipalmente da reducio das transagdes monetdrias. Na medida em que a
perda de arrecadacio fiscal era substituida pela seignorage, a economia
submergia em um processo cumulativo, onde crescentes déficits se associa-
vam a uma redugio da velocidade de circulacio € a uma crescente desorga-
nizagio dos mecanismos de mercado,

Para romper esta dinimica, as medidas orientadas zo saneamento das
financas publicas refletiram principalmente uma certa desconfianga na sen-
sibilidade do governo em praticar o controle fiscal. Neste sentido, foram
introduzidas regras institucionais rigidas para a realizacio de gastos, esta-
belecendo-se que:

“gastos das autoridades publicas devem ser cobertos pela arrecadagio pu-
blica corrente. A obtencio de fundos por meio de crédito serd legal so-
mente para antecipacio de receitas futuras. O governo militar reserva-se
o direito de intervir em assuntos orcamentarios se a manutencdo deste
principio for infringido.” (Legislacio de Conversio do Governo Militar
de junho de 1948; lei 63, artigo 28.)

A regulamentacio complementava, assim, a reforma banciria, que assegu-
rava a independéncia do Banco Central estabelecendo limites rigidos dentro
dos quais o Tesouro poderia recorrer aoc Banco independente da disposicio
ou desejo das autoridades monetérias em financiar o executivo.

A reforma fiscal envolveu nio apenas um maior controle sobre os gastos,
mas também vma substancial reducio de impostos. O imposto de renda
foi diminuido em 339, enquanto o imposto sobre lucros das empresas, que
variava entre 35 e 659, foi uniformizado em 509%,. Os impostos sobre pro-
priedade foram também reduzidos de um intervalo de 1,5 a 2,59 para
0,75% ao ano [Klopstock (1949, p. 284)]. O objetivo de aliviar o pesado
sistema de impostos existente era aumentar a renda liquida do setor pri-
vado para, dessa forma, alargar a base do consumo privado e estimular a
reiomada da atividade produtiva ¢ do investimento, Finalmente, foi insti-
tuido um imposto especial (Lastenausgleich) e transitério sobre patriménio
real, incluindo participagio aciondria, com o objetivo de equalizar os en-
cargos de guerra e transferir parcialmente os custos do repudio da divida
publica para os detentores de ativos reais {Buiter (1985), p. 40) e Kindle-
berger (1984, pp. 417/8)].

A sabedoria keynesiana convencional ensina que um corte no déficit pt-
blico tem impacto contracionista sobre o setor real no curto prazo. Normal-
mente, isto é correto quando o financiamento monetdrio do déficit é subs-
tituido por um corte de gastos ou um aumento de impostos. Contudo,
quando a substitui¢io do financiamento monetdrio pela reducio de des-
pesas publicas é acompanhada por uma redugio de impostos, o impacto
cotitracionista pode ser, 20 menos parcialmente, neutralizado pelo aumento
do consumo e investimento privado. Além disso, se 2 reducio de impostos
¢ acompanhada por uma politica monetéria acomodaticia, é provdvel que
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a perda de receita tributdria decorrente da redugio da taxagio sobre o setor
privado seja, a0 menos parcialmente, neutralizada por um aumento do reco-
lhimento decorrente da expansio da atividade econbmica. Por essas razGes,
um programa de ajustamento econdmico envolvendo simultaneamente cortes
de gastos e reducio de impostos nio necessita ter impacto [ortemente con-
tracionista sobre a atividade econdmica,

O que ndo se pode esquecer na discussdo acima sio os pressupostos. A
macroeconomia convencional focaliza principalmente os fluxos econdmicos.
Dessa forma, admitese que mudangas nos fluxos, tais como pagamento
de juros sobre a divida puablica, monetizagio, investimento, etc., provocam
alteracdes tdo pequenas nos respectivos estoques de dividas publicas, base
monetiria e bens de capital, que podem ser desconsideradas no periodo
de anilise. Quando este pressuposto nio é atendido, os preceitos de poli-
tica econdmica que emergem da andlise macroecondmica convencional po-
dem nfo ser diretamente aplicdveis. Esie é o caso em que o impacto de
mudangas em varidveis de controle, tais como as taxas de juros e de cambio,
sobre os respectivos estoques da divida interna e externa provocam varia-
¢bes de tal magnitude sobre os fluxos de pagamentos de juros internos e
externos que dificilmente podem ser administradas no or¢amento fiscal atra-
vés de corte de gastos efou aumento de receitas. Nestas circunstincias, o
saneamento das financas publicas nio pode mais ser visto exclusivamente
sob a perspectiva da administragio de {luxos, como é o foco principal da
analise macroecondémica convencional de controle da demanda agregada.
Quando fortes desequilibrios de estoques estio presente, o ajustamento re-
quer também medidas estruturais que contemplem o saldo das obrigacdes
¢ haveres financeiros do setor publico.

Sob este prisma, podese dizer que o ajustamento fiscal recebeu um tra-
tamento pouco convencional durante o processo de estabilizagfio iniciado
em 1948, As ag¢bes implementadas para reequilibrar as finangas publicas
nio foram centradas apenas no corte de gastos e mudangas na tributacio.
Ao contrdrio, o ajuste fiscal foi principalmente estrutural. Além do repiidio
da divida publica mobilidria ocorrido no final da guerra, o programa de
estabilizacio de 1948 incluin a anulagio de outras obriga¢es do setor pu-
blico. As principais agéncias e empresas piblicas, tais como governos esta-
duais, municipalidades, correios, rede ferrovidria, nio tiveram seus balancos
convertidos em RM, mas sim cancelados. Para recomecar as suas atividades,
receberam um valor inicial calculado com base na receita média mensal
[Lutz (1949, p. 124)]. Com a anulaciio dos balancos, as agéncias e em-
presas piiblicas puderam recomegar suas atividades em cima de uma sitnacio
linanceira completamente saneada. Dessa forma, a reforma fiscal {oi dire-
cionada principalmente a reequilibrar os estoques e nio apenas os fluxes
fiscais, isto é, ao invés de simplesmente ajustar o {luxo de despesas e re-
ceitas tributdrias, procurou-se também reequilibrar o saldo total das obri-
gagoes ¢ haveres financeiros do setor publico.

r

A este respeito € essencial notar que a reforma fiscal teve na reforma
menetiria um complemento fundamental. A wutilizacio de fatores de con-
versio diferenciados para diversas categorias de detentores e tipos de ativos
financeiros provocou uma profunda redistribuicio de renda, permitindo ao
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setor privado absorver o passivo do setor publico sem arcar com uma mu-
danga substancial na posicio relativa dos seus diferentes agentes econdmicos.

Na prdtica, a aplica¢io de fatores de conversdo diferenciados resultou em
uma transferéncia liquida de recursos, em particular das empresas e indi-
viduos que detinham maior volume de ativos monetdrios, para os bancos.
Esta transferéncia ocorreu através de duas formas: @) mediante uma taxa
mcdia de conversio dos ativos bancarios maior do que a aplicada nos pas-
sivos; e b) através de transferéncias liquidas do banco central para os
bancos comerciais, na forma de reservas adicionais. Através dessas trans-
feréncias, a reforma monetdria somou-se a taxagio sobre o patrimdnio para
fazer com que os encargos decorrentes do saneamento financeiro do setor
publico, ao invés de serem assumidos exclusivamente pelos bancos, fossem
distribuidos entre os detentores de ativos reais e financeiros dentro do
setor privado, Encontrou-se, assim, uma férmula mais equilibrada para se
adequar o saneamento das financas piblicas A restauracio da estabilidade
do sistema financeiro, que havia sido abalada desde o repudio da divida
publica mobilidria pelos governos aliados.

9 — A desregulamentacgio da economia

Finalmente, o plano incluiu como um de seus aspectos centrais a desregula-
mentacdo da economia. Logo apds a promulgagio da reforma, foram elimi-
nados os controles de pregos e salarios e removidos os rigorosos sistemas de
racionamento, para assegurar o livre funcionamento das forcas de mercado.
Os poucos produtos (ago, carvio) que permaneceram sob controle tiveram
seus pregos substancialmente elevados. Quanto aos saldrios, os controles
foram mantidos durante os quatro primeiros meses e depois eliminados.

A liberalizacio dos mercados foi fundamental para o retorno a um sis-
tema monetdrio ordenado. (s agentes econdmicos haviam reduzido drasti.
camente a demanda por encaixes monetdrios, apesar de as autoridades con-
tinuarem utilizando exaustivamente a emissio monetdria para financiar
déficits fiscais. O uso da antiga moeda tinha se tornado restrito a estreitos
segmentos do comércio controlados pelo racionamento. Na maior parcela
da economia, o Reichsmark havia sido substituido por bens que funcio-
navam como meio de troca e/ou reserva de valor, refletindo uma pronun-
ciada mudanga na diregio de uma economia de trocas diretas. Na medida
em que os ativos reais se tornavam alternativas mais atraentes do que os
ativos monetdrios, a demanda por moeda experimentava um forte declinio,
gerando um excesso de liquidez permanente na economia.

Nessas circunstincias, uma possivel estratégia para restabelecer o equi-
librio monetdrio seria liberalizar os controles e deixar que o aumento de
pregos absorvesse integralmente o excesso de Reichsmark existente na eco-
nomia. Esta op¢io poderia significar um aumento descontrolado de precos
e, assim, o risco de nova hiperinflacio.
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Uma alternativa seria reduzir a oferta e, simultaneamente, aumentar a
demanda por encaixes monetdrios na economia. Isto equivaleria a restaurar
rapidamente a confianga no novo padrio monetirio, o que dependia de
sua utilizagiio imediata como meio de troca e reserva de valor. Com esta
finalidade, a taxa de cAmbio foi fixada em 1 DM para US$ 0,3. Procurava-se,
assim, assegurar o poder de compra do DM, estimulando os agentes eco-
ndmicos a aumentarem seus encaixes monetdrios através da desova de ativos
reais. Simultaneamente, precos e saldrios foram liberados para que os mer-
cados se ajustassem livremente, restabelecendo, assim, os incentivos para
utilizagdo do DM como meio de troca.

A eliminagio dos controles de precos e saldrios é, sem duvida, um aspecto
notavel do plano de estabilizacio, principalmente por ter sido, paradoxal-
mente, acompanhada pela fixagio da taxa de cimbio. Na realidade, o
congelamento do cimbio tem sido uma medida comum i eliminacio da
maioria dos processos de hiperinflagio encontrados na histéria. A idéia
central é que, durante um processo de hiperinflagio, a economia se dolariza
rapidamente, na medida em que a moeda nacional se deprecia. O délar,
assim como os ativos reais, torna-se rapidamente mais atraente aos aplica-
dores do que outros ativos financeiros avaliados em moeda local, Em adicfo,
a dolarizagdo facilita o funcionamento dos mercados, Mudancas bruscas de
precos relativos dificultam a avaliagio pelos agentes econdmicos dos precos
medidos em moeda local, estimulando o uso do délar como numerario.
Pregos de equilibrio cotados em délar facilitam a tomada de decisdes, fa-
zendo com que os contratos nominais em moeda local virtualmente desa-
parecam. Neste contexto, a fixacio da taxa de cimbio funciona como um
artificio para trazer a inflagio doméstica subitamente para a taxa de in-
flagdo mundial em dolar. Pregos domésticos cotados em moeda local
tornam-s¢ novamente confidveis aos agentes econdmicos. Foi isto o
que ocorreu na Alemanha em 1923, quando a fixacfio do cimbio foi sufi-
ciente para estabilizar os precos domésticos em moeda local e restabelecer
o funcionamento harmdnico dos mercados.

Em 1948, a desintegracio do sistema monetdrio tinha contornos diferentes.
Ao invés da dolarizacio, generalizava-se a troca direta, assim comeo a utili-
zacdo de ativos reais como meio de pagamento. Os agentes econdémicos
perdiam interesse em transagdes monetdrias, na medida em que reduziam
as chances de utilizar a moeda nacional em novas transagtes comerciais. A
moeda perdia, portanto, sua utilidade, n3o devido & depreciacio, mas sim
pela crescente limitagdo como meio de pagamento.

Nessas circunstincias, a fixagio da taxa de cimbio, por si sé, nio seria
suficiente para restabelecer a confianca no novo padrio monetdrio. Poder-
se-ia assegurar que 1 DM valeria US$ 0,3, porém nio haveria maior razio
para confiar neste poder de compra se nio fossem restabelecidas condicses
efetivas para sua realizagio em transacdes comerciais. Em outras palavras,
a garantia de que 1 DM valeria US$ 0,3, por si s6, nio assegurava o esti-
mulo para que os agentes econdmicos realizassem transagbes, ou mesmo
trabalhassem em troca dos DM. Era também necessirio assegurar que
os DM recebidos poderiam ser utilizados sem restricdes na aquisicio de
bens e servicos disponiveis na economia. Este foi o papel critico desem-
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penhado pela desregulamentagio dos mercados. A eliminagio dos controles
permitiu gue 0s precos, ao invés dos mecanismos de racionamento, passassern
a controlar o acesso e a distribuicio de bens e servicos escassos. Dessa
forma, a demanda por moeda pode novamente se ajustar A oferta de bens
e servigos, estimulando os agentes econdmicos a realizarem seus contratos
de compra ¢ venda, utilizando o novo. padrio monetério.

10 — O ajustamento com eresecimento

O aspecto mais surpreendente do plano de estabilizagio foi seu impacto
sobre a produgio e o emprego. Este era o centro das preocupacdes das
autoridades econdmicas, Dado o grau de desorganizagio em que sc encon-
trava a ecconomia alemd, antecipava-se que as medidas propostas provoca-
riam um firme aumento no desemprego e faléncias, como custo inevitivel
para o sansamento econdmico, Considerava-se, também, o risco de uma
explosio de pregos, provocada pela liberalizagio dos mercados. Estas expec-
tativas, no entanto, nio se materializaram. Ao contririo, o ajustamento foi
acompanthado por um firme crescimento econdémico, com menor efeito sobre
o nivel de pregos.

O primeiro impacto da reforma foi sobre o comportamento social. De
forma algo inesperada, um clima de conlian¢a substituiu rapidamente o
desinimo e o pessimismo que haviam prevalecido durante os trés anos que
se seguiram ao final da guerra. As medidas propostas, apesar de implicarem
mudangas estruturais profundas, lograram recuperar de imediato a credi-
bilidade no novo padrio monetdrio, levando a desativagio de poupangas
imobilizadas em vérios tipos de ativos reais. Estoques foram, assim, rapida-
mente desovados, permitindo que um substancial aumento na oferta de
produtos [osse canalizada para os mercados.

A reforma monetdria trabalhou, também, do lado oposto, induzindo um
aumento nos gastos em consumo. A conversio melhorava a posi¢io de liquidez
do publico, na medida em que transformava poupancas monetirias imobi-
lizadas em RM por uma nova moeda de ampla aceitacio nas transacdes
comerciais. Consumidores, providos com maior liquidez, corriam aos mer-
cados, dvidos por bens e servigos, que por longo perfodo dificilmente podiam
ser encontrados nos mercados. O aumento de oferta era, assim, acompanhado
por um aumento de demanda, provocado pela descompressio do consumo.
O resultado foi o subito desaparecimento do mercado negro e das trocas
diretas, que teve, como contraparte, um substancial aumento na velocidade
de circulagio da moeda, associada 4 retomada das transa¢fes monetirias ¢
2o restabelecimento do funcienamento regular dos mercados.

O retorno ordenado ao sistema de mercados teve efeito fortemente expan-
sionista sobre a atividade econdmica. Segundo Kilopstock (1949, p. 286),
em julho de 1949, logo apds a implementa¢io integral das reformas, muitas
industrias alcancaram o recorde de produgio do periodo pés-guerra. Isto
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fica evidenciado pelo comportamento dos indices de producio, mesmo con-
siderando-se que antes da reforma parte substancial da oferta agregada nio
era captada pelas estatisticas oficiais por serem transacionadas ilegalmente.
Entre junho e dezembro, o indice de produgio industrial saltou de 51 para
78, o que corresponde a uma taxa média de crescimento de 7% ao més
(Tabela 2).

TABELA 2

Indice de producio industrial — 1948 (1936 —= 100)

Més indice
Abril 53
Maio a
Junho 5
Julho 61
Agosto 65
Setembro 70
Qutubro 74
Novembro 75
Dezembro 78

FORTE: Lutz (1949},

Esta firme reativagio econdmica foi acompanhada por um moderado
aumento de pregos e salirios. Entre junho e dezembro de 1948, o salario
médio por hora trabalhada no setor industrial registrou um aumento nominal
de 16%, que superou a elevagio do custo de vida no periodo [Mendershausen
(1949) |. Quanto aos pregos, apesar da liberagio dos controles, o indice de
custo de vida aumentou cerca de 139, e o indice de precos industriais em
10%, entre julho e dezembro de 1948 [Emmer (1956)]. Apds este periodo,
refletindo talvez a gradual acomodagio dos mercados, o movimento de precos
refluiu para uma leve deflagio. Assim, entre marco de 1949 e julho de 1950,
o indice de custo de vida declinou em cerca de 109, e o indice de precos
industriais em 59%,.

A estabilizagio dos pregos foi beneficiada por uma supersafra agricola,
que coniribuiu nio apenas para a normalidade do abastecimente, como
também para assegurar o suprimento adequado de matérias-primas indus-
triais. Além disso, o Plano Marshall deu uma importante contribuicdo para
aliviar as pressdes inflaciondrias decorrentes do balan¢e de pagamentos. O
programa de ajustamento provocou um firme aumento no déficit comercial,
em decorréncia das importacdes necessarias reconstrugio do parque indus-
trial, ao abastecimento doméstico e, também, em virtude da importacio de
produtos americanos a pregos acima do mercado mundial. Este aumento
no déficit comercial foi compensado, no entanto, por recursos canalizados
pelo Plano Marshall. Apenas no segundo semestre, a ajuda externa corres-
pondeu aproximadamente a 40%, do valor total das importagdes. Esta ajuda,
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que se concretizou principalmente sob a forma de alimentos, tanto aliviou
as pressoes sobre a taxa de cimbio, como também aumentou 2 disponibilidade
interna de produtos bdsicos, removendo estrangulamentos de oferta que se
constituiam em importantes focos inflaciondrios potenciais,

A principal explicacio para o sucesso dessa estratégia de estabilizagio com
crescimento pode ser creditada, no entanto, ao proprio delineamento da
politica econdémica. No desenho do programa, procurou-se assegurar a esta-
bilidade de pregos utilizando-se o ajustamento fiscal como a principal varidvel
real de politica, e a [ixagfio da taxa de cimbio como a principal 4ncora
nominal. A racionalidade para tal direcionamento da politica econémica ¢
bem conhecida. A fixacdo da taxa de cAmbio funciona como for¢a dominante
para assegurar a estabilidade dos pregos no curto prazo. A médio prazo,
no entanto, a sustentagio desta estabilidade requer uma rigoresa disciplina
fiscal, para assegurar que a taxa de cimbio nfio tenha que ser desvalorizada
em linha com as necessidades de financiamento do setor publico, via imposto
inflaciondrio [Sachs (1987) e Kiguel ¢ Livitan (1988)]. Esta restri¢io fiscal
foi plenamente atendida na reforma. As finangas piblicas foram efetiva-
mente saneadas, principalmente através das medidas estruturais, que permi-
tiram reequilibrar os saldos das obriga¢des e haveres do setor publico. Dessa
forma, durante o segundo semestre de 1948, o orgamento do governo central
mantevese equilibrado, e alguns governos estaduais conseguiram até mesmo
acumular um excesso de caixa.

Para a extensdo que se centrou na fixagiio da taxa de cAmbio e na disciplina
fiscal, o plano de estabilizagdo seguiu a mesma estratégia cldssica adotada nos
casos de hiperinflacio do pos-guerra. Nota-se, porém, que ndo se registrou uma
redugio dos saldrios reais, para diminuir a absorcio doméstica em beneficio
do equilibrio externo. Os saldrios reais aumentaram e os déficits na balanga
comercial foram compensados pela ajuda externa. Por outro lado, enquanto
o ajuste fiscal nio pode ser negado, existem sérias dividas sobre a condugio
da politica monetdria. Como se discutiu anteriormente, ¢é certo que a reforma
monetdria provocou um enxugamento do excesso de moeda existente, porém
¢ pouco provavel que isto tenha significado um forte aperto na liquidez
real do sistema. As evidéncias sugerem exatamente o contririo. Na esteira da
implementacio do plano, o crédito bancirio aumentou substancialmente,
facilitando nio apenas a rdpida expansio das atividades produtivas, mas
também a reconstrugio do parque industrial.

Em sintese, o programa empreendeu um forte ajuste fiscal sem conjugd-lo,
portanto, a uma politica monetdria discriminatéria ou mesmo a uma redugio
dos salirios reais. Como 4ncora nominal para assegurar a estabilidade de
precos, limitou-se a fixar a taxa de cimbio mantendo-se uma politica mao-
netdria ativa, que assegurasse liquidez necessdria 4 expansdo industrial. E
exatamente esta combina¢io de politicas que faz com que o programa nio
se encaixe como um caso classico de ajustamento ortodoxo e venha a se
constituir em um dos raros exemplos onde o ajustamento foi acompanhado
por um firme processo de crescimento econdmico.
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Abstract

The paper discusses the “German Economic Miracle” which follows the monetary reform
of 19848. Five issues are analysed: the balanced budget policy based on the revaluation of
assets and liabilities of the public sector; the monelary reform which epplied different
conversion factors according to type and size of asset holdings; the broad reform of the
banking system which assured an independent role to the Central Bank; the deregulgtion
of the German economy; and, finally, the role played by foreign aid which dampened
\pressures on the exchange rate, thus acting as an essential factor in the success of the
stabilization program. The conclusion shows how this bolicy combination made possible
one of the very few examples of suceessful adjustment coupled with sustained growth,
instead of a classical orthedox siabilization program.
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