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OEXCESSODE LIQUIDEZ E AS REFORMAS
MONETARIAS EUROPEIAS — 1944-52*
Nota introdutéria ao artigo

O artigo que publicamos a seguir realiza uma classificacdo, uma descri¢do € uma
avaliacdo critica das reformas monetdrias realizadas no pés-guerra europeu. Além disso,
ele fornece referéncias para o estudo de casos particulares e apresenta uma interessante
discussdo tedrica sobre o papel do excesso de liquidez no contexto de uma polftica antiin-
flaciondria. O leitor atento verificard que o Plano Collor, aplicado em 16.03.90 2 econo-
mia brasileira, se enquadra perfeitamente na reforma de tipo dois. Por esse motivo, o tra-
batho de Gurley € de inegdvel relevincia para a compreensio dos processos ora em curso
no Brasil.

O autor ¢ um economista académico bastante conhecido, principalmente na drea
de teoria monetdria. O livro que ele escreveu em co-autoria com Edward S. Shaw — Money
in a Theory of Finance (1960) — é de leitura quase obrigatdria para quem se especializa
nessa 4rea, em nivel de doutorado.

Nos dias em que o Plano Collor foi anunciado, em meio 4 perplexidade de todos,
alguns economistas referiram-se 4 reforma monetdria da Alemanha Ocidental, de junho
de 1948, como sendo a matriz do Plano. O leitor verd que essa reforma se enquadra no
tipo trés, por ter incluido a troca compulséria de toda a moeda existente (Reichsmark) a
uma taxa de conversio de 10 por um para a nova moeda (Deutschemark). Nas discussGes
imediatamente posteriores ao Plano Collor, foi notdvel a auséncia de referéncias claras e
explicitas ds reformas monetdrias européias. Isso indica, na melhor das hipéteses, um es-
quecimento de fatos importantes e relevantes de um passado nio tdo remoto. Além dis-
0, 0s proprios autores do Plano jamais, até a presente data (25.04.90), reconheceram
que o mesmo tivesse se inspirado em uma experiéncia anterior, o que, de resto, além de
6bvio, certamente teria um efeito tranquilizador sobre os agentes econdmicos.

E com o espirito de esclarecer as fontes metodolégicas e tedricas do Plano Collor,
bem como a experiéncia histérica de seus predecessores, que publicamos o artigo a se-
guir. Cabe aduzir ainda que, na prdtica, se existe um “pai’’ do Plano Collor, este seria o
Ministro Leon H. Dupriez, que o aplicou na Bélgica, em outubro de 1944.

Deve-se ressaltar, ainda, que o mérito do imediato aparecimento deste artigo logo
nos primeiro dias do Plano Collor deve-se as qualidades de pesquisador de Giicomo
Balbinotto Neto.

Roberto Camps de Moraes

* Artigo publicado, em 1953, na revista American Economic Review. Traduzido por Roberto
Camps de Moraes.

** Professor Assitente de Economia da Princeton University. O autor agradece a W. J. Baumol,
E. O. Edwards e a P. J. Strayer, que fizeram comentdrios valiosos a versdes preliminares,
bem como a ajuda recebida na Europa, durante o verdo de 1951, através de discussGes com
muitos individuos, que sdo demais em niimero para listd-los aqui. O estudo foi financiado
pela Merrill Foundation, a quem o autor também agradece.



224 Ensaios FEE, Porto Alegre, 11(1}:223-249, 1990

Durante os primeiros anos do pés-guerra, houve nos EUA uma grande discus-
sdo acerca dos provdveis efeitos de um volume aprecidvel de ativos liquidos sobre
os gastos de consumo e de investimento privados. Alguns economistas, raciocinan-
do em termos estritamente keynesianos, consideraram que a influéncia desses ativos
sobre o investimento poderia ser exercida apenas através de variagGes da taxa de ju-
ros. Muitos outros, no entanto, acharam que um excesso de liquidez teria um efeito
diretamente inflaciondrio sobre os hdbitos de gasto tanto das firmas como das fami-
lias. Porém poucos economistas, nesses anos, estariam dispostos a argumentar que as
medidas antiinflaciondrias convencionais eram invidveis ou inaplicdveis em face de
um enorme excesso de liquidez. O que se fazia necessdrio para reduzir as pressGes
inflaciondrias, argumentava-se, era um substancial superavit fiscal’ acompanhado de
controles rigorosos de crédito; muitos também defendiam a continuidade dos con-
troles diretos sobre saldrios e pregos até que as pressoes inflaciondrias tivessem sido
eliminadas. A existéncia de um excesso de liquidez era amplamente aceita como um
dado, o que resultava em, excetuando-se umas poucas digressdes, uma discussdo cen-
trada em torno da questdo de qudo inflaciondrios seriam esses ativos, e ndo em tor-
no de como desfazer-se dos mesmos.

Entretanto, em muitas dreas da Europa, nesse periodo, a segunda questdo des-
pertava mais interesse do que a primeira, pois era amplamente aceito que exXistia um
perigo iminente de hiperinflagdo, se o volume existente de ativos liquidos ndo fosse
drasticamente reduzido.? Além disso, prevalecia a impressdo de que, se esses ativos
permanecessem no sistema, eles iriam prejudicar qualquer programa monetdrio e fis-
cal que visasse 4 deflagdo. Aos olhos europeus, a presenga dessa enorme massa de
ativos liquidos criava um sério obstéculo na trilha do controle inflaciondrio. Em con-
seqiiéncia, uma das principais armas antiinflaciondrias usadas nessa drea do Mundo
foi a reforma monetdria®, que, de uma forma ou de outra, destruiu grande parte dos

1 Na verdade, como é 8bvio, se existe a possibilidade de se alterar livremente tanto os gastos do
governo como as aliquotas dos impostos, existirdo muitos deficits que serdo tdo deflaciona-
rios quanto qualquer superavit dado.

N

A diferenca de atitude entre os economistas americanos e muitog dos europeus nessa questio
era devida, em parte, ao fato de que a relagdo ativos liquidos/renda nacional era substancial-
mente maior na maioria dos pafses europeus do que nos EUA, depois da guerra. Entretanto,
independentemente dessa relagdo, os adeptos da teoria quantitativa tendiam a sublinhar mais
vigorosamente a ameaca inflaciondria direta desses ativos do que os keynesianos. Com rela-
¢do aesse ponto, ¢ interessante notar que, onde a teoria keynesiana era mais forte na Europa —
na Inglaterra e nos pafses escandinavos —, aconteceu que nio foram tomadas medidas para
reduzir o excesso de liquidez, ou apenas gestos menores nessa dire¢do foram feitos.

A expressio “reforma monetdria” tem sido usada na literatura para descrever varios tipos de
programas monetdrios e bancdrios. Neste trabalho, ela se refere ao conjunto de medidas es-
pecificas que reduziu ou bloqueou parcialmente, por prazos que variaram desde alguns dias
até vdrios anos, o grande estoque de haveres financeiros das firmas e das familias.
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ativos liquidos acumulados pelo piblico durante a guerra e a ocupagdo. Muitos des-
ses programas foram concebidos para reduzir a inflagdo e preparar o caminho para a
utilizagdo de programas antiinflaciondrios mais ortodoxos.

Um estudo das reformas monetdrias européias deveria esclarecer, portanto, al-
guns pontos relacionados ao problema geral da “teoria das economias com excesso
de liquidez”. Neste trabalho, o autor tem a inten¢do de examinar: as diferentes mo-
dalidades pelas quais os grandes estoques de ativos liquidos do publico europeu fo-
ram destruidos; os fatores que induziram muitos paises europeus a polarizarem 0s
seus ataques sobre esses ativos; o grau de sucesso obtido por esses programas; e as
condi¢des em que a reforma monetdria se tomou uma parte necessdria de qualquer
programa antiinflaciondrio global. Espera-se que este estudo leve os economistas a
focarem a sua atengdo em um aspecto relativamente esquecido da politica antiinfla-
ciondria, e que ele seja ttil em andlises posteriores sobre o papel da liquidez.

1 — A natureza e a extensdo das reformas monetdrias
européias

A reforma monetdria foi amplamente usada em toda a Europa durante o pe-
riodo posterior 4 Segunda Guerra Mundial. Com efeito, vdrios paises da Europa
Oriental® fizeram uso desse mecanismo por mais de uma vez, sendo as repetices
mais recentes realizadas na Polonia (outubro de 1950), na Roménia (janeiro de 1952)
e na Bulgdria (maio de 1952).

Foi, no entanto, um pais da Europa Ocidental, a Bélgica, que abriu o ataque &
inflagdo desse modo, ao introduzir um programa de reforma monetdria tdo cedo,
em outubro de 1944, vdrios meses antes que os combates tivessem cessado em seu
territério. Em um ano, quatro outros paises ocidentais da Europa jd estavam ado-
tando programas parecidos, e essas reformas foram posteriormente imitadas parcial
ou totalmente por outras medidas similares em outros paises.’ Ao todo, existiram
24 reformas monetarias na Europa, desde o outono de 1944 a meados de 1952. Al-
guns paises, como a Gra-Bretanha, a Suécia e a Itdlia, ndo se utilizaram dessa técnica;
a maioria dos pafses usou-a apenas uma vez durante os primeiros anos do pos-guer-
ra; e alguns, como acima foi mencionado, usaram-na em duas ou trés ocasides.

Em um extremo, a reforma monetdria liquidou a maior parte dos ativos liqui-
dos durante os primeiros dias do programa. No outro extremo, nao houve nenhuma

4 Para os propésitos deste trabalho, a Europa Oriental inclui a Finlindia, a Grécia e todos os
parses europeus (incluindo a URSS) que hoje (1953) possuem governos comunistas.

5 Como se verd, no entanto, alguns desses programas ndo foram concebidos primordialmente
como armas antiinflaciondrias.
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redugio na oferta de ativos liquidos; em lugar disso, uma pequena parte dos ativos
foi bloqueada por um curto perfodo de tempo e, entdo, liberada aos seus titulares.
Na medida em que os ativos liquidos afetados pelos programas geralmente inclufam
apenas cédulas e depdsitos bancdrios — em alguns casos titulos do governo e outros
papéis também foram incluidos —, a reforma monetdria foi algumas vezes similar a
um imposto sobre capital aplicado a uma base muito restrita. Foi um “imposto”
once-and-for-all sobre direitos A riqueza; entretanto, na maioria dos casos, ndo houve
receitas. tributdrias apropriadas pelo Estado, uma vez que os valores de face dos ati-
vos foram reduzidos, e, nessa medida, uma porg¢do dos ativos desapareceu completa-
mente da economia. Quando os ativos foram bloqueados (e ndo destruidos), a refor-
ma foi um esquema de “retencdo forcada de ativos”, andlogo a um programa de
poupanga forgada a partir da renda corrente. Finalmente, foi uma “reforma’ no sen-
tido de que novas cédulas foram sempre emitidas e trocadas pelas antigas; em al-
guns casos, a unidade de conta foi mudada juntamente com todas as estruturas de
precos ¢ de saldrios.

2 — Os principais tipos de reformas monetdrias
européias e suas respectivas medidas

Apesar do extraordindrio nimero de medidas contidas nas leis monetdrias, é
possivel agrupar os diferentes programas em trés tipos gerais, tendo como base o
modo pelo qual os vdrios paises lidaram com o excesso de ativos liquidos nas suas
economias. Em primeiro lugar, serdo situadas aquelas réformas monetdrias que redu-

" ziram a oferta de ativos liquidos no inicio do programa, sem o bloqueio de nenhu-
ma parte dessa oferta. Essa operacdo foi realizada através da troca compulsoria de
“velhas” notas e depositos bancédrios por novas a taxas de cimbio que reduziram efe-
tivamente o volume de ativos existentes. Cada familia ¢ cada empresa podiam trocar
os seus haveres pelos novos a uma taxa de conversao estabelecida, como, por exem-
plo, a do caso austriaco de 1947, que foi de trés por um. Ocasionalmente, no entan-
to, uma quantidade bdsica foi liberada para ser trocada ao par, e outras trocas foram
também liberadas ao par, em alguns casos, para situagdes de emergéncia ou para gru-
pos favorecidos. Entretanto, apés a realizagdo dessas trocas, o objetivo inicial do
programa foi realizado: os individuos e as empresas possufam um volume menor de
ativos liquidos, mas eles ficavam livres para gastar tudo o que restasse.

O segundo tipo de reforma monetdria ndo implicou uma redugio imediata
da oferta de ativos liquidos, mas, em vez disso, imobilizou uma parte dessa oferta
através do bloqueio dos depdsitos bancdrios. A moeda manual teve de ser trocada, e
os depdsitos bancdrios, identificados por possuidor durante um periodo especifica-
do de tempo. Nesse caso, cada familia e cada firma puderam converter os seus ati-
vos antigos em novos titulos a razdo de um por um, mas apenas uma certa quantidade
da nova moeda foi liberada. Os “‘ativos em excesso” foram colocados em contas ban-
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cdrias especiais e, em geral, nio poderiam ser sacados para a aquisi¢do de bens e
servicos correntes. Em suma, as firmas e os individuos retiveram a totalidade dos
seus haveres pré-reforma, j4 que estes foram convertidos ao par, mas s6 puderam
gastar uma certa parte dos mesmos.

O terceiro tipo combinou os elementos primdrios dos outros dois. Os dep6si-
tos bancdrios e a moeda manual foram, antes de qualquer coisa, convertidos em no-
va moeda a taxas de cAmbio que os desvalorizaram, e uma parte da quantidade res-
tante foi congelada em contas bloqueadas. Por exemplo, 1.000 unidades de uma moe-
da foram trocadas por 500 novas unidades e, destas tltimas, 250 ficaram retidas em
contas ndo usdveis para transa¢des correntes.

Em todos os trés tipos, as medidas monetdrias {reqlientemente exigiam o re-
gistro de titulos, de apdlices de seguro de vida, de propriedade pessoal e de outras
formas de riqueza. O interesse primordial das autoridades ao fazer isso era levantar a
distribui¢do da propriedade desses ativos para a imposi¢do posterior de tributos so-
bre o capital. Apenas ocasionalmente a oferta de ativos financeiros ndo monetdrios
foi reduzida ou parcialmente bloqueada. Em alguns casos, no entanto, os titulos do
governo foram convertidos a taxas deflacionadas, ¢, em um caso, a divida ptblica
foi cancelada pela lei monetdria.

Usando a classifica¢do acima como um guia, o Quadro 1 lista as reformas mo-
netdrias européias em ordem cronolégica e classifica cada uma como sendo do tipo
um, ou do tipo dois ou do tipo trés. Uma vez que uma série de duas ou até trés re-
formas ocorreu em alguns paises, as reformas sucessivas s3o identificadas por niime-
ros romanos apos o nome do pars.

O quadro registra 24 reformas monetirias de outubro de 1944 a maio de 1952.
Desse total, oito foram do tipo um, 12, do tipo dois, e somente quatro, do tipo trés.
Metade das reformas foram introduzidas antes do final de 1945, e, desde meados de
1948, houve apenas trés reformas, todas elas na Europa Oriental. Além disso, das 1l-
timas sete reformas, cinco foram aplicadas na Europa Oriental, ¢ apenas duas — as
da Alemanha Ocidental e da Franga® — ocorreram na parte ocidental da Europa. Os
paises da Europa Ocidental que aplicaram reformas monetdrias usaram, com apenas
duas excegdes, o programa de tipo dois. Embora alguns paises'da Europa Oriental
também tenham empregado esse tipo de reforma, a maior parte deles empregou as
de tipo um e trés.

60 programa francés envolveu apenas um blogueio tempordrio das notas de 5.000 francos.
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Quadro 1

Classificagdo das reformas monetdrias européias

- MES E ANO TIPOS
PAISES DA REFORMA  Um Dois Trés

Bélgica out./44 X
Grécia nov./44 X
Poldnia 1(1)  dez./44 X
Tugosldvia abr./45 X
Franca I jun./45 X
Austria 1(2) jul./45 X
Dinamarca jul./45 X
Noruega set./45 X
Holanda (3) set./45 X
Tcheco-Eslovdquia out./45 X
Austria IT nov./45 X
Hungria I dez./45 X
Finlandia dez./45 X
Hungria 11 ago./46 X
Bulgdria I mar./47 X
Roménia I ago./47 X
Austria 111(4) nov./47 X
URSS dez./47 X
Franca II jan./48 X
Alemanha Ocidental jun./48 X
Alemanha Oriental jun./48 X
Polénia 11 out./50 X
Roménia I1 jan./52 X
Bulgdria 11 maio/52 X

(1) A reforma polonesa foi executada em trés fases. Na primeira, as notas de rublo
foram trocadas ao par por novas notas de zloty (dezembro de 1944) ;na segunda, as no-
tas de Zloty da Cracévia foram trocadas por novas notas de zloty (janeiro de 1945); e
na terceira, notas de Reichsmark foram convertidas (fevereiro de 1945). (2) A
reforma austriaca inicial foi aplicada apenas nas dreas do pais que estavam ocupadas
pelo exército soviético. (3) O governo holandés recolheu e bloqueou as notas de
100 guildas em jultho de 1945. (4) As provisoes desse programa também afetaram
os dep6sitos bloqueados nos dois programas anteriores.



Ensaios FEE, Porto Alegre, 11(1).:223-249, 1990 229

A reforma de tipo um

A reforma de tipo um foi introduzida pela primeira vez na Grécia, no final de
1944, quando esse pais estava em meio a uma hiperinflagdo, Aproximadamente um
ano depois, a Hungria adotou o mesmo tipo de reforma para reduzir a circulagdo de
notas, e, depois dessa ter fracassado no combate a inflacdo, ela repetiu o programa
de um modo mais vigoroso e abrangente, tendo sido bem sucedida nessa ocasido.
Logo depois, a Austria e a URSS também aplicaram o mesmo tipo de reforma para
reduzir as pressoes inflaciondrias, sendo o caso soviético usado como modelo para as
posteriores reformas de 1950 na Polonia e de 1952 na Roménia e na Bulgdria. A pre-
valéncia da reforma de tipo um € largamente explicada pelas tentativas de dois pai-
ses (Grécia e Hungria) de estabilizar as suas economias flageladas por hiperinflagdes
e pelo desejo (ou necessidade) de alguns paises do bloco soviético de imitar os prin-
cipais elementos do programa de dezembro de 1947 da URSS.”

Embora cada uma dessas oito reformas gerasse uma redug¢do na oferta de ati-
vos liquidos no inicio, sem a utilizagdo de técnicas de bloqueio, muitas diferencas
existiam entre as suas provisoes. As principais diferencas foram encontradas nas ta-
xas de conversdo entre a moeda nova e a antiga, nos direitos de conversio atribui-
dos aos proprietdrios dos diversos tipos de ativos liquidos, nos direitos de conversao
atribuidos aos proprietdrios de diferentes valores em ativos liquidos e nas taxas de
conversdo aplicadas com base na prépria identificagdo do proprietdrio. O Quadro 2
registra as provisdes que refletem a maioria dessas diferencas.

As taxas de conversdo usadas nas reformas variaram desde um por um (aplica-
da somente a pequenos depdsitos) na URSS até 50 bilhGes por um na reforma gre-
ga.® O primeiro programa hungaro continha uma razdo de troca entre as novas 1o-
tas e as antigas de quatro por um, mas, na segunda reforma, a taxa passou a ser de
200 milhSes por um (ou 400 octilhdes por um em termos do flat pengoe), refletin-
do o grau de inflacdo que havia ocorrido naquele pars, entre o dltimo més de 1945

7 Provavelmente teria sido impossivel para os gregos e hiingaros estabilizarem os seus niveis de
precos através de técnicas de bloqueio tempordrio. Era necessdrio, em termos de reforma
monetdria, um novo comego, isto ¢, uma redugdo dréstica dos meios de pagamento e uma
completa recomposi¢io das estruturas de pregos € saldrios.

Por que a URSS escolheu a reforma de tipo um nio estd claro. P. A. Baran sugere que o tra-
balho administrativo associado a um programa de bloqueio teria sido demasiado e que, de
qualquer modo, os camponeses poderiam ndo tolerar tais medidas. Consultar Baran (1948).
Também & verdade, no entanto, que esse tipo de reforma jd tinha sido usado na URSS, em
1923. No texto oficial da lei monetdria de 1947, os soviéticos mencionam esse precedente
com muito orgulho.

O texto da reforma soviética pode ser encontrado no New York Times (15.12.47, p.6). Con-
sultar também Baran (1948, p.194-206) e Charles Bettelheim (Bettelheim, 1950, p:* 41-53).
Para informagGes sobre a reforma grega, consultar D. Delivanis e W. C. Cleveland (Delivanis
& Cleveland, 1949, p.110) ¢ o anudrio Report of the Bank of Greece para cada um dos anos
do imediato pds-guerra.
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e meados de 1946.° Na URSS, as taxas de conversdo variaram desde um por um a
10 por um, enquanto no programa polonés de 1950, elas atingiram 100 por um, e,
naé\ reformas bilgara (I[)'® e romena (II), os valores foram de 200 por um e 400
por um respectivamente.!! Em quase todos os casos, as moedas e as notas de pe-
queno valor de face ficaram isentas das leis de conversdo.

Quadro 2
Principais medidas das reformas de tipo um
TAXAS DE CONVERSAO
PAISES
Moeda Manual " Depésitos Bancdrios
Grécia - 50 bilhdes =1 50 bilhdes = 1
Hungria 1 4=1
Hungria IT  (1)200 milhées = 1 (1)200 milhdes = 1
Austria TII 3=1 3=1
URSS 10=1 MD1=1;3=2;2=1
Polonia 11 100 =1 (3)100=3
Roménia I (4)100=1; 200=1; 300=1; 400=1 50=1;100=1; 150=1;200=1
Bulgdria IT 100=1 (5)4=12a200=1

(1) Em termos do tax-pengoe. Em termos do chamado flat pengoe a taxa de
conversdo era 400 octilhGes para a unidade. (2) Taxas aplicadas ds seguintes faixas:
0-3.000; 3.001--10.000; mais de 10.000 rublos. (3) Presumivelmente, apenas os
depdsitos de poupanga receberam essa taxa. (4) Taxas aplicadas ds seguintes faixas:
0-1.000; 1.001-2.000; 2.001--3.000; ¢ acima de 3.000 lei. (5) As taxas mais favo-
rdveis foram aplicadas aos depdsitos de poupanga, aos depdsitos das empresas priva-
das que ndo excedessem ao montante da folha de pagamentos do tltimo més e aos
depositos das empresas cooperativas e estatais, escritorios, organizacdes e represen-
tantes estrangeiros. Os outros dep6sitos foram convertidos a 100=1 ou a 200=1.

9 Para uma narragdo do que ocorreu nas reformas hiingaras, ver N. Kaldor (Kaldor, 1946;1946a,
p.331); Nogaro (1948); e The Stabilisation of the Hungarian Currency (1946).

® Doravante os niimero romanos indicam se se trata da primeira, da segunda ou da terceira re-
forma.

11 4 principais medidas do programa polonés podem ser encontradas em International Financial
News Survey (1950); a reforma romena, em International Financial News Survey (1952,
p.238); e o caso biilgaro, em International Financial News Survey (1952a, p.368-9).
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Nio apenas existiram enormes diferencas entre as taxas de conversao usadas
por esses pafses, mas também algumas vezes foram feitas disting6es baseadas no tipo
de ativo liquido possuido pela familia ou pela firma. Assim, a Unido Soviética “tri-
butou” todas as notas 4 relagdo dez por um, mas tratou mais favoravelmente os de-
positos bancdrios. O mesmo procedimento foi adotado na Roménia (II), onde os de-
positos bancdrios foram atingidos com apenas a metade da intensidade com que o
foram as cédulas em circulagdo. J4 as medidas da reforma hiingara (I) afetaram so-
mente as cédulas, deixando intactos os depdsitos, enquanto, na Polonia (II) e na Bul-
géria (II), os depdsitos de poupanga foram altamente favorecidos em relagdo as cé-
dulas. Essas medidas foram usadas para atingir com maior rigor alguns grupos que se
sabia possuiam um grande volume de um tipo de ativo — como os estoques de no-
tas dos camponeses na URSS —, ou para desencorajar as atividades de mercado ne-
gro que usavam notas de alto valor em circulagdo, ou, finalmente, para estimular os
depdsitos de poupanga, a fim de reduzir a velocidade de circulagdo da moeda.

A terceira distingdo foi baseada na quantidade de ativos liquidos que os indi-
viduos e firmas possuiam. Os soviéticos, como foi acima mencionado, assim como
conferiram tratamento favordvel aos depdsitos bancdrios em detrimento das cédu-
las em circulagdo, também favoreceram os pequenos depositantes em detrimento
dos grandes. Na Roménia (II), os proprietdrios de pequenos valores tanto em notas
como em depésitos foram favorecidos em relagdo aos detentores de grandes esto-
ques, sendo que as taxas de conversdo variaram desde 100 por um a 400 por um nas
cédulas e desde 50 por um até 200 por um nos depésitos. Aparentemente, também
na Bulgdria (1I) os proprietirios de pequenas poupangas receberam tratamento espe-
cial. As taxas progressivas usadas por essas reformas foram concebidas em grande par-
te para gerar uma distribui¢do mais igualitdria da posse desses ativos liquidos, atin-
gindo certos elementos capitalistas com maior severidade, ou para alcangar outros
objetivos sociais.

Finalmente, a quarta distin¢do baseou-se na identificagdo do proprietdrio dos
ativos. Na Bulgdria (II), todos os depdsitos de empresas privadas foram convertidos
4 taxa altamente desfavordvel de 200 por um. Na reforma austrfaca (III), os agricul-
tores receberam tratamento especial de suas notas, e os pequénos depositantes fo-
ram afetados suavemente.' 2 Em alguns casos, os depdsitos pertencentes as entidades
do governo, a institui¢des financeiras e a organizacoes religiosas ou de caridade fo-
ram isentados ou tiveram um tratamento especial.

Na maioria das reformas de tipo um, além dos “‘ativos excedentes” terem sido
pulverizados, uma grande quantidade de saldos transacionais, aos niveis de pregos e
saldrios vigentes antes da reforma, foi eliminada pelas medidas. Sempre que isso
ocorreu, fez-se necessdrio que as autoridades reduzissem as estruturas de pregos e sa-
ldrios para que estas se ajustassem ao novo nivel mais baixo de liquidez (oferta de

2 para conhecer as principais caracteristicas da reforma austriaca, consultar F. H. Klopstock
(Klopstock, 1948, p.122-3).
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moeda). Assim, uma redu¢do de ativos liquidos na razdo de 50 ou 100 por um nédo
s1gnlﬁca que o valor real desses ativos tenha sido reduzido nessa proporgdo, uma vez
que o0s pregos € 0s salrios foram reduzidos simultaneamente. Alguns paises escolhe-
ram esse caminho porque os seus niveis de pregos e saldrios pré-reforma j estavam
completamente desalinhados em relagdo aos demais e, também, porque parecia que
era o melhor método de “quebrar a espinha dorsal” da espiral inflaciondria. ‘

Na reforma bulgara (IT), por exemplo, a taxa média de conversdo de ativos li-
quidos esteve em tomo de 100 leva antigos por 2,4 novos leva, 20 mesmo tempo em
que a maioria dos precos e saldrios foram convertidos na razo de 100 por quatro. A
mesma redugdo no valor real dos ativos liquidos teria sido conseguida, se esses ati-
vos tivessem sido convertidos na razdo de 100 leva antigos por 60 novos leva, com
os pregos e saldrios mantidos constantes. Os hiingaros (IT) também reduziram as
suas estruturas de pregos ¢ saldrios, e, na Roménia (II), esses “fluxos” foram reduzi-
dos em aproximadamente 80% no momento da reforma monetdria. Por outro lado,
os austriacos (III) e os hungaros (I} converteram pregos e saldrios ao par, enquanto
a URSS, mantendo a conversdo dos saldrios e outros pagamentos regulares ao par,
unificou o sistema de pregos em uma redugdo geral.

A reforma de tipo dois

Os belgas foram os primeiros a experimentar a reforma monetéria de tipo dois,
a qual foi copiada em seus principais elementos, alguns meses depois, pela Dinamar-
ca, Holanda, Noruega e Tcheco-Eslovdquia.'® Tanto a Finldndia como a Franga ( mt4
utilizaram essa técnica para o bloqueio tempordrio das notas, e alguns paises da Eu-
ropa Oriental, antes de entrarem para a Orbita soviética, introduziram medidas de
reforma desse tipo.

Em geral, esse tipo de reforma monetaria envolve trés fases. Na primeira, du-
rante os dias iniciais do programa, uma grande parcela das notas e dos depositos
bancdrios é bloqueada. Na segunda, algumas quantidades bdsicas sdo liberadas para
individuos e empresas, de modo que a atividade econdmica normal possa continuar.
Na terceira, os fundos, ou uma parte dos mesmos que permaneceu bloqueada depois

13 Descri¢Bes desses programas podem ser encontradas em V. A. de Ridder (Ridder, 1947/48,
p.51-69; 1948/49, p.25-40); Reports and Accounts (1945, p.304); White Paper Regarding
the Measures for the Currency Rehabilitation in the Netherlands (1947); De Nederlandsche
Bank Report for 1946 (1947, p.27) e o mesmo Reports de anos posteriores; Kaare Peterson
(Peterson, 1946, p.3-21); Norwegian American Commerce (1946, p.3-21); e National Bank
of Czechoslovakia Bulletin (1948, p.1-5) no anexo.

Paradescri¢Sesmais gerais, consultar R.W. Bean (1946,p.1115-22);F.H. Klopstock (Klopstock,
1946, p.578-95;1948, p.597-612).

14 Consultar Bank of Finland Monthly Bulletin (1946, p.1-2 ¢ 30); A. Snider (Snider, 1948,
p.309-27); e Banque de France (1948, p.7-8).
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das primeiras liberagdes, sdo gradualmente liberados, seja através de requisi¢des indi-
viduais a um comité de desbloqueamento, seja através de liberacdes que atingem to-
dos os depositos, seja, ainda, através de outros meios.

Dentro dessa moldura, cada pais adotou um modo particular de primeiro imo-
bilizar e depois desbloguear uma parcela de seus ativos liquidos. Em alguns casos, as
férmulas escolhidas foram bastante simples, mas, em outros, elas foram tao comple-
xas que desafiaram a compreensio da maioria da populagdo; além disso, alguns dos
programas foram arrastados por varios anos depois de sua introdugdo.!® Algumas
reformas do tipo dois que se iniciaram em 1945 ainda estavam em processo de liqui-
dagfo no inverno de 1951.

As medidas que compuseram a primeira fase dessas reformas variaram de pafs
para pais. Entretanto, na maioria dos casos, as reformas isentaram as moedas, as notas
de baixo valor e certos depdsitos do bloqueio inicial. A razdo principal para aliberagdo
das moedas e das notas de pequeno valor foi a redu¢do do volume de trabalho adminis-
trativo durante o periodo de troca de dinheiro. Os depdsitos bancdrios que ficaram
isentos abrangiam geralmente os que tinham como titulares institui¢des financeiras,
entidades do governo e outras institui¢des publicas e organizagdes religiosas e de ca-
ridade. Nesses casos, todos os demais depositos bancdrios, juntamente com as notas
de maior valor, foram colocados em contas bloqueadas. Entretanto alguns progra-
mas foram bastante limitados em sua abrangéncia. Por exemplo, a lei da Finlindia
afetou apenas as notas cujos valores eram de 500, 1.000 e 5.000 marcos, deixando
todas as demais, assim como os depdsitos bancérios, intocadas. Na Franga (II), ape-
nas as notas de 5.000 francos foram sujeitas ao bloqueio, enquanto a primeira re-
forma austriaca bloqueou somente os depdsitos bancdrios. Na maioria dos casos, po-
rém, uma grande parte dos ativos liquidos foi incluida na regulamentag¢io do bloqueio.

Na segunda fase dos programas, as quantidades bdsicas e as liberacGes de fun-
dos obedeceram a diferentes critérios: per capita; média da folha de pagamentos men-
sal dos empregadores; data de abertura da conta; tipo de ativo liquido; valor possui-
do pelo titular do ativo liquido. As dota¢Ses per capita foram feitas para que os
consumidores tivessem liquidez suficiente para sobreviver até o proximo pagamento.
As liberagGes para os empregadores foram concedidas para que o fluxo de pagamen-

15 A< medidas da Holanda e da Austria foram tdo complicadas que estdo quase além da imagina-
¢do. E suficiente mencionar que, durante a vida do programa holandés — que durou seis
anos —, existiam depdsitos livres, contas de compensa¢do, contas bloqueadas, contas opcio-
nais, contas de investimento e vérias outras formas sob as quais os fundos ficaram retidos. Na
Austria, depois do aparecimento da segunda reforma de 1945, existiam seis tipos diferentes
de depésitos. As distingGeseram baseadasna zona emque 0 individuo residisse, na data da aber-
tura da conta e na reforma sob a qual o depésito estavaregulado. Quando a terceira reforma sur-
giu — a qual cancelou de uma s6 vez alguns depdsitos, converteu outros deflacionando-os,
manteve intocados outros, converteu alguns em empréstimo compulsério e ainda bloqueou
os restantes por perfodos varidveis —, o depositante médio foi cruelmente pressionado a de-
terminar o que ele possufia total ou parcialmente, ou o que ele ndo possufa. O programa bel-
ga também ficou emaranhado em muitas complicagSes, e, na Tcheco-Eslovdquia, um fundo
de liquidacdo da moeda teve de ser introduzido para administrar os estdgios finais do programa.
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tos de saldrios fosse retomado. Finalmente, o desbloqueio parcial dos depdésitos foi
freqilentemente realizado de forma discriminatéria: favorecendo todos os depdsitos
abertos antes do inicio da guerra (“bons depdsitos™), tratando mais desfavoravelmen-
te aqueles abertos durante a ocupagio (“maus depdsitos’”), em alguns casos favore-
cendo os depdsitos de poupanga em relagdo a outros e normalmente concedendo
maiores percentuais de desbloqueio para os pequenos depositantes.

A terceira fase dessas reformas — o desbloqueio gradual de todos os fundos
ou de uma parte deles — foi executada com grandes diferencas entre os paises. Es-
sas diferencas apareceram nos métodos usados para o desbloqueio dos fundos, no
percentual dos fundos que finalmente foi devolvido aos seus titulares e na rapidez com
que os fundos foram devolvidos. Analisar-se-d brevemente cada um desses elementos.

Existiram, em geral, quatro tipos de liberagGes: aquelas feitas por requisi¢Ges
especiais, para individuos que haviam sido particularmente prejudicados financeira-

-mente pela guerra e pela ocupagdo, ou para invélidos, velhos e outros;aquelas per-
mitidas para o pagamento de impostos, para a compra de titulos do governo e, em
alguns casos, para a compra de seguros e outros ativos financeiros e reais; as auto-
miticas depois de um perfodo especifico de tempo; e as discriciondrias em fungdo
da situacdo econdmica més a més. Muitos pafses usaram todos os quatro tipos de
liberacses de fundos, mas, mesmo nesses casos, a énfase foi muito diferente.

Também existiram diferengas quanto ao percentual dos fundos bloqueados
que foi finalmente devolvido aos seus proprietdrios. Em alguns casos, tudo, ou qua-
se tudo, que havia sido imobilizado foi devolvido. Isso aconteceu na Franga (I e IT),
na Dinamarca, na Noruega ¢ na Finlandia. Em outros paifses, uma grande parte dos
‘fundos desapareceu, de uma forma ou de outra, nos estdgios posteriores do progra-
ma; nesses casos, as reformas terminaram sendo, de fato, similares aos programas de
tipo um, em que a oferta total de ativos liquidos foi reduzida no inicio. Na Bélgica,
por exemplo, depois que as dotagdes iniciais foram liberadas, as autoridades segrega-
ram todos os depdsitos bloqueados em duas categorias: depdsitos temporariamente
bloqueados (40% do total) e dep6sitos permanentemente bloqueados (60% do total).
Esta tltima parte foi eliminada pela convers@o desses depdsitos em empréstimos
compulsérios e pelo pagamento subseqiiente desses certificados de empréstimo com
fundos obtidos por tributos especiais sobre o capital. Em uma certa medida, esse ca-
minho também foi adotado na Holanda, na Tcheco-Esloviquia e na Bulgdria (I). Em
um caso, o da Austria, as autoridades simplesmente cancelaram uma porg¢do dos de-
positos bloqueados.

Por dltimo, dos fundos finalmente devolvidos, a maior parte deles foi liberada
em poucos dias ou em semanas, em alguns paises, enquanto, em outros, os progra-
mas continuaram por vdrios anos. Na Franga (1), os fundos foram liberados quase
que imediatamente; na Franca (IT) e na Dinamarca, depois de alguns meses; e na Bél-
gica, na Holanda e na Noruega, somente depois de vdrios anos. A percentagem dos
fundos devolvida e a rapidez da sua devolugdo dependeram principalmente dos ob-
jetivos dos programas. Quando o objetivo principal era o de conter a inflagdo, os
fundos foram desbloqueados vagarosamente e apenas parcialmente. Em outros casos,
o grosso dos fundos foi liberado rapidamente.
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Os programas de tipo dois foram, no todo, muito diferentes das reformas de
tipo um no que respeita ao seu tratamento dos pre¢os e saldrios. Nos primeiros, os flu-
xos da economia ndo foram em geral tocados, enquanto, nestas tltimas, como se viu,
eles foram drasticamente alterados. O interesse maior das autoridades, ao levarem'a
cabo as reformas de tipo dois, era retirar o excesso de liquidez dos precos e saldrios
pré-reforma. Entdo, embora o noruegués médio tivesse menos ativos liquidos depois
da reforma monetdria do que antes, os pregos que ele pagava pelos bens de consumo
e os saldrios que ele recebia numa semana depois da reforma eram aproximadamen-
te 0s mesmos que vigoravam no momento imediatamente anterior a ela.

A reforma de tipo trés

O suficiente j4 foi dito para tornar dispensdvel um exame profundo das medi-
das da reforma monetdria de tipo trés, uma vez que esses programas incorporaram
os elementos principais dos outros dois tipos. Nesse conjunto de reformas, a oferta
de ativos liquidos foi reduzida no inicio pela aplica¢do de taxas de conversdo defla-
cionadas ao papel-moeda e aos depésitos bancdrios denominados na moeda antiga,
e, além disso, uma parte da oferta que restou foi congelada em contas bloqueadas.

A reforma aplicada na Alemanha Ocidental em 1948 oferece um exemplo ti-
pico das medidas incluidas nesse tipo hibrido de programa.' ¢ Nesse pafs, todas as
notas circulantes tiveram de ser trocadas e todos os depdsitos bancdrios identifica-
dos entre os dias 20 e 26 de junho. Cada pessoa recebeu, entdo, 60 unidades de pa-
pel-moeda do novo Deutschemark (DM) em troca de 600 unidades do antigo
Reichsmark (RM). Os empregadores receberam 60 DM por empregado por 600
RM.!7 A maioria dos depdsitos bancdrios foi convertida 4 mesma taxa — 10 RM por
1 DM —, e a metade dos saldos restantes em DM foi liberada, sendo a outra metade
bloqueada. Durante o més de outubro de 1948, 70% dos saldos bloqueados foram
cancelados, 20% foram transferidos para contas livres e 10% ficaram disponiveis pa-
ra investimento em certos papéis, cuja especificagdo seria feita posteriormente.

A reforma conduzida na Alemanha Oriental e patrocinada pelos soviéticos
foi bastante parecida com o programa conduzido nas zonas ocidentais.! * Uma diferen-
¢a, no entanto, foi que os depdsitos de poupanga foram convertidos a taxas diferen-
ciadas: um por um para os primeiros 100 marcos, cinco por um para os proximos
900 ¢ dez por um para todos acima de 1.000 marcos. A primeira reforma romena

16 piste uma grande riqueza de material disponivel sobre essa reforma. Ver, por exemplo,
F. A. Lutz (Lutz, 1949, p.122-42) ¢ H. Mendershausen (Mendetshausen, 1949, p.646-72).

17 Inicialmente, pensou-se que as dotagdes per capita e por empregado seriam feitas ao par. A
verdadeira taxa de conversdo s6 foi revelada uma semana depois.

18 Consultar Haut-Commissariat de la Republique Francaise en Allemagne (Alemanha, 1950).



236 Ensaios FEE, Porto Alegre, 11(1):223-249, 1990

também seguiu essas linhas, com a diferenca de que o valor da dotagao inicial depen-
deu da classe econdmica a qual pertencia o individuo.!® Por exemplo, os agriculto-
res foram altamente favorecidos em relagdo a quantidade de notas que eles pode-
riam trocar pelas novas. Por outro lado, as pessoas desempregadas, os militares e os
individuos que estavam em campo de trabalho e em prisdes puderam trocar somas
substancialmente inferiores. Além disso, algumas firmas comerciais simplesmente
nio receberam nenhum direito de conversio.-As conversGes foram feitas a taxa de
20.000 por um, e, em adi¢do, uma por¢do dos novos fundos foi bloqueada e s6 gra-
dualmente liberada nos estdgios posteriores do programa.

A reforma monetdria na Alemanha Ocidental foi acompanhada por uma libe-
racdo geral dos pregos e saldrios, enquanto, na Roménia (I), as estruturas de precos
e saldrios foram completamente revisadas e reduzidas. Na Alemanha Oriental e na
Tugosldvia, os fluxos foram aparentemente mantidos aos niveis que vigoravam e sob
controle.

3 — Os objetivos das reformas monetérias

Qs programas europeus de reforma monetdria tiveram diversos objetivos. Em
primeiro lugar, alguns deles visavam 4 contengdo ou 4 eliminagdo de espirais infla-
ciondrias. Outros objetivos estavam relacionados com o levantamento da distribui-
¢do de ativos, com a redistribui¢do da posse desses ativos e com a busca de outras
metas sociais.

Objetivos antiinflaciondrios

O principal objetivo de muitas dessas reformas monetdrias foi o de reduzir
imediatamente as pressoes inflaciondrias sobre os pregos e saldrios, que apareceram
em toda a Europa, durante os primeiros anos do periodo do pds-guerra. Esperava-se,
em geral, que a redugdo ou o bloqueio parcial dos ativos liquidos atingiria esses obje-
tivos ao contrair a demanda agregada por bens e servigos, aumentando os incentivos
ao trabalho e reduzindo a retencdo de bens.

Esperava-se que a reforma monetdria reduzisse o dispéndio privado de duas
maneiras. Primeiro, pela perda de liquidez das familias e das firmas, o que as faria se
sentirem mais pobres, e, com isso, elas gastariam menos em consumo € em investi-
mento a partir de uma dada renda disponivel. A remogdo do excesso de liquidez da
economia, acompanhada por severos controles sobre os empréstimos bancdrios, tor-

19 As medidas principais dessa reforma podem ser encontradas no Bulletin d’Information et de
Documentation (1947, p.152-5).
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naria impossivel a realizagdo de gastos deficitdrios em larga escala no setor privado.
Essas expectativas quanto aos efeitos prevaleceram mesmo nos casos em que a ofer-
ta de moeda ndo foi reduzida no inicio, mas apenas bloqueada parcialmente por
prazos varidveis. Em segundo lugar, o mero ato de obedecer s medidas das reformas
monetdrias — isto €, esperar em longas filas nos bancos para que estes liberassem
(permanente ou temporariamente) uma parte dos fundos liquidos — iria reduzir as
expectativas dos individuos quanto ao aumento de precos e iria induzi-los a gastar
menos a partir de suas rendas disponiveis. Portanto, as medidas técnicas da reforma
monetdria reduziriam (ou bloqueariam parcialmente) a oferta de moeda, ¢ o “cho-
que psicoldgico” do programa como um todo, pensava-se, reduziria a velocidade-
-renda da moeda. Em alguns paises, a énfase foi dada ao efeito do choque, como a
virtude principal esperada da reforma monetdria.

Também se esperava que a reforma, ao reduzir subitamente a oferta de ativos
liquidos disponivel aos individuos, aumentasse os incentivos ao trabalho. A excessi-
va oferta desses ativos em relagdo 4 renda nacional, que foi gerada durante a guerra
e a ocupacio pelos deficits dos governos e pelos superavits comerciais, levou muitos
trabalhadores a prolongarem as suas férias depois da libertacdo. Em alguns paises,
como na Alemanha Ocidental, o volume de ativos liquidos possuido por um segmen-
to considerdvel da populagdo era provavelmente equivalente a um ou dois anos de
oferta de bens de consumo que os individuos poderiam razoavelmente esperar adqui-
rir sob as condi¢Ges existentes de racionamento. Conseqiientemente, muitos traba-
lhadores, nesses paises, abandonaram os seus empregos ou passaram a trabalhar em
tempo parcial, uma vez que uma unidade extra de moeda derivada do trabalho pos-
sufa uma utilidade marginal liquida negativa ou nula, enquanto uma hora de lazer
extra durante o dia para vadiar ou para buscar “barbadas” valia substancialmente
mais. Esperava-se que a reforma monetdria compelisse a maioria desses ociosos €
“improdutivos”_a voltar 4 for¢a de trabalho, uma vez que eles se vissem sem fundos.

Finalmerite, pretendia-se que a perda de liquidez dos comerciantes os indu-
ziria a se desfazerem dos seus estoques especulativos de bens e que isso, por sua vez,
paralisaria o crescimento dos pregos, convencendo, a0 mesmo tempo, a populagao
de que a reforma havia trazido um aumento na oferta de bens de consumo. As ex-
pectativas de quedas de precos prevaleceriam, entdo, e serviriam, como se presumia,
para reduzir o gasto corrente. Também se imaginava que as reformas drenariam as
atividades dos mercados negros e recomporiam os lucros dos canais legitimos de co-
mercializa¢do dos bens de consumo.

Outros objetivos

Nem todas as reformas tiveram como objetivo principal o combate  inflag¢do;
em alguns casos, essa meta ndo apareceu nem como objetivo secunddrio. Em alguns
paises, as autoridades iniciaram os programas de reforma visando fazer um levanta-
mento da distribui¢do dos atives liquidos, redistribuir a propriedade desses ativos,
ou alcancar outros objetivos sociais.
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Os lévantamentos da distribuicdo dos ativos deveriam servir a vdrios proposi-
tos. Em primeiro lugar, eles preparariam o caminho para a subseqiiente tributagdo
da propriedade e dos ganhos de capital. Esses impostos sobre o capital eram muito
populares na Europa do pés-guerra, e, qualquer que tenha sido o sucesso que alguns
deles tenham obtido, deve-se, em grande parte, aos dados coletados durante os in-
ventdrios induzidos por essas reformas. As medidas pertinentes estabeleciam a ne-
cessidade de declarar os haveres em papel-moeda, depésitos, titulos e, em alguns ca-
s0s, outros ativos, como ap6lices de seguro e jbias. Os impostos sobre a propriedade
desses ativos ndo tinham objetivos antiinflaciondrios, mas serviam como medidas de
partilha do Onus, e, nesse sentido, a reforma monetdria era um meio indireto de re-
distribuigao dos ativos.2°

Um objetivo comum a todas as primeiras reformas era o de impedir a infiltra-
¢do das notas de papel-moeda e de outros ativos que haviam saido do pais durante a
ocupagao. Isso foi conseguido parcialmente pela medida que impedia o curso legal
das notas antigas e oferecia a oportunidade para cada cidaddo trocar estas dltimas
por novas notas. Através desse mecanismo, as autoridades puderam controlar as no-
tas que estavam ainda dentro das fronteiras do pafs e certificaram-se de que elas ndo
estariam sujeitas a uma futura competi¢do com potenciais “autoridades monetdrias”
de fora do pafs que controlassem grandes quantidades das velhas notas de papel-
-moeda.

Outro objetivo dos levantamentos, e que foi amplamente propagandeado por
muitos governos, consistiu em pegar os agentes dos mercados negros e outros opera-
dores ilegais. A medida que as notas antigas eram trocadas pelas novas, as autorida-
des identificavam os individuos que convertiam grandes quantidades de notas de al-
to valor — o tipo geralmente usado para propositos ilegais. Em muitos casos, os des-
blogueios ndo foram concedidos até que as fontes dos fundos tivessem sido totai-
mente investigadas pelas autoridades. Por ultimo, os dados dos levantamentos eram
freqiientemente comparados com os dados sobre a posse de ativos no periodo ante-
rior 4 guerra, a fim de identificar aqueles que haviam se apropriado de grandes flu-
xos de renda durante a ocupagdo e sonegado o imposto de renda.

20 poj amplamente reconhecido que a reforma monetdria atingiu apenas um pequeno segmento
dos ativos, permitindo que todos os demais ndo fossem afetados. Porém, supunha-se que
aqueles que haviam mais se beneficiado durante a ocupagio ndo haviam tido as oportunida-
des de se livrarem dos seus ativos liquidos. Também alguns governos desejavam remover de
circulagdo uma fragio dos fundos liquidos apenas por um prazo. J4 que esses fundos deve-
riam ser devolvidos aos seus proprietdrios, era considerado uma perda de tempo o cdlculo da
contribui¢do de cada pessoa na base de outros ativos. A maioria das autoridades, no entanto,
planejava ‘‘igualar o 6nus™ através da taxagdo sobre o capital em uma data posterior, Quase
todos os parses implementaram tais impostos, mas em muitos casos eles tiveram efeitos fra-
¢OS e apenas em uma pequena escala corrigiram as “iniqgilidades’ originais.
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O segundo objetivo geral das reformas, mais presente nas do Leste europeu
do que nas do Oeste, foi a redistribui¢do da propriedade dos ativos liquidos; quan-
do as reformas foram acompanhadas por alteragdes gerais nas estruturas de precos e
de saldrios, esperava-se que elas também promovessem uma redistribui¢do de renda.
O grande volume de ativos liquidos, inquestionavelmente distribuido de uma forma
mais desigual do que as rendas no pré-guerra em muitas regides da Europa, ameaca-
va concentrar uma grande fatia da produgio corrente nas mios dos grupos que con-
trolavam esses ativos liquidos, se estes escolhessem desfazer-se dos mesmos. Muitos
dos governos europeus, especialmente os do Leste, buscaram evitar que isso aconte-
cesse, através das medidas das reformas monetdrias. Por exemplo, os grandes deten-
tores de ativos liquidos recebiam freqilentemente termos desfavordveis pelos quais
0s seus ativos antigos poderiam ser trocados pelos novos. Os pre¢os e os saldrios
eram, entdo, reajustados de tal forma que dificultassem que esses mesmos grupos
voltassem a acumular grandes quantidades de ativos no futuro.

Finalmente, em algumas reformas do Leste europeu, outros objetivos sociais
também foram perseguidos. Estes dltimos inclufam a supressio de “‘elementos capi-
talistas”, a implementaco de programas de coletiviza¢fo na agricultura e o fortale-
cimento geral da posi¢do do governo, para que este pudesse adotar programas sociais
futuros. Isso refletiu-se, em parte, nos direitos de conversdo desfavordveis concedi-
dos as empresas privadas e aos agricultores independentes. Também, em alguns ca-
sos, as reformas foram introduzidas no fim do periodo de pagamento, o que garan-
tia que os trabalhadores seriam pegos com pouco dinheiro em mdos e, portanto, so-
freriam relativamente pouco com as medidas monetdrias.

Como foi acima afirmado, a maioria das reformas foi concebida para comba-
ter ainflac@o. Todas elas, no entanto, estavam também preocupadas com outros obje-
tivos, enquanto poucas, na Europa Ocidental, foram iniciadas quase que exclusiva-
mente com outros objetivos que ndo deflacionérios.

4 — Avalia¢do das reformas monetdrias
Realizagdo das metas

Qual foi o grau de sucesso dessas reformas monetdrias em termos de seus obje-
tivos? Afora as suas metas antiinflaciondrias, elas parecem ter sido bem sucedidas na
maioria dos casos. As medidasque obrigavama troca da moeda em circula¢@o realmen-
te-aliviaram vdrios dos problemas monetdrios decorrentes da ocupagdo estrangeira e
habilitaram, em algum grau, as autoridades a combater as atividades de mercado pa-
ralelo. As medidas de bloqueio geraram um alivio tempordrio para os governos du-
rante o perfodo de coleta dos dados referentes 4 distribui¢do dos ativos. Esses dados
foram, entfo, usados para tornar os tributos sobre o capital mais efetivos. Onde ta-
xas de conversao progressivas foram usadas, os ativos foram redistribuidos em pou-
cos dias. Onde essas e outras formas de taxas discriminatérias foram empregadas, al-
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gumas classes econdOmicas provavelmente se tornaram impotentes ou, pelo menos,
ficaram mais manejdveis por seus governos.

As reformas na Franga (1 e IT), na Dinamarca e, em grande medida, na Norue-
ga foram principalmente concebidas para atingir vdrios desses objetivos, pois, logo
apds a substituigdo do papel-moeda e o levantamento da propriedade dos ativos, to-
dos ou quase todos os fundos bloqueados foram devolvidos aos seus proprietdrios.
Com efeito, na Franga (I), as autoridades nem chegaram a bloquear os depdsitos,
enquanto a lei dinamarquesa esclarecia que parte dos depdsitos bloqueados seria de-
volvida um més depois do blogueio inicial, e o resto o seria trés meses depois. No
programa noruegués, a maior parte dos fundos bloqueados estava devolvida em trés
ou quatro meses. Portanto, uma vez que esses programas atingiram os seus objetivos,
eles devem ser julgados como bem-sucedidos. Entretanto, considerando apenas os
objetivos acima, a maioria dos demais programas também obteve sucesso. Por exem-
plo, é fora de duvida de que alguns dos paises da Europa Oriental conseguiram efeti-
vamente redistribuir os ativos liquidos e ajudar os seus programas socializantes via
reformas monetdrias, ainda que estas Gltimas tivessem sido concebidas principal-
mente como instrumentos antiinflaciondrios.

Mas a maioria das reformas monetdrias deve ser julgada principalmente sob o
ponto de vista de seus objetivos antiinflaciondrios, e, sob esse dngulo, as reformas
em seu todo foram decepcionantes. De fato, algumas delas podem ser consideradas
fracassos totais. Obviamente, é extremamente dificil, sendo impossivel em muitos
casos, separar os efeitos das reformas daqueles produzidos por outros eventos e poli-
ticas que ocorreram simultaneamente ou imediatamente depois. Na Bélgica, por
exemplo, um sucesso apenas parcial parece ter sido logrado, mas, logo depois da sua
reforma monetdria, o Governo Belga viuse for¢ado a incorrer em deficits substan-
ciais para realizar certas despesas relacionadas com a presenca dos exércitos aliados
dentro de suas fronteiras. Esses deficits praticamente apagaram todos os efeitos fa-
vordveis iniciais da reforma e tornaram virtualmente impossivel o julgamento do
impacto total que a reforma teria. O mesmo pode ser dito com relagdo ao caso da
Austria (IT), ao passo que, em alguns dos pafses da Europa do Leste, a presenca de
controles estritos sobre os pre¢os e saldrios, as mudangas radicais no poder politico,
a crescente propor¢do da propriedade socializada de meios de produ¢do, sem men-
cionar a auséncia de dados e as datas recentissimas de trés dessas reformas, tornam es-
pecialmente dificil uma avalia¢do desses programas.

Em alguns casos, no entanto, o veredicto parece ser claro. Na Europa Ociden-
tal, a reforma que atingiu os melhores resultados foi a da Alemanha Ocidental, e,
desses resultados, os mais dramaticos foram o retorno de muitos trabalhadores 2
for¢a de trabalho, com o abandono de ocupagdes “improdutivas” e das folgas vo-
luntdrias, e a reducdo do absentefsmo nas fdbricas. Em conseqiiéncia, a produgdo f1-
sica cresceu agudamente nesse pafs, durante o semestre que se seguiu a sibita redu-
¢do dos ativos liquidos. Além disso, em um dia ou dois ap6s a reforma moneta-
ria, a oferta de bens pelos canais legais aumentou como que por mdgica. Embora es-
se fendmeno tenha se devido quase que inteiramente ao deslocamento dos bens dos
canais paralelos para os legitimos e 4 desova de bens por parte dos comerciantes que
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haviam antecipado as medidas monetdrias, a visdo das vitrines cheias foi muito im-
pressionante, convencendo a muitos que o pior tinha acabado — os bens de consu-
mo passariam a estar facilmente disponiveis a pregos “razodveis”. O comportamen-
to dos gastos de consumo respondeu de acordo. Em uma menor medida, esses mes-
mos fendmenos parecem ter ocorrido na Austria (I11), na Holanda e em outros pou-
cos paises. Na Europa Oriental, os fatos indicam que a URSS e a Hungria (II) tive-
ram um grande sucesso com as suas reformas. O tempo decorrido até agora € insu-
ficiente para fazer qualquer afirmagdo definitiva sobre as segundas reformas na Po-
16nia, na Roménia e na Bulgdria.

Por outro lado, a Finldndia, a Grécia e a Austria (II) tiveram aparentemente
pouco ou nenhum sucesso no combate ds pressdes inflaciondrias com as reformas
monetdrias. O mesmo pode ser dito para os casos da Poldnia (I), da Roménia (1) e
da Bulgdria (I), e ndo existe divida nenhuma de que o primeiro programa hingaro
foi um grande fracasso no combate a inflagdo. Também as pressdes inflaciondrias
ndo foram abatidas em nenhuma medida significante, tanto no caso francés (II) co-
mo no caso tcheco-eslovaco.

Portanto, aqui e ali, alguns resultados dramdticos antiinflaciondrios foram obti-
dos por esses paifses com essas reformas, mas alguns fracassos ocorreram e, também,
aparentemente, alguns sucessos parciais. A persisténcia da inflagdo em quase toda a
Europa durante 1946-47 e a necessidade de alguns paises recorrerem a uma segunda
ou terceira vez a reformas monet4rias evidenciam que nem todos esses programas al-
cangaram completo sucesso. E-se forgado a concluir que, globalmente, os programas
atingiram muito menos do que se esperava deles.

Algumas causas dos fracassos

Quais foram as razSes para o fracasso completo ou parcial de alguns desses
programas? Em primeiro lugar, as reformas ndo conseguiram superar muitas das di-
ficuldades da oferta (de bens) do periodo pos-guerra. Em segundo lugar, provavel-
mente elas ndo reduziram, na pritica, o gasto privado em qualquer grau aprecidvel.
Em terceiro lugar, elas foram acompanhadas por politicas de governo inapropriadas
¢ por eventos desfavoraveis.

Em face de enormes demandas privadas, os niveis reais de produgdo permane-
ceram muito abaixo dos niveis de antes da guerra em muitas dreas da Europa, nos
primeiros anos do pés-guerra. Isso ndo era devido a um grande volume de desempre-
go involuntdrio, mas, sim, a fatores como a destrui¢do do equipamento de capital e
o seu estado de conservagdo no perfodo da guerra, o descuido sobre a fertilidade da
terra, a perda de regiOes ardveis para a URSS, a depreciagdo dos estoques, a incapa-
cidade de muitos de trabalharem a velocidades normais dentro da jornada média de
trabalho em virtude da exaustdo mental e dos efeitos da m4 nutri¢do e, finalmente,
o desemprego voluntdrio. Na medida em que este ultimo fenémeno era causado por
um excesso de liquidez, as reformas monetdrias foram eficientes ao afetar os esti-
mulos ao trabalho e, com isto, reduzir as pressdes inflaciondrias. Em alguns paises,
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esse foi um fator significativo, e, através dele, as reformas atingiram os seus melho-
res resultados. Mas em outros paises; esse fendmeno ndo foi um elemento importan-
te do quadro inflaciondrio, e, em todos os casos, as reformas ndo foram concebidas
-para lidar com outras dificuldades de oferta. Entretanto, comparada com outros ins-
trumentos antiinflaciondrios, a reforma monetdria ndo foi Gnica deste ponto de vis-
ta; outras medidas provavelmente ndo produziriam resultados melhores e, como se
verd a seguir, gerariam efeitos menos poderosos sobre os estimulos ao trabalho.

As reformas produziram fracos efeitos antiinflaciondrios também porque elas,
em muitos casos, nio conseguiram reduzir apreciavelmente o dispéndio privado.
Provavelmente, o defeito mais crucial desses programas monetdrios consistiu no qua-
se exclusivo uso do efeito-liquidez para a reducdo do gasto, deixando intactas as
rendas reais disponiveis: estas dltimas nfo foram diretamente afetadas, porque os
precos, os saldrios e outros pagamentos foram convertidos ao par, ou sofreram redu-
¢Oes proporcionais.?! Em muitos casos, é possivel que o efeito liquidez tenha sido
fraco, mesmo que os programas tenham sido implementados nas melhores circuns-
tincias. Obviamente, nao existe modo de provar isso, mas se pode dizer que, qual-
quer que fosse o valor mdximo do efeito-liquidez, na prdtica, a sua forga era prova-
velmente muito fraca em alguns paifses por determinadas razdes.

Primeiro, mesmo nos casos em que os ativos liquidos foram reduzidos no ini-
cio dos programas, ndo teria sido impossivel para as familias que, na auséncia de re-
formas, gastassem menos do que as suas rendas manter os mesmos niveis de gastos,
se elas assim o desejassem. Algumas dessas reformas, na verdade, estimularam esse
comportamento, uma vez que os fundos foram bloqueados apenas temporariamen-
te, com a idéia tdcita de que a maior parte deles ou a sua totalidade seria finalmente
devolvida. E inconcebivel que bloqueios tempordrios desse tipo pudessem exercer
muita influéncia sobre os hdbitos de despesa de muitas familias.

Em segundo lugar, em muitos casos, um grande nimero de familias provavel-
mente perdeu muito pouco com as medidas de troca for¢ada de moeda. Para come-
¢ar, os ativos liquidos estavam, sem divida, tdo concentrados nas classes de alta ren-
da que muitas familias, em alguns desses paises, ndo tinham nada para perder através
do processo de substitui¢io de moeda. Uma vez que as suas rendas correntes (1eais)
permaneceram aproximadamente constantes, essas familias poderiam muito bem
manter os seus niveis de gasto pré-reforma. Também deve ser lembrado que algumas
reformas utilizaram taxas progressivas de conversdo, de modo que, mesmo que os
grupos de rendas baixa e média tivessem blocos considerdveis de ativos liquidos, eles
foram levemente atingidos. Além disso, algumas reformas ndo afetaram uma grande
propor¢ao dos ativos liquidos totais. Por exemplo, o programa finlandés atingiu ape-
nas 8% do total de depdsitos e de moeda em poder do publico. Na Franca (II), ape-
nas as notas de 5.000 francos foram afetadas, enquanto, na Hungria (I), todos os
depositos escaparam das medidas monetdrias. Afora isso, em quase todos os casos,

2! Em uns poucos casos, parece que redistribuigdes substanciais de rendas ocorreram, o que, indu-
bitavelmente, também alterou os padrdes de dispéndio.
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os titulos privados e publicos, as apdlices de seguros de vida e outras formas liqui-
das de riqueza ndo foram sujeitas as leis de conversdo. Essas redugGes parciais prova-
velmente tiveram pouco efeito sobre os gastos dos consumidores e das empresas.

Em alguns dos programas de bloqueio, ndo apenas o publico tinha a impres-
sdo de que os seus fundos (ou a maior parte deles) seriam liberados nos prazos, mas
grandes parcelas dessas contas bloqueadas foram efetivamente liberadas tdo rapida-
mente que anularam quaisquer efeitos favordveis que as reformas tivessem inicial-
mente gerado. Os fundos eram ndo somente liberados para o pagamento de impos-
tos, para a compra de titulos do governo, para despesas emergenciais (estas eram de-
finidas, em alguns casos, como aquelas despesas em que as familias incorriam habi-
tualmente, mas que ficaram impedidas de fazé-lo devido ao bloqueic dos fundos!),
como também liberagGes gerais foram concedidas em tal volume que rapidamente
desfizeram os efeitos das medidas monetdrias. Isso ocorreu em diferentes graus nos
casos da Bélgica, da Tcheco-Eslovdquia, da Austria (1I) e da Holanda.

Finalmente, na pratica, o efeito liquidez pode ter sido enfraquecido também
pelo fato de que algumas das reformas geraram expectativas de um segundo ou ter-
ceiro programa do mesmo tipo. Na medida em que isso foi verdadeiro, os individuos
e as firmas ficaram relutantes em reter moeda pelo medo de que esses ativos fossem
atingidos novamente. Para se proteger desse tipo de reforma monetdria aplicada na
Europa, bastaria apenas consumir a renda ou manter a riqueza predominantemente
em ativos reais ou, na maioria dos casos, em titulos privados. Existe uma certa evi-
déncia de que os austriacos e os hingaros reagiram desfavoravelmente as suas re-
formas iniciais, e seria surpreendente que as familias na Roménia, na Polonia ¢ na
Bulgéria ndo hesitassem ao reter o tipo de ativos afetados pelas duas reformas apli-
cadas em cada um desses paises. Uma reforma monetdria pode ndo gerar uma fuga
da moeda, porém ¢ extremamente duvidoso que a maioria dos individuos manterd
calma depois de um segundo ou terceiro programa, dentro de um periodo de cinco
anos. Deve ser provavelmente verdadeiro que as reformas monetdrias também este-
jam sujeitas a rendimentos decrescentes.

Muitas dessas medidas monetdrias fracassaram no combate a inflagao ndo por
culpa delas mesmas, mas devido a a¢Ges governamentais inapropriadas, que as acom-
panharam ou as sucederam. Estas incluiram gastos publicos relativamente elevados
juntamente com receita tributdria insuficiente e politicas de crédito fdcil.

As despesas ptblicas, em muitos paises europeus, no periodo 1945-46, fo-
ram “necessariamente’’ grandes por diversas razoes. Primeiro, vdrios paises foram
obrigados a partilhar os custos de manuten¢do dos exércitos aliados que se localiza-
vam dentro de suas fronteiras. Outros paises tiveram que pagar reparagdes de guer-
ra, e todos sentiram-se obrigados a partilhar os custos de reconstru¢do das fdbricas e
residéncias, da reabilitagdo e da relocalizagdo de grandes grupos da populagdo e de
outros programas de bem-estar. Principalmente na Europa Oriental, depois de 1947,
mas também em alguns paises ocidentais (como a Noruega), grandes programas de
industrializacio requereram enormes gastos publicos. Esses gastos, somados aos gran-
des dispéndios privados provindos de niveis relativamente altos de rendadisponivel, ra-
pidamente compensaram, em alguns paises, os efeitos iniciais favordveis das reformas.
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Mas ndo seria possivel aumentar as aliquotas de tributagdo a niveis suficiente-
mente altos que neutralizassem o impacto inflaciondrio dessas despesas piblicas?
Simplesmente existem paises demais envolvidos para que uma resposta geral a essa
questio possa ser dada. Entretanto alguns poucos fatores, comuns a maioria dos
paises, sugerem que um programa abrangente de imposto de renda em 1945-46
para acompanhar as reformas monetdrias ndo seria factivel. Muitos governos nao
¢stavam habilitados a agir rapidamente na drea do imposto de renda por auséncia de
pessoal treinado para cumprir as fun¢des. Em alguns casos, seriam necessdrios anos
para teunir e treinar esse pessoal.’? Mas, mesmo que o aparelho administrativo
fosse adequado, era consenso que provavelmente aliquotas majores de imposto de
renda poderiam gerar um aumento bem pequeno na arrecada¢do tributdria. A
moralidade fiscal estava em seu ponto mais baixo no imediato pds-guerra, pois a eva-
sdo dos impostos e de regula¢Ges durante a ocupagdo era considerada por muitos
como uma atitude patri6tica, e essas atitudes foram transmitidas parcialmente para
o periodo do pds-guerra. Quando esse fator foi ligado, na mente das autoridades, a
tradicional propensdo dos agricultores e outros grupos, em algumas dreas da Europa,
A evasjo dos impostos, a tributagdo da renda como o principal instrumento de com-
bate 2 inflagdo ndo parecia oferecer grandes chances de sucesso. De qualquer modo,
no entanto, o fato de que uma tributaco inadequada, dados os niveis relativamente
altos de gasto publico, prejudicou os efeitos das reformas em alguns desses paises
permanece.

Os efeitos iniciais de um pequeno niimero dessas reformas também foram afe-
tados por politicas de crédito que ndo impediram grandes aumentos de empréstimos
bancdrios para firmas e individuos logo apds a implementacdo das medidas. Se os
fundos ndo podiam ser desbloqueados, grandes despesas privadas eram ocasional-
mente financiadas por suplementagdes 4 renda corrente de empréstimos bancdrios;
em alguns casos, 0 empréstimo era garantido pelo depdsito bloqueado! Tal foi, apa-
rentemente, o caso da Austria (II), da Grécia e de um ou dois outros paises. Muitos
governos ficavam relutantes em aumentar as taxas de juros por motivos sociais. Ta-
xas mais altas produziriam efeitos perturbadores sobre a construgdo residencial ¢ so-
bre os aluguéis de novas unidades e também aumentariam as rendas dos rentiers. Fa-

22 Tampouco era possivel, para muitos desses governos, impor impostos abrangentes sobre ca-
pital imediatamente depois da guerra. A informagdo pertinente a distribui¢do da riqueza ndo
estava disponivel, e requereria meses, talvez anos em alguns casos, coletar esses dados. Por
outro lado, a reforma monetdria mexeu apenas com aqueles ativos cujos proprietdrios eram
conhecidos, ou poderiam ser conhecidos em pouco tempo. Os depésitos bancdrios eram ati-
vos ideais desse ponto de vista, a0 passo que as cédulas circulantes, contrariamente i terra ou
a banheiras, poderiam ser trocadas por novas notas nos termos ditados pelas autoridades. A
major carga dos trabalhos administrativos recaiu sobre as institui¢des financeiras existentes,
que tiveram apenas que aumentar o seu staff para fazer o servigo extra. Essas tarefas foram
reduzidas, obviamente, pela prépria natureza dos ativos afetados, o que tornou a evasdo das
medidas da lei praticamente impossivel.
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tores relacionados 4 geréncia da divida publica, como nos EUA, também foram, em
alguns casos, responsdveis pelo impedimento de aumentos na estrutura das taxas de
juros.

5 — Conclusio : reformas monetdrias e medidas
ortodoxas

O volume excessivo de ativos liquidos na Europa aparentemente exerceu os
seus efeitos pelo menos de dois modos: aumentou o fluxo de gasto privado a partir
das rendas disponiveis e enfraqueceu os incentivos ao trabalho. Em muitos desses
paises, o primeiro fendmeno parece ter grandemente obscurecido o segundo. Em
outros, o segundo fendmeno foi particularmente poderoso. Essa ndo-uniformidade
do efeito-liquidez foi, em larga medida, devida ds diferengas no volume de ativos li-
quidos existentes nesses paises. A medida que os individuos ganhavam excesso de li-
quidez, é bastante provdvel que a sua aten¢do fosse primeiro voltada para a possibili-
dade de aumentarem os seus gastos ¢ ndo para a possibilidade de reduzirem as suas
horas de trabalho. Entretanto, como e excesso de liquidez continuou a crescer, essa
atencdo voltou-se cada vez mais para a segunda possibilidade. Alguns individuos
trabalharam menos horas por dia, ou menos dias por semana, mas para muitos no
havia a possibilidade de ajustar essas horas. A decisdo relevante, em muitos casos, re-
sidia em continuar a trabalhar ou abandonar o emprego de uma vez, e essa era uma
importante decisdo. Portanto, somente quando o eXxcesso de liquidez atingiu pro-
por¢Ges muito grandes € que um segmento significativo da forga de trabalho aban-
donou voluntariamente seus empregos para viver dos seus ativos acumulados. Por ou-
tro lado, os gastos provavelmente cresceram continuamente com a liquidez, ainda
que o efeito liquidez total sobre o gasto pudesse ser pequeno.

Entdo, os resultados das reformas monetdrias estavam quase que condenados
a serem mais dramdticos em alguns pafses do que em outros, independentemente das
diferengas de eficiéncia administrativa e do vigor com que essas reformas foram fei-
tas. Para muitos paises, o maximo que se poderia esperar era uma certa redu¢do do
gasto, uma vez que o excesso de liquidez fosse removido. Naqueles casos em que o
efeito-liquidez sobre o gasto se mostrou pequeno, a reforma monetdria ndo foi uma
arma antiinflaciondria potente. Além disso, mesmo naqueles casos onde esse efeito
poderia ser potencialmente grande, na prdtica, como se viu, virios defeitos nas pro6-
prias reformas enfraqueceram os seus impactos sobre o gasto. Por outro lado, nos
poucos paises onde o excesso de liquidez tinha crescido ao ponto de afetar seria-
mente os incentivos ao trabalho, assim como ao gasto, as reformas parecem ter sido
muito bem-sucedidas, apesar da presenga de vdrios dos mesmos defeitos que ocorre-
ram nas menos bem-sucedidas. Isto porque esses defeitos geralmente enfraqueceram
o efeito-liquidez sobre o gasto, mas provavelmente pouco afetaram o efeito sobre os
incentivos ao trabalho. Por exemplo, o bloqueio tempordrio poderia nio alterar
significativamente os hdbitos de gasto dos individuos que se encontravam emprega-
dos, mas certamente induziu a maioria dos que se encontravam voluntariamente pa-
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rados a retornar ao trabalho. Portanto, onde a reforma monetdria era menos neces-
sdria, ela teve de ser altamente eficiente para alcancar algum resultado, e, onde ela
era mais necessdria, ela poderia sofrer defeitos e ainda assim ser um grande sucesso.

Teria sido possivel para muitos desses paises, do ponto de vista do controle da
inflagdo, dispensar as medidas de reforma monet4ria? Isto €&, 4 parte as consideragoes
de ordem administrativa, ndo teria sido possivel que esses pafses reduzissem as for-
cas inflaciondrias através de aumentos no imposto de renda e de controles mais rigo-
rosos de crédito, sem a utilizagdo de reformas monetdrias? Embora ndo seja possivel
dar uma resposta geral e essa questdo, suspeita-se que, em vdrios paises, as reformas
ndo teriam grande valor como instrumento antiinflaciondrio, mesmo que elas tives-
sem sido implementadas com a sua major eficiéncia. Por exemplo, na Finlindia, a
inflagdo era devida, em grande parte, a um alto nivel de investimento que gerou
uma espiral de prego—saldrio. O gasto de investimento era macico, devido aos pro-
blemas de realoca¢do de refugiados, de reconstru¢do do norte da Finlindia e 4 ne-
cessidade de construir novas indtistrias para satisfazer as reparagdes exigidas pela
URSS. Em face dessa situagdo, a reforma monetdria de 1945, que reduziu o volume
de cédulas em circula¢do, foi uma palha na ventania. A introdugdo de reformas mo-
netdrias nesses casos foi devida a fatores que pouco tinham a ver com o controle da
inflacdo — como o levantamento das cédulas ainda em circulagdo no pais —, ou a
uma indevida énfase na teoria quantitativa, o que conduziu muitas autoridades a
centrarem a sua atencdo nos “estoques” e ndo nos fluxos.

Mas, em muitos paises, a reforma, ou algo similar, foi provavelmente uma par-
te essencial de qualquer programa global de controle da inflagdo. Isso foi obviamen-
te verdadeiro em paises como as Alemanhas do Oeste e do Leste e a Austria, onde o
excesso de liquidez tinha destruido em grande parte os incentivos ao trabalho. Mas
o argumento em favor da reforma monetdria foi também muito forte em outros
paises. Considerem-se as medidas alternativas que as autoridades contemplavam. No
que respeita a tributagdo da renda, o impacto do excesso de liquidez sobre o gasto
implicava que, com um dado nivel de despesa do governo, a arrecadagdo tributdria
teria que capturar uma proporgdo maior da renda nacional para que a inflagdo fosse
reduzida. Mas, dado que o excesso de liquidez tornava os individuos menos depen-
dentes de suas rendas correntes para financiar seus gastos, um aumento na razio en-
tre arrecadacdo tributdria e renda nacional iria provavelmente reduzir mais os incen-
tivos ao trabalho. Portanto, a existéncia dessa liquidez criava um dilema para as
autoridades em vdrios paises europeus. Um excessivo volume de ativos liquidos re-
queria um aumento nas aliquotas de tributag¢do e, a0 mesmo tempo, fazia com que
a manuten¢do das aliquotas existentes fosse muito perigosa do ponto de vista dos
incentivos ao trabalho.

As medidas dos bancos centrais também foram provavelmente fracas em vié-
rios pafses em que havia excesso de liquidez. A existéncia desse excesso sem duavida
tornava algumas familias e firmas menos dependentes de empréstimos bancdrios pa-
ra a suplementagdo de suas rendas correntes e, portanto, menos sensiveis a variacdes
da taxa de juros ¢ a uma restrigio de crédito no mercado monetdrio. Além disso,
uma politica monetdria ortodoxa ndo seria capaz de alterar significativamente a
oferta total de ativos liquidos, ainda que fosse capaz de alterar a composi¢do dessa
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oferta. Em alguns paises, o excesso de liquidez criou demasiadas “ilhas auto-sufi-
cientes” dentro da economia, que impediriam o sucesso de medidas convencionais
de politica monetadria.

Em alguns paises, as autoridades também perceberamque, coma presengadeum
grande estoque de ativos liquidos, a continuidade de controles diretos sobre pregos
e saldrios — isto é, a continuidade de um sistema de desequilibrio — seria fatil. Em
muitas dreas da Europa, o término da guerra trouxe com ele no apenas uma diminui-
¢do no desejo de obedecer a regulagdes, mas também expectativas generalizadas de
aumentos de precos como parte de uma inflagdo de pds-guerra. Adicionalmente,
grandes segmentos da populag¢do tinham pouca disposi¢do para acumular tftulos em
face da ja abundante oferta deles. Mesmo que os incentivos ao trabalho ndo tives-
sem ainda sido seriamente afetados nesse perfodo, persistiria sempre o perigo de que
a continuagdo do sistema de desequilibrio pudesse levar finalmente a uma deteriora-
¢do geral dos estfmulos. O caso da Alemanha Ocidental ¢, naturalmente, um exem-
plo dramitico de como um excesso de ativos liquidos pode destruir um sistema con-
trolado e levar a uma diminuicdo geral dos incentivos ao trabalho na economia. Exis-
tem razdes para se acreditar que, durante os Gltimos dois ou trés anos, vdrios paises
da Europa Oriental se encontraram na mesma situagdo, o que explicaria, em parte, a
recorréncia a reformas monetdrias nessa drea, em anos recentes.

Portanto, a reforma monetdria poderia ter sido dispensada em poucos paises,
como na Franca e na Finldndia. Em outros, no entanto, embora a reforma moneta-
ria ndo tenha sido capaz de atingir resultados dramdticos de curto prazo, a elimina-
¢do do excesso de liquidez foi provavelmente essencial para que as medidas antiinfla-
ciongrias ortodoxas tivessem eficdcia. Em uns poucos paises onde os incentivos ao tra-
balho j4 haviam sido amplamente destruidos pelo excesso de liquidez, ndo pode ha-
ver davida de que a reforma foi um passo necessdrio no caminho do controle da in-
flagdo.
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Abstract

The author describes, classifies, and evaluates 24 cases of monetary reforms in
post-war Europe. Reforms of type one consisted in the compulsory exchange of existing
liquid assets for new notes at variable rates of exchanges, a process which reduced liquidity.
Reforms of type two used the technique of a temporary blocking of liquid assets, also
resulting in liquidity-squeeze. Reforms of type three were a combination of the two
previous cases. The first type was mainly used in countries under the Soviet orbit while
1  the second, the most frequent, was applied mostly in Western countries. General results
concerning their anti-inflationary aims and other objectives are analysed.
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