
Escassez de Dólares? 
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o leigo, o banqueiro, o estadista, enfim qual
quer leitor que não seja economista profissional, fi
cará surpreso ao notar o ponto de interrogação 'DO 

titulo dêste artigo. Pode haver duvida de que esteja 
sofrendo, pràticamente, o mundo inteiro, de uma tre
menda escassez de dólares? 

De certa forma é verdade (e não apenas no sen
tido trivial) que muitos países não podem adquirir 
tantos dólares quantos gostariam de gastar e que 
tentam gastar mais do que possuem. Nesse sentido, 
também, a maior parte dos americanos sente falta de 
dólares. Essa falta é, igualmente, verdadeira 'fiO sen
tido menos trivial de que, nos últimos anos, a procu
ra de dólares, às taxas cambiais vigentes, excedeu o 
suprimento em quase todos os países, exceto ao Suíça 
e Portugal. A escassez de dólares é, portanto, outro 
nome para o desequilíbrio do balanço de pagamentos, 
o que vale dizer, para o saldo dos Estados Unidos 'e 
o deficit do resto do mundo. O deficit no balanço 
de pagamentos é geralmente assinalado por uma 
saída de ouro para o exterior ou pelo movimen
to de capitais "para equilibrar" (tal como um em-
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préstimo do Fundo Monetário Internacional), ou pe
la necessidade de contrôle restritivo do câmbio. (1) 

Nesse sentido, então, podemos dizer que a "es
cassez de dólares" é um "fato". Mas todos os econo
mistas que usam essa expressão, no sentido, mais ou 
menos explícito, de um fenômeno recente - nunca 
antes encontrado na teoria' do comércio internacio~ 
nal e que, por isso, requer uma nova explicação, não 
ortodoxa - não podem ficar satisfeitos em simples
mente apontar êste fato; porque o que êles desejam 
inferir é que há, aí, um problema persistente de ba
lanço de pagamentos que não pode ser resolvido por 
medidas ortodoxas, isto é, pela alteração dos preços 
ou d~s 4txas de câmbio; ou então que tais remédios 
acarretariam consequencias intoleráveis. Nesse sen
tiqo só merece ser classificado como escassez de dó
lares um desequilíbrio do balanço de pagamentos de 
caráter especialmente maligno. 

Mas, antes de entrarmos na questão de diag
nó~tico e de cura', vamos examinar, mais de perto, o 
"fido" alegado. Há quanto tempo existe um grande 
saldQ internacional em favor dos Estados Unidos"! 

(1) Há uma certa falta de precisão nesta definição por duas ra~ 
zões. Em primeiro lugar - o conceito de movimentos de capital a curto 
prazo, . equivalente a um fluxo de ouro ou a movimentos de capital 
"par.a ~quilibrar" não está muito bem definido e de qualquer forma é de 
dificU aplicação. Em segundo lugar - alguns tipos de contrOle de cAm~ 
bio não podem ser distinguidos ou, pelo menos, muito se assemelham a 
medidas protecionistas comuns destinadas a reduzir ou a impedir certas 
importações~ Suponhamos, por exemplo, que um pais perca ouro e seja 
por isso considerado como deficitário no balanço de pagamentos. Se êle 
introduzir contrOle de cambio do tipo racionamento, ainda diremos que 
êle tem' um deficit potencial, um desequilibrio. Mas, se êle restringir a 
im]19rtaÇão, ,:por meio de direitos de importação, poderemos, ainda, dizer 
que . tem um deficit no balanço de pagamentos? Nesse 'Caso, não esta~ 
riamos,também, afirmando que qualquer pais que tenha uma elevada 
barreira tarifâria tem, igualmente, um deficit no balanço de pagamentos, 
porque êle perderia ouro se reduzisse a sua tarifa? 

No momento, entretanto, a situação é tão clara que, na maior parte 
dos ,C8.l;lOS, podemos desprezar as dificuldades de demarcação dos casos 
duvidoSOS. 
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QUADRO 1 

BCJlaaço de Pu.gu.17&IJfttoa dali Blltu.doll UtridoII 

(Em milhões de dólares 

Saldo de MovUnen- Movimen- Movlmen- Total do 
todas as to lí~ul- to de ca- to de ca- movimen-

transações do o plt;ll a pital a to de ca-
correntes ouro (a) longo curto pita! 

(a) 2 prazo(b) prazo(b) (3+4) (b) 
1 3 4 5 

+ 1,498/ + 164 - 3841 (2) - 364 
+2,687 + 50 - 832 (2) - 832 
+ 1,594 - 686 - 592 (2) - 592 
+ 642 - 235 - 815 (2) - 815 
+ 548 - 295 - 45 - 35 - 78 
+ 975 - 216 - 700 + 119 - 581 
+ 709 + 102 - 570 - 106 - 676 

+ 454 - 72 - 726 + 419 - 307 

+ 721 + 154 -1,037 + 585 - 452 
+ 1,027 + 272 - 847 - 348 -1,195 
+ 786 - 120 - 278 - 4 - 282 
+ 735 - 278 - 298 - 479 - 777 

+ 175 + 176 + 194 - 637 - 443 

+ 159 - 11 + 225 - 446 - 221 
+ 108 + 173 + 77 - 419 - 342 

+ 341 -1,178 + 200 + 222 + 422 
- 156 -1,720 + 436 + 1,072 + 1,508 
- 218 -1,147 + 777 + 431 + 1,208 
- 31 -1,271 + 521 + 356 + 877 
+ 967 -1,657 + 97 + 344 + 441 
+ 732 1 -3,018 + 27 + 1,470 + 1,497 
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Itens nAo 
explicados 
0+2+5) 

-1,278 
-1,905 
- 316 
+ 408 
- 175 
- 178 
- 135 
- 75 
- 423 
- 104 
- 384 
+ 320 

+ 92 

+ 73 
+ 61 

+ 415 
+ 368 

+ 157 
+ 425 
+ 249 
+ 789 

a) O sinal + significa um saldo positivo de exportação; o sinal
significa um saldo positivo de importação. 

b} O sinal - representa exportações de capital; o sinal + repre
senta importações de capital. 

11 

Não é surpreendente que êsse saldo tenha exis
tido desde os albores da segunda guerra mundial, 
que lançou sua sombra' sôbre o mundo pelo menos 
dois anos antes do seu efetivo início. De acôrdo 
com muitos escritores, a escassez de dólares data 
do comêço da' Grande Depressão; outros são de opi
nião que ela tenha existido, de forma mais ou menos 
severa, em todo o período de entre-guerras. 
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Um estudo das estatísticas do balanço de paga
mentos (2) norte-americano, no período de entre
guerras, leva ao seguinte resultado: apenas, nos anos 
de 1934 a 1939, encontramos, realmente, grandes Íln
portações de ouro, acima de um bilhão de dólares por 
ano. No período de 1919 a 1933, o movimento de ouro 
foi muito menor. Somente em 1921 houve uma im
portação de ouro de mais de 500 milhões de dólares. 
Nos outros anos, o movimento foi muito menor; al
gumas vêzes positivo e outras vêzes negativo. Du
rante todo o período de 1919 a 1933 a importação lí
quida foi de 832 milhões. 

No período do grande influxo de ouro, 1934-
-1939, êsse influxo foi grandemente motivado e com
pensado pelo enorme influxo de capital. Devemos 
lembrar-nos de que êsse foi o período de fuga do ca
pital europeu. E' o caso de nos perguntarmos se tal 
situa~·rlO pode ser consideradacomv a de um exces
so de balanço de pagamentos, indicador de escassez 
de (MIares. O Departamento de Comércio, na publi
cação acima mencionada, não faz mais do que so
mar os influxos de ouro com os movimentos de ca
pital a curto prazo e com os "itens não explicados", 
chamando a esta soma de "movimento líquido de 
itens de compensação" ou "excesso de dólares utili
zados sôbre dólares supridos". ~stes algarismos fa. 
ram largamente divulgados e citados muitas vêzes 
como medida do desequilíbrio das contas interna
cionais dos Estados Unidos. (3) 

Há, entretanto, sérias objeções a êsse modo de 
proceder. Primeiramente, os "itens não explicados" 
são considerados, sem maior inquérito, como repre-

(2) Cf. The U"ited Bta.tes in the World ECOtIOmy, ed. U.S. Dept. 
of Commerce. 1943. 

(3) Vide o intere888l1te artigo do Professor HARRIS: "Dollar Shor
tage", em The BcOfIOmicaZ Jouma.l, junho, 1947, pAg. 165. 
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sentativos, em sua totalidade, de movimentos de ca
pitais a curto prazo não registrados, se bem que êles 
constituam, na realidade, a soma de todos os erros 
e omissões relativos a lodos os itens. Em segundo 
lugar (e esta é a' mais séria objeção) a distinção esta," 
tistica' entre transações de capital a curto prazo e a 
longo prazo não é a mesma que a distinção entre mo
vimentos autônomos de capital e movimento de ca
pital induzidos, isto é, necessários para equilibrar 
as contas. No período que estamos considerando 
(1934-1939), tanto as transações de capital "a curto 
prazo" como "a longo prazo" eram comumente do 
tipo "autônomo", isto é, daquela espécie de movimen
to de capital autônomo que chamamos "fuga de ca
pital" ou hol money. Havia muito pouco ou nenhum 
movimento de capital originado da necessidade de 
equilibrar as contas. (f) 

Parece existir duas interpretações possíveis 
desta situação. Podemos tomar, em seu sentido estrL 
to, a definição usual de saldo positivo de balanço de 
pagamentos como igual ao ouro mais os movimentos 
de capital equilibrador. Neste caso, deveríamos pro
curar destacar a magnitude dos movimentos dêsse 
capital equilibrador. Na hipótese, plausível, de que 
êstes movimentos foram pequenos ou inexistentes, 
no período em aprêço, o fluxo de ouro representaria, 
só por si, a medida do desequilíbrio. 

A outra' interpretação é admitir-se que a fuga de 
capital não deveria ser permitida e que, portanto, as 
importações de ouro, correspondentes a essa fuga 

. . i 
( 4) Estatisticamente ê constatado o tato de que, durante êBte 

perlodo (1934-39) , 08 movimentos de capital (a curto ou longo 
prazo) eram de sinal oposto aos movimentos do ouro, mOvimentos (le 
ouro (importações) sendo negativo. e movimentos de capital eendo p0-
sitivos - importações de capital, Movimentos de capital para equilibrar 
as contas, que exercem a mesma função que 08 movimentos de ouro. 
deveriam ter o mesmo sinal dês8ea movimentos do OUl'O, 
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de capital, deveriam ser desprezadas no cálculo do 
saldo do balanço de pagamentos. Ainda mais, como 
as importações de capital pelos Estados Unidos, du
rante êsse período, foram, sem dúvida, predomina'Il
temente, da natureza de capital em fuga' (e não de 
transferências normais de capital de países ricos para 
países pobres de capital), o capital deveria ser dedu
zido das importações de ouro, ao calcular-se o dese
quilíbrio do balanço de pagamentos. E' o mesmo 
que dizer que o grau de desequilíbrio deve ser medi
do pelo saldo do balanço de pagamentos em conta
corrente, porque êsse saldo é igual ao saldo combi
nado de ouro e de capital (na hipótese de que o "res
to não explicado", que, acidentalmente, foi bem vo
lumoso nesses anos, consistisse, principalmente, de
transações de capital não registradas) . 

Note-se que nenhuma dessas duas interpreta
ções é idêntica à adotada pelo estudo do Departa
mento de Comércio. Na realidade, não há qualquer 
justificativa para tomar-se ouro e capital a' curto 
prazo como medida do desequilíbrio. Pode-se tomar, 
apenas, o ouro, ou então o ouro mais o total das 
transações de capital, o que é igual ao saldo do balan
ço de pagamentos em conta corrente. 

Esta última alternativa parece ser mais apro
priada às nossas finalidades, porque os teóricos da 
escassez de dólares baseiam sua afirmativa, como ve
remos, na alegada intratabilidade (por métodos or
todoxos) do saldo em conta corrente. KEYNES, tam
bém, toma o saldo em conta corrente como a medida 
do desequilíbrio, (5) e esta interpretação é igual-

(5) No seu arti&'o "The Balance of payments of the United st&
tes", publicado em The Economic Joumal, junho, 1946, págs. 172-3. 
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mente sugerida pelos acôrdos de BreUon W oods, que 
obrigam os membros do Fundo a impedir as fugas 
de capital. (6) 

Se analisarmos os algarismos do saldo em conta 
corrente, veremos que êle não é grande nos anos crí
ticos, de 1934 a: 1939, exceto em 1938 e 1939, o que não 
é para admirar em vista das preparações crescentes 
para a guerra. Nos anos de 1935, 1936 e 1937, o saldo 
em conta corrente dos Estados Unidos apresenta mes
mo um deficit (um excesso de importação). Assim, 
se tomarmos o saldo em conta corrente como cri
tério, veremos que, absolutamente, não existiu de
sequilíbrio de natureza a indicar a existência de uma 
escassez de dólares. 

Desde 1920 até 1933 houve sempre saldo positivo 
no bala'11ço em conta corrente. E' fácil compreender 
que êste saldo tenha sido grande logo depois da guer
ra até 1921. Diminuiu bastante a partir de 1922, e 
até 1929 foi devido, principalmente, às exportações 
de capital a longo prazo, as quais, durante êsse perio
do, eram geralmente do tipo normal, isto é, nem de 
fuga de capital nem do tipo equilibrador. Não há, 
portanto, tão pouco nesse período, qualquer dese
quilíbrio vultoso e incontrolável. 

(6) Não deve ser esquecido, entretanto, que a razão de se WI&l" o 
saldo em conta corrente como medida do desequillbrio desaparece se os 
movimentos de capital são do tipo comum e desejAve1, isto ê, emanan<1O 

de paises ricos de capital para áreas pobres. Isto quer dizer que seria 
lastimável procurar corrigir o deficit do balançO de pagamentos doS 
pa1ses ricos e exportadores de capital pela cessaçAo da exportação de 
capital. Mas isto não tem importância no periodo que estamos conside
rando. 

Estas considerações, 'Como há de se notar, ilustram o carf.ter con
vencional ou normal do conceito de deseqUil1brio. Tudo depende do que 
se presume ser normal e desejável. Podem uns dizer que a fuga de ca
pital é um mal inevitável (até certo ponto, isto é verdade em mais de 
um pais), enquanto outros podem, não considerá-la de forma alguma como 
um mal. Nessa base, o saldo ouro se apresentaria como a medida do 
desequillbrio . 
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Essas foram, também, as conclusões de KEYNES 

no artigo acima mencionado. Mas, em se tratando 
da parte média e final da' década de 1930, há uma sé
ria objeção a êste raciocinio. Pode-se objetar, e de 
fato já foi dito, (7) que nesses anos o equilíbrio só 
pôde ser mantido por meio de tôda sorte de restri
ções drásticas ao comércio (contrôle de câmbio, quo
tas, etc.) e/ou por permitir-se o advento da depres
são e do desemprêgo. Nesse sentido, pode-se dizer 
que houve um desequilíbrio. Prima facie, há muita 
fôrça nesse argumento, se bem que, para completar 
a argumentação da existência de uma escassez per
sistente de dólares, seria necessário provar que os 
métodos de ajustamento ortodoxos, se tivessem sido 
exp~rimentados, não teriam solucionado o caso, e 
que o mal era mais do que uma dificuldade passagei
ra devido a uma severa' depressão nos Estados Uni
dos. 

Em suma, podemos dizer que não há evidência, 
prima facie, de um saldo incontrolável no balanço de 
pagamentos dos Estados Unidos, exceto durante os 
anos de séria depressão, de preparação de guerra 
e de guerra' propriamente. Vamos agora examinar 
as causas e os remédios. 

111 

Quais são as razões do atual excesso de procura 
do dólar? E' verdadeira a afirmação de que isto é 
mais do que um fenômeno temporário, que não po
de ser reprimido exceto por contrôles diretos dos 
mais rigorosos? 

Há, evidentemente, diferentes graus de escassez. 

(7) Vide o trabalho de T. BALOGH: "The U. S. and the World Eco
nomy", publicado no Oxford Btatistical Bulletin> outubro. 1946. 
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Tomemos, por exemplo, o caso da' Alemanha, da Áus
tria, da Grécia e, de forma mais suave, da Itália -
países que têm a fatalidade de viver sob ou ao longo 
da Cortina de Ferro. Ssses países estão à beira da 
fome. Se o auxílio estrangeiro lhes fôsse cortauo, e 
se êles só pudessem importar o que podem pagar com 
exportações, submergiriam no caos e centenas de mi
lhares de pessoas morreriam de fome. 

Há, por outro lado, um grupo de países da Eu
ropa Ocidental, inclusive a Grã-Bretanha, que esta
vam, no fim das hostilidades, em posição muito se
melhante à daqueles outros países. Ma'S, êsses países 
fizeram grandes esforços de restauração e acham-se 
agora em melhor situação. Se êles fôssem, porém, 
compelidos a equilibrar, em pouco tempo, seu ba
lanço de contas internacionais, se não pudessem mais 
financiar o excesso de suas importações por meio de 
dádivas, empréstimos, vendas de ouro e outros itens 
de seu ativo, em outras palavras, se tivessem que vi
ver nos limites dos recursos atuais de sua produção 
corrente, êles seriam forçados a reduzir, considerà
velmente, o seu padrão de vida. Em alguns dêsses 
países isso, certamente, prejudicaria' a produção e 
conduziria à comoção social e à revolução. 

Deve-se, porém, distinguir entre três fatôres. 
Primeiro - as Idificuldades materiais da transição 
para uma' posição de balanço de comércio equilibra
do; segundo - as dificuldades sociais e políticas des
sa transição, e terceiro - o nível permanente de pro
dução e consumo, que poderia ser sustentado depois 
de terem sido vencidas as dificuldades dessa transi
ção para uma posição de equilíbrio do balanço de 
comércio. 

Ninguém negaria que, qualquer que fôsse o ní
vel de Renda Nacional eventualmente atingido, a 
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transição daria lugar a dificuldades materiais, eco
nômicas e sociais. As indústrias de exportação te
riam que se expandir; certos investimentos, levados 
:1 efeito com auxílio estrangeiro, teriam que ser aban
donados, restringidos ou adiados; novas possibilida
des de exportação teriam que ser aberta'S por um es
forço inicial de expansão de vendas com redução de 
preços, etc. Seria necessário elevar os impostos para 
impedir a inflação, anteriormente contida pelo ex
cesso das importações (isto é, naturalmente, apenas 
um outro aspecto do fato de que, incorrendo em dí
vida ou vendendo investimentos no estrangeiro, um 
país pode ter um nível de vida superior a'O que teria 
sem êsses recursos). Seria necessário reduzirem-se 
os salários reais e outras formas de rendimentos, au
mentar o tempo de tra'balho semanal e desistir ou 
adiar a execução dos programas de reforma social 
ou de investimentos públicos. 

Tudo isso seria, entretanto, doloroso e poderia 
acarretar uma tensão intolerável da estrutura polí
tica e social de alguns dêsses países. Mas, parece-me 
igualmente claro que o nível geral de produção de 
quase todos, senão de todos os paises da Europa Oci
dental, especialmente da Grã-Bretanha, já é, agora, 
suficientemente alto para permitir um padrão de vi
da que tomaria possível o funcionamento normal de 
suas economias, uma vez transpostas as dificuldades 
da transição. E', econômica mente, uma felicidade, 
ao mesmo tempo que um imperativo social e polí
tico, que, graças ao Plano M arshall. a transição para 
uma posição equilibrada do ba'lanço de comércio pos
sa ser prolongada ou adiada por certo tempo; mas, 
econômicamente falando, a ajuda dos empréstimos 
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estrangeiros não é mais uma questão de vida ou mor
te, como no caso do primeiro grupo de países acima 
mencionado. 

Há um terceiro grupo de países que não podem, 
indubitàvelmente, manter seu padrão de vida habi
tual dentro dos limites da sua atual produção nacio
nal, mas cujos balanços de pagamentos passaram a 
se apresentar deficitários nos últimos anos, dando lu
gar a queixas contra a escassez de dólares - Suécia, 
Canadá, Austrália, Argentina e outros países da Amé
rica Latina. ~sses países sofrem de um deficit de ba
lanço de pagamentos puro e simples sem as compli
cações da alegada impossibilidade de viver dentro dos 
próprios recursos. Aqui se encontra, portanto, a mais 
clara expressão da idéia de escassez de dólares, como 
problema econômico. 

Vejamos, agora, o problema sob o ponto de vis
ta terapêutico. Há duas escolas extremas. A primeira' 
poderiamos chamar, à falta de melhor expressão, de 
escola ortodoxa ou clássica, se bem que, em certo 
sentido, ela' se pareça com a dos economistas keyne
sianos, (8) chefiada, como tem sido, em têrmos vi
gorosos, por um keynesiano eminente do tôpe de 
Roy HARROD. (9) A outra' escola é constituída pelos 
que acreditam na escassez de dólares como um fenô
meno especifico e que se consideram a êste respeito 
como um grupo de inovadores e heréticos. 

(8) Assemelha-se à escola do KEYNES da Teoria Geral, porquc·...ae 
eJqillca em têrmos agregativos (macroscópicos) e abstrai dos efeitos 
ão preço. E' verdade, porém, que o KEYNES da discussão das Repara ... 
ções (com OHLIN no The Economic JournaZ, 1929) aproxima-se mais 
do ponto de vista oposto. Pode-se, sempre, invocar a autoridade de um 
KEYNES. 

(9) Vide o seu panfleto: Are These Hardships NeceBSary? Lon
dres, 1947). HARROD diz que a "fome do dólar" é "uma das frases feitas 
mais absurdas jamais vistas" (pág. 42). "Esta alegação de uma "esc~ 
de dólares" mundial é certamente uma das peças mais bem forjadaa oe 

impudência coletiva, jamais revelada" (pág. 43). 

, 
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De acôrdo com a primeira escola, a' condição es
sencial e suficiente para a restauração de um equilí
brio estável do balanço de pagamentos de qualquer 
país é fazer parar a inflação e ajustar a taxa de câm
bio. E' claro que isto não pode ser realizado no pri
meiro grupo de países a que nos referimos, exceto na 
base de uma' miséria total ou na hipótese de lhes se
rem concedidas grandes importações. Por outro lado, 
conseguir paralisar uma inflação, aberta ou reprimi
da, no segundo grupo é tarefa muito difícil, quase 
impossível social e politicamente, a não ser que, ain
da durante alguns anos, possa ser financiado um ex~ 
cesso de importações, sob forma de empréstimos, 
concessões, vendas de ouro, etc. 

Mas esta escola insiste em que a escassez de dó
lares é meramente uma' conseqüência do fato de que 
muitos países não querem ou não podem, por uma 
razão ou outra', viver de acôrdo com os seus pró
prios meios. A propensão a gastar e a favorecer a 
inflação é tão forte que transtorna, constante
mente, o equilíbrio do balanço de pagamentos. Em 
tais condições, se o mercado de câmbio fôsse livre, 
o; valor da moeda' cairia continuamente. E uma vez 
que poucos países estão dispostos a suportar as con
seqüências de um câmbio livremente flutuante, o re
sultado são os contrôles drásticos de pagamentos in
ternacionais com apoio nos contrôles do comércio 
sob a forma Ide quotas e licenças. 

O ponto de vista oposto, da teoria da escassez de 
dólares no sentido estrito, é muitas vêzes exposto 
sob forma extrema, que o torna inteiramente falaz. 
Sob esta forma, afirma-se que, mesmo que fôsse pos
sível evitar a inflação por medidas drásticas, não se
ria possível conseguir o equilíbrio -num mercado de 
câmbio livre. Seria escusado perder tempo com tal 
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teoria, se não fôsse ela, às vêzes, encontrada nas o.! 
bras de reputados economistas. Há alguns anos atr~~ 
The Economisl lançou esta teoria, sob uma for.:. 
ma surpreendentemente crua. Num artigo sôbre "O 
Problema do Dólar" (dez. 4, 1943, página-s 750-751)~ 
chegou à seguinte conclusão: "E' possível, de fato~ 
que o problema (do dólar) não deva ser consideradd 
como o fruto de aberrações de Política Econômica ... , 
e sim como o resultado de um conjunto de circunS:
tân~ias ,eeoDÔmicas nunca antes observadas nos tra
tados científicos, isto é: a' existência de um país que~ 
posta de ladotôda política, precisa tão pouco do resto 
do mundo, enquanto que o resto do mundo tanto 
precisa dêle, que nenhum equilíbrio das contas inter
nacionais pode ser conseguido em regime de merca
do livre ou mesmo toleràvelmente livre". 

V ê-se, assim, que, mesmo na terra de ADAM 

SMITH, MARSHALL e KEYNES, ainda é preciso re
lembrar que o comércio internacional é regido pe
los custos comparativos e não pelos custos absolu
tos! Mas, talvez não devêssemos ser tão severos com 
o editorial do T he Economisl; porque mesmo um es
pecialista de teoria econômica, da estatura de 
THOMAS BALOGH, aproxima-se, perigosamente, dêsse 
êrro. O Dr. BALOGH apavora-se com a idéa de 
uma possível e séria depressão nos Estados Uni
dos, o que seria, sem dúvida', uma grande infe
licidade, sob muitos pontos de vista. (10) Natural
mente, em 1943, êle estava muito impressionado pelo 
anunciado perigo do "excesso de economias", - fan-

(10) E' interesaante observar-se, entretanto, que muitos daqUeles 
que, há. alguns anos atrás, estavam ansiosos por um continuo "pleno 
emprêgo" nos Estados Unidos e que pensavam que tal condição solucio
naria pràticamente todos OS problemas econÔmicos, estio começando 
a perceber que há. algumas outras COisaa com que se preocuparem. OUve
se, freqüentemente, agora, que uma depressão americana (naturalmente 
não muito severa) poderia ser, afinal de contas, uma condição mais dese-
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tasma·êsse que já foi, há muito, definitivamente en" 
terrado - pelo menos até a· próxima depressão! (11) 

Mas, êle vai além, dizendo que, mesmo se, con
tra tôda expectativa, a depressão pudesse ser evitada, 
graças a uma "prodigiosa atividade de investimen
tos nos Estados Unidos", o problema do dólar não se-

'ria solucionado, porque isso "aumentaria o poder de 
competição (dos Estados Unidos) mais ràpidamente 
do que a produtividade nos demais países". (12) De 
acôrdo com o Dr. BALOGH (loc. cit.), o equilíbrio só 
poderia ser atingido se "as economias dos Estados 
Unidos fôssem utilizadas em investimentos no es
trangeiro ..... ou se a atividade econômica nos Es
tados Unidos fôsse mantida por meio de uma refor
ma social ou por despesas governamentais "não pro
dutivas (loc. cit.). (13) Mas as sombrias previsões 
do nosso Doutor não ficam ainda aí. O criminoso 
(isto é, a idéia de que as coisas se podem arrumar 
sem serem integralmente planejadas) deve ser, não 
somente enforcado, mas esquartejado e decapitado. 

jável para a Grã-Brptanha e outros paises industriais, do que o presente 
estado de pleno ou de hiper-emprêgo, porque disso deveria resultar uma 
melhor relação de troeM, ao mesmo tempo que lhes permitiria proteger
se contra a infecção do bacilo da depressão. Há muito a dizerem favor 
dessa opinião, contanto que, em caso de depressão, pudesse ser evitado 
um surto de protecionismo nos Estados Unidos, como o da tarifa de 
SMOOT-HAWLEY, em 1930. Dai a tremenda importância da I.T.O. (Orga· 
nização Internacional de Comércio) para os paises "Como a Grã-Bretarlna. 

(11) Talvez eu devesse observar que poderá haver uma depressão 
c, pessoalmente, acredito que haverá uma, mais cedo ou mais tarde, sem 
que tenha previamente havido excesso de economias. Depois que a de
pressão se tenha iniciado, porém, o "excesso de economias" é um de 
seus sintomas regulares, no sentido de que, numa depressão, tôdas as 
economias não são investidas e, portanto, uma alta proporção destaa 
tende a i.'"1tensificá-la. 

(12) T. BALOGH, "The U.S. in the World Economy", Oxlord Bta
tistwclt Bulletin, outubro, 1946, pág. 321. 

(13) Em página a.nterior o Dr. BALOGH sugere outra solução: "SO
mente a continuação de greves sem limites criaria uma situação na 
qual os pa1sea estrangeiros poderiam se proteger contra a competição 
americana" (pág. 316). O Dr. BALOGH crê, entretanto, que seria excesso 
de otimismo admitir-se que tal solução seria adotada ... 

BJ8U01ECA I'vI~HIO tíl:NHluuE SJMUN~tN 
FUNDACAO GETULIO 1ft RGAS 
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~Mesmo nesses casos -" ". dada a espantosa superiori..: 
dade inicial dos Estados Unidos e a agressividade 
dos seus leaders - é provável que o progresso 
técnico seja" mais rápido" nos Estados Unidos do que 
nos outros países" (loc. cit.). O Dr. BALOGH teme 
que "mesmo ria agricultura, em que são relativa
mente menos eficientes, os Estados Unidos parecem 
g~nharterreno" (loc. cit.) . 

O significado dessa passagem, um tanto misle
rÍosa,-parece ser o de que há grave perigo dos Esta
dos Unidos vencerem sem pre na concorrência, po
de"rido . vender por preços mais baixos do que o resto 
do "mundo. (14)' 

" Isto constitui, na verdade, um alto preito rendi
dó, à produtividade do capitalismo e do regime do li
v're empreendimento. Mas. a teoria econômica é, não 
obstante, deplorável. 

I. 

IV 

Antes de: passar ao exame de uma versão mais 
, " 

compreensível da teoria da escassez de dólares, gos-
taria de frisar que estou estudando a análise econ~ 
mica do Dr. BALOGH e não as suas previsões pessi
mistas. Como profeta da ruína, o seu reco.rd é im
pressiona~'lte e pode ser que êle esteja certo mais uma 
vez, mas devemos lembrar-nos de que é possível 8-

! 

(14) Por mais que eu procurasse, não pude achar qualquer outra. 
interpretação compreensivel. Talvez quisesse o Dr, BALOGH dizer que o 
rápido progresso técnico nos Estados Unidos dará lugar a repetidas 
variações dos custos 'Comparativos, impondo assim um pesado ônus de 
reajustamento" aos demais paises. Se era êsse o seu pensamento, êle 
deveria tê-lo dito. Acresce"a circunstância de que isso seria verdadeiro 
em se tratando do progresso técnico de qualquer outro pais. 
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certár mesmo quando as razões invocadas são .erra
das .. (15) . 

.• . Como exemplo de como os que desejam restau
VaI" o comércio multilateral podem tentar fazê-lo por 
caminho errado, temos o fracasso da política' de con~ 
versibilidade da libra, de curta duração, no verão de 
1947. ~ste fracasso é, muitas vêzes, apontado, triun
fantemente, como prova da' teoria da escassez de dó~ 
lares . 
. :: Na realidade, não há nada disso. Num estado de 
inflação reprimida, com uma taxa' de câmbio fictí-: 
eia, a conversibilidade não era possível. Assim que a 
porta do mercado britM.'lico se entreabriu aos expor
tadores do continente europeu e outros, as mercado~ 
rias afluíram em largo excesso sôbre as exportações 
.britânicas. (I6) Uma economia sob pressão inflaCÍo
nista, coin grande excesso de procura aos preços ·cor:" 
rentes, absorve mercadorias como uma esponja. O 
erro dessa conversibilidade prematura foi o mesmo 
que se praticou em mil novecentos e trinm e poucos 
na Alemanha, na Áustria e em outros países. 

Quando, após o advento da depressão, o padrão 
<>uro sofrera um colapso e o comércio se achava 
quase totalmente paralisado (porque países como a 
Á,ustria e a Alemanha haviam perdido quase todo o 
seU ouro ou não queriam utilizar o pouco que ainda 
lhes restava), pensou-se que se poderia fàcilmente 
reativár o comérc~o por meio de acordos bilaterais, 
na base das antigas taxas de câmbio. A consequência 
imediata foi que, por meio do clearing, as impor-

(15) -Desejo acrescentar que o Dr. BALOGH muitas vêzes acertou 
por meio de raciocinios certos, especialmente em seus escritos sObre ec0-

nomia de guerra, no principio da guerra. 
(16) Além dêste fator, parece que houve grande evasão de capitaill 

durante o curto penodo da conversibilidade. Isso parece ter sido a c&U8& 

mais imediata' do fracasso_ 
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tações·dos·paí·ses de moeda' fraca excederam as ex~ 
p'Ortações;. deixando de realizar-se a suposta com-! 
pensação de mercadorias e acumulando-se grandes 
saldOs ,favoráveisáospaíses de moeda forte. O fato 
«:le que as compensações eram bilaterais, ao invés ·de 
multilaterais, era uma agravante, mas não um fator 
essencial. (17) 

Assim também com a' conversibilidade.·O :fenô~ 
meno tem muita analogia com o que é descrito na 
lei de GRESHAM. O mau dinheiro expele o bom. ·Se 
a'moeda fraca se torna conversivel em moeda forte 
a taxas fixas, um grande fluxo de expodação de todos 
os .países dirige-se para as áreas de moeda fraca, a 
não ser que medidas especiais (tais como complica...; 
dos sistemas de licenças para exportação e importa
ção) sejam tomadas, a fim de desviá-las para outros 
rumos~ Ui) ... 

Longe de infirmar a teoria clássica do comércio 
internaciO'Ilal, o fracasso da conversibilidade podeJ 
ria ter sido previsto com base nos principios mais ele~ 
mentares de economia clássica ou mesmo pré-clássi
ca (Sir THOMAS GRESHAM, 1519-1579). 

v 
. Passo, a'gora, à versão mais moderada da doutri
~a da escassez de dólares, que é, ao menos, teôrica-; 

.1 

(17) SCHACIIT, como se sabe, usou dêste mecanismo, para extol'" 
qüir. de palaea desaVtaadoa eDipr68tinlos involuntários Sob a forma de 
aaldoa de compensaçAo nAo pagos. 

. (18) As dificuldades de evitar a corrente de exportação para oa 
paf8ee de moeda fl1IIca parece ter sido a ra.zI.o da impossibilidade de um 
acOrdo entre a França e o Fundo Monetário Internacional, no reeente 
caso da desvalorizaçlo francesa. O F. M. I. prop6a t. França permitir 
qualquer desvaloriZação, mesmo um franco flutuante, deSde que fOsse 
preservada a relação oficial entre o dólar e a libra. Uma das razões pbr 
~ a França nAo aceitou a proposta parece ter sido o temor de acumu-
lar uma grande quantidade de libras inconversiveis. . . 
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mente defensável, se bem que, em minha ,opinião; 
baseada em interpretações e hipóteses insustentá
veis. (19) 

Uma dificuldade no estudo da Economia é que 
uma proposição pode ser perfeitamente absurda e 
entretanto ser quase sempre possível, por meio de 
qualificações relativamente moderadas, passar-se 
para uma proposição similar que, se bem que talvez 
errada, seja extremamente difícil de se refutar por 
envolver complicadas questões de fato. (20) 

E' difícil senão impossível achar-se umaexposi~ 
ção clara desta teoria, moderada e teoricamente sus
tentável, da escassez de dólares; mas ela pode ser 
formulada nestes têrmos: se o comércio entre os Es~ 
tadosUnidos e o resto do mundo se mantivesse em 
equilíbrio num regime de mercado livre, a relação 
de trocas teria que se deslocar, francamente~" a 
favor dos Estados Unidos. e contra' os outros países. 
IsSo,' aca.rretaria em alguns dêsses outros'países, es
pecialmente na Grã-Bretanha, uma queda do padrão 
de vida social e politicamente (se não também física 
e econômicamente) intolerável. Se se tentasse impor 
essa espécie de equilíbrio, seria impossível resistir à 
exigência de salários e ordenad.os mais elevados, o 
que conduziria outra vez à inflação, com repetição 
do, desequilíbrio do balanço de pagamentos e da es
cassez de dólares ou, no caso de se opor resistência à 
inflação 'pela política 'monetária, 'isto conduziria ao 
desemprêgo e a' uma depressão séria. , , 
, " E' impossível abordar, no espaço de um artigo, 
tqdos os aspectos do problema, o que é tanto mais 
difícil quanto, em vista das extravagância~ e, impro ... 

(19), Talvez o Dr. BALOGH tivesse em mente essa. versão. Se assim 
foi, é pena que não a tivesse declarado. 

(20) , Esta é a razão por que Economia ,não, pode ser ensinada em 
"uma lição". Vide o livro de H. HAzLlTT EconomÍC8 in Ofle Le8801l. 
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nriedades das usuais exposiçàes da doutrina criti
cada, tivemos de criar o nosso próprio adversário. 
(O leitor observará que nosso procedimento é exata
mt;\i.te o oposto ao da prática usual de se erigir um 
homem de palha para destruí-lo). 

AlgulmasobservaQões gerais é tudo quanto se 
pode fazer. Primeiro - á vista do enorme desper
dício a que dão lugar as práticas correntes de contrô
le de comércio e de câmbio, (21) seria necessário 
provar que o equilíbrio do mercado livre (o que não 
quer dizer "livre câmbio") resultaria numa deteriora .. 
ção igualmente danosa das "relações de troca". 

Segundo -' é êrro encarar o problema como o de 
uma competição entre o dólar e o resto do mundo. O 
que existe, realmente, é uma bellum omnium contra 
omnes. Os países com fome de dólares estão dividi
dos entre si. 

Terceiro - <> fato de tantos palses, de tão dife
rentes estruturas econômicas, diferente orientação, 
diferente desenvolvimento econômico, sofrerem to
dos de escassez de dólares, enfraquece a doutrina a9 
invés de fortalecê-la. Temos, de 'um lado, países i'l1-' 
dustria:is: . Grã-Bretanhà, Europa ()cidental; de outro 
lado,' países predominantemente agrícolas: Canadá, 
Argentina, etc.; temos, de 'um lado, países desvas~a:-:
dos pela guerr:i e, de outro, neutros como a Sué.ci~ 
o,u ainda nações enriquecidas coma guérl'a t (22) comq 
o Canadá, a Argentina: e ouiros' - todos sofrendo'dá 
escassez de dólares. ' . '. 

(21) Não se deve esquecer que a execução, na prática, dessas me
didas de contrOle não corresponde ao que se projeta na teoria do plane
jamento e dos contrOles. Na maioria dos, casos,' elas sãoexecu~ por 
pessoas absolutaIn,ente alheias ao conhecimento da Economia dos Con
troles. 

(22) Em sentido absolutamente inofensivo. 



26- REVISTA BRASILEIRA DE EOONOMIA 

E' quase matemàticamente inconcebível que a 
restauração de um mercado livre de câmbio afetaria 
as relações de troca contra' todos êsses países! 

Quarto - o caso seria muito diverso se tivésse
mos uma divisão de, por exemplo, países industriais 
e países de produção primária ou agrícola. Esta di
visão aparece comumente durante as grandes de
pressões. Em tal caso é de boa teoria econômica, se 
bem que de difícil e talvez desaconselhável execução, 
juntarem-se os produtores primários e apresentarem 
uma frente única monopolística contra o resto do 
mundo (inclusive as populações urbanas de seus pró
prios pa'íses). A política, se bem que nem sempre a 
prática dos "estoques de compensação" (buffer 
slocks"), assim como a dos esquemas de restrição de 
suprimento de matérias primas, é irrefutável. Mas a 
distinção, dentro do mercado de dólares, entre países 
ricos de dólares e países pobres de dólares, ou entre 
países com superavit e países defícitários, moedas 
fracas e moedas fortes, não pode ser assimilada, nem 
mesmo aproximadamente, à distinção entre países in
dustriais e países de produção primária ou agrícola. 
Os dois grupos estão longe de ser os mesmos. 

Concluo, então, que a teoria da escassez de dó
lares, mesmo apresentada sob sua melhor forma, pre
tende a muito mais do que pode provar; o caso deve 
ser devolvido para melhor eStudo, senão, defínitiva
mente rejeitado pelo tribunal, por flagrante plus pe
titio. 

VI 

A nossa conclusão geral é que a teoria clássica, 
inflacionista, da esca'Ssez de dólares é, fundamental
mente, certa. 
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É necessário, entretanto, que nos expliquemos 
um pouco mais, a fim de evitar sérios malentendi'dos. 
Pode-se dizer que a fórmula da inflação é por de
mais simples. Muitos leitores perguntarão, de certo, 
se será verdade que, parando a inflação e ajustando 
a taxa de câmbio, fica resolvido o problema do equi
líbrio das contas internacionais de qualquer país. 
Não será êsse problema infinitamente mais comple~ 
xo do que isso? 

A resposta a essas perguntas é que constituiria 
um sério malentendido acreditar-se que, pelo fato 
de o têrmos reduzido a uma fórmula simples, o pro
blema é de simples ou fácil solução. 

As causas primeiras e originárias da inflação 
são, sem dúvida, várias e complexas. Prejuízos de 
guerra de tôda a espécie, devastações, grande dívida 
pública, perdas de investimentos no estrangeiro e de 
sua renda, etc., são, todos, fatôres a,considerar. Como
ções políticas internas, perdas de mercados estran
geiros, etc., são outros tantos elementos a sopesaT. 
Parar a inflação, não é, de certo, tarefa fácil. 

Há problemas especiais a considerar no caso de 
países como a Grã-Bretanha e (ainda pior) a Alema
nha, que sofrem de uma inflação latente e reprimi
da, mais do que de uma inflação livre. Uma infla
ção livre, galopante, é, naturalmente, pior do que 
uma' inflação reprimida e moderada; mas uma for
te inflação reprimida é a pior de tôdas. O que mais 
perturba numa inflação reprimida é que parece qua
se impossível a um país ver~se livre dela e voltar ao 
regime de economia' liberal, sem primeiro atravessar 
um período de inflação livre. Tomemos o caso da 
Grã-Bretanha. Se os contrôles fôssem abolidos, o a
tual nível de preços, artificialmente baixos, subiria 
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abruptamente. Para evitar que isto acontecesse, e 
ma"nter o atual nível de preços num regime econô
mico de mercado livre, seria necessário confiscar ou 
congelar uma grande parte do poder aquisitivo lí
quido acumulado, bem como deflacionar o custo do 
trabalho. Como isto não é praticável (e talvez mes
mo econômicamente errado), dificilmente poderia 
ser evitada uma forte alta de preços· na transição 
par~r a economia livre. (Uma das funções da alta de 
preços seria a de reduzir o pêso real do encargo da 
dívida). A única alternativa é perpetuar indefinida
mente o estado de inflação reprimida, com todos os 
seus desperdícios e má aplicação dos recursos. De 
fato, a experiência tem mostrado que a inflação re
primida necessita cada vez mais de interferências 
drásticas. (Vide os recentes desenvolvimentos na 
Grã-Breta~i1ha e, anteriormente, na Alemanha nazis
ta). Os nossos eCO"Ilomistas do O.P.A. (Office of Pri
ce Adminislralion) foram vítimas de grave ilusão 
quando pensaram que, ao fim de um ano ou dois, 
poderiam os, nós ou os britânicos, abandonar nossos 
contrôles de preços e racionamentos de guerra, tão 
fàcilmente como uma cobra se despoja de sua velha 
pele. 

Outra complicação séria é a redistribuição drás
tica da renda', que se processou sob a capa da infla
ção reprimida. O empobrecimento das classes mé
dias, em favor do operariado e da agricultura, pode, 
se fôr perpetuado, acarretar graves conseqüências 
sociais e políticas, mesmo na Grã-Bretanha. 

Há, ainda, muitos outros aspectos do problema 
que não podem ser aqui mencionados, e ainda me
nos, discutidos, no espaço dêste artigo. 
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SUMMARY 

DOLLAR SHORTAGE? 

1) - Dollar 8carcity is, the author says, another word to 
expres8 the balance of payments surplus for the United States 
and deficit for the rest of the world. The balance of payments 
deficit is usually supposed to find its expression either in an 
outflow of gold ar of "equilibrating" capital movements, or in 
the necessity of restrictive exchange controla. 

Some economists have recently put forward a more or 
less explicit allegation that the Dollar Shortage is a novel 
phenomenon which has never been contemplated in internati
anal trade theory and requires some new, unorthodax expIa
nation. Dollar Shortage is then a special l.:'ind of disequili
brium of a high degree of malignancy. 

2) - An inspection of the United States balance of pay
menta' statistics for the inter-u:ar period shows that really 
massive gold imports of more than 1 billion dallars each yeaT, 
are only found during the years 1934-1939. During the period 
o{ 1919-1933, gold movements roere miro.", smaller, the total 
net gold import amounting only"to US$ 832.000.000,00 for the 
period. 

The period 1934-1939, however, was a period ofcapital 
flight from Europe and it may be questioned whether suco, 
flight should be regarded as a balance of payment surplus 
in.dicating a dollar shortage. Distinction should be made bet
ween autonomous and induced or equilibrating capita~ move
ments. In the period 1934-1939 both short and long-term 
tTansactions were largely of the "autonomous" type of the 
kind called "capital flight" or "hot-money flows"; there was 
probably little, if any, of the "equilibrating" kind capital mo
vement. Actually the capital flight (not the normal capital 
flow from capitalrich to capital poor countries), should be 
deducted from the goldimports in calculating the balance of 
payments disequiZibrium. 

This amounts to say, that the disequilibrium should be 
measured bythe balance of payments on cuTTent account, for 
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the current balance is equal to the combined gold and capital 
balatnce. 

The dollar shortage theories rest their claim~ as we shall 
see~ uP<m the alleged intractability~ (by orthodox methods)~ 
01 the current balance. KEYNES too takes the current balance 
as the measure 01 disequilibrium (Economic Journal, June 
1946) and the same. interpretation 1.s suggested by the Bret
ton Woods agreements. 

The ligures show that except in 1938-1939 (preparation 
lor war)~ the current balances were not high; lor the years 
1935~ 1936 and 1937 the United States current :balance even 
shows a delicit. Hence, il we take the current balance as cri-
terion~ an unmanageabZe disequilibrium indicative 01 dollar 

shortage 8imply does not existo 
Troughout the !O~s until 1933 there was a surplus in the 

current balance~ in every 8ingZe year, which was largely due 
to long-term capital exports wich (untU 1929) were 01 the 
ordinary "approved" kind~ neither flight capital nor 0/ the 
equilibratilng variety. 

There is, therelore, again no question 01 a large and 8Up

p08edly unmanageabZe disequilibrium. 
lt could be objected~ however~ that as lar as the middle 

and later thirties are concerned the balance could only be 
maintained by means 01 all sorts 01 drastic trade restrictions 
(excha#lge control, quotas, etc.) and or by permitting a se
rious depression and unemployment to develop. But it should, 
in this case, be necessary to prove that more orlhodox me
thocls 01 adjustment~ il they had been tried~ woulà not have 
worked and that the troubZe was more than a passing diffi
culty due to severe depression in the United States. 

Summing up, we may say that there is no striking prima 
facie evidence 0/ a non-manageabZe surplus in the United 
States balance 01 payments, except during the years 01 severe 
depresMon, war preparation and war. 

3) - There are evidently different degrees 01 scarcity,. 
that 01 countries on the verge 01 starvation, such as Germany~ 
Austria, Greece and to a less exient ltaly,. that 01 countries 
01 Western Europe, includ.irng Great-Britain,. a group 01 coun
tnes which can maintain their customary living standards 
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within the limit8 of their present national production, 1mt 
which have nevertheZe88 in recent year8 developeà a deficit in 
their balances of payment8; Sweden, Oanada, Australia, Argen
tina and other Latin-American coontries. Unlike the prooiou8 
CaBes, these latter are balance of payments deficits pure and 
simply, uncomplicateà by the alleged imposBibility of living 
within their means. Hence it is here that the idea of dallar 
8hortage aB an economic problem finda it8 cleare8t expresB1on. 

From the therapeutical paint of view there are two ex
treme schools: the first we may call the orthoàox or clas8ic 
school althoogh it is in fact championed in strong language 
by so eminent a keynesian as Roy lIARROD. The other school 
consists of the believers in the dallar shortage which like to 
regard them8elves aB a groop of innovators and heretics. 

According to the first, the rnecessary and sufficient con
ditions for restoring stable equilibrium in the balance of pay
ments of any coontry is to stop inflation and to adjust the 
exchange. We are, at the moment, concerned with the theory 
and not with the socially and politically almast imposBible 
task to suddenly stop an opened or repressed inflatiun. 

This school insists that the dallar shortage is merely a 
consequence of the fact that many coontries are unwilling or 
unable, for some reason or other, to live within their means. 
lf the exchange markets were free, the value of their curren
cies would fall continously. 

The oppoBite view is often expoonded in the form that 
even if it were pos8ible by drastic measures to avoid inflation, 
no equilibrium would be posBible in a free exchange market. 
lt would not be necessary to waste time in this theory if it were 
not for the fact that it is sometimes to be foond in the wri-
tings of well-known economists. The Economist (December 4, 
1948, pags 750-751) mtes CCthat the dallar problem is the re
sult of a set of economic circumstances never contemplated by 
the textbooks, namely the existence of a coontry which needa 
so little from the rest of the world while the rest of the world 
requires so much from it that an equilibrium of accounts can be 
brooght aboot by no means available to a free, or even tolerably 
free, market". Even an economic theorist of the rank of THOMAS 
BALOCH (CCUnited States in the World Economy", Oxford Statis-
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tical Bulletin, October 1946) comes dangerously close to pro
pounding the faIlacy under consideration. He think8 that even 
if by "prodigious investments activity in the United States" a 
depression were effectively prevented, the dollar problem 
would not be solved because these investments would increase 
the competitive power of the United States faster than pro
ductivity elsewhere. According to Dr. BALOGH, an equilibrium 
could be achieved only il "United States savings were used for 
loreign investments. .. or il United States business activity 
were maintained by 80cial relorm or non-productive government 
expenditures". «Even in this case", however, says the gloomy 
doctor, "given the initial startling superiority 01 the United 
States and the agressiveness oi its managerial leadership, it 
is likely that technical progre8s will be laster in the United 
States than in other cowntries". This is indeed high praise lor 
capitalism a~ Iree enterprise, but the economics Í8 rotten ne
vertheless. 

4) - The recent failure of sterling convertibility is olten 
referred as a proof of the dollar shortage theory. 

In reality, it is nothing of the sort. In a state of repres-
8ed inflation with a fancy exchange rate, convertibility would 
not work. As soon as the door to the British market was ope
ned to the exports from the continent of Europe and elsewhere, 
commodities were bound to pour in excess of British export8. 
The mistake was the same as that made in the early thirties 
in Germany, Ausma and elsewhere, where Í8 'Wa8 thought that 
trade could be easily revived by organizing bilateral clearing 
arrangements on the old exchange rates. The immediate con-
8equence was that imports into the 80ft-currencied countries, 
via the clearing, exceeded exports and that the clearings were 
soon hopelessly choked by large balances in favour oi hard
currency countries. 

The phenomenon has close analogll with described by 
GRESHAM'S law (bad money drives out the good) and far Irom 
disproving the clas8ic theory of international trade, the lai
lure of convertibility could have been deduced in advance Irom 
the most elementary principles of clas8ical economics. 

5) - One could perhaps lormulate a milder and theoreti
cally tenable dollar shortage theory, by saying that il a free 
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market equilibrium inthe trade between the United States 
and the rest of the world were established~ the Uterms of tra
~~ would. have to shift sharply in favor of thé United States 
and again.st other countries. This whould involve in some of 
these other countries, especialIy in Great Britain, a socialIy 
and politicalIy intolerable falI in the standard of living. 

1t is impossible 1.oithin the Bhort space of an article to 
deal with the issue involved in this view~ which we found it. 
necesBary to create as our own adverBary in view of the inade-, 
quacieB and extravaganceB of the usual statements of the cri
ticized doctrine. , 

However~ ít would be necessary to prove that a free mar"; 
ket· equilibrium would result in an equally tremendous deter
ioration in the terms of trade. Secondly, it is quite wrong tQ 
look at the problem as a contest between the dollar as against 
the rest of the world. What is going on in reality is a bell~ 
omnium contra omnes. The dollar, dollar-starved world~ is ãi
vided against itself. 

Oertaínly~ the fact that countries of entirely diflerent eco,. 
nomic structure, policies and development~ alI sulfer from the 
dollar Bhortage, weakens the case for the criticized àoctrine. 
We have industrial countries sueh as Great Britain~ We8tertt 
Europe; predominantly agricultural countries sueh as OantJ-. 
da, Argentina; war-ravaged countries as welI as neutral8 lUre 
Sweden~ alI auflering /Tom scarcity of dollars. 

1t is almost matkematicalIy unconceivabZe that restara
tion of a free market equilibrium Bhould turn the terms of 
trade against alI of them. 

The concZUBion then is that even in this milder form, the 
case should be sent back for better preparation, if not defi
nitely thrown out of court because of flagrant plus petitio. 

6) - General conclUBion, therefore, is that the cZassical 
inflation theory of the doUar shortage is substantially correct.; 

This is far from meaning that the problem is simpZeor 
easy to solve because of it having been reduced to as1wrt lor~ 
mula. 

The causes behind the inflation are many anã compZea:: 
war loBses~ actual devastations, ZosseB 01 foreign inuestment-s, 
internaI polítical troubleB and, Zast but noleast, Ç(repr.e8BedJJ 

inflationB, so difticuZt to get rid of. 
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RESUME' 

PE'NURIE DE DOLLARS? 

1) lDire que les doUars sont rares, c'est en somme une 
àutre façon de désigner l'excédent de la balance des comptes 
de8 Etats-Unis, et le déficit de celle du Teste du monde. On 
considere habituellement que le déficit de la balance des c01np
tes se traduit soU par des sorties d'or ou des mouvements de 
capitcru:x: compensateurs, soU par l'adoption fatale de mesures 
de contrôle des chamges. 

Récemment toutefois ce11tains économistes ont rJEus ou 
moins explicitement soutenu que l'actuelle pénurie de dollars 
est un phénomene nouveau, - parfaitement ignoré jusqu'ici 
par la . théorie du commerce international - et qui réclame 
une explication neuve en dehors de l'orlhodoxie traditionneZ
le. Ú), pénurie. de dollars résulterait d'une espece particuliere 
d,e déséquilibre, d'un degré particuliêrement élevé de malignité. 

!) L'examen des statistiques de la balance américaine des 
paiements pendant l'entre-deU$-guerres montre que c'est seu
lement entre 1934 et 1939 que l'on observe des importati0n8 
à'or vraiment massives, dépassant un m1lliarà de dollars cha
que année. Pendant la période qui s'étend de 1919 à 1933, les 
mouvements d'or étaient beaucoup plus limités. Le total net 
M8 importations d'or aU$ Etats-Unis pour l'ensemble de cette 
période ne s'élêve pas à plus de 83~ milli0n8 de dollars. 

Mais la période 1934-1939 fut une période de fuite des ca
pitaU$ hors d'Europe, et l'on peut se demander si des "fuites", 
de ce genre doivent être considérées comme signifiant un ex
éédent de la balance des comptes, et dane une pénurie de doZ
lara. n convient de faire des distincti0n8 parmi les mouve
ments de eapitaU$: il en est qui sont "autonomes", à eôté d'au
f:7tea que l'on peut qualifier dX'induits" ou "c6mpensateurs". 
Durcmt la période 1934-1939 les mouvements de capitaU$ aus
Si bien à eourt terme qu'à long terme ont été surtout du type 
~'autonome", du genre "fuites de capitauxJJ ou "migrations de 
hot money". Or, à vrai dire, les fuites de capitaU$ (non pas 
les eourants normaux qui vont des pays riches en capita~ 
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veT8 ceux qui en manquent) devraient être déduite8 des im .. 
portations d'or pour le calcuZ du 80lde de la balance des comp
tes. . 

Oeci revient à dire que le dé8e.quilibre doit être mesu1'é 
d!apre8 la balance de8 opérations courant8 (balance of pay-: . 
ment8 on current account8). 

Oomme nous le VeTrons, le8 théorie8 récente8 de lapénu-. 
rie de dollar8 font rep08er leur8 prétentions sur le caractere 
8Oi-diBant incompre88ible (par le8 méthodes orthodoxes) de 
la balance de8 opérations courante8. KEYNES lui aus$ ~adre8-
se à. cette. balance de8 opérations courante8 (current balance)' 
poor mesurer le désequílibre. (Economic J ournal, juín 1946), 
et ·le8 'accordsde, BRETroN ,WooDssuggerent la même façon ik 
procéder. 

Les cnil/re8 rooêlent qu'excepté pendant les année8 193$ 
et1939 (préparation de la guerre) le8 80lde8 de la balance ~ 
opéTations courantes (current balance) des Etat8-UniB n'ont 
pa8 été élevés. Bien au contraíre, pour le8 année8 1935, 1936 e~ 
1937 eUe ~est 80ldée par un déficit. Dane si nous prenons paur 
critere la balance des opérations courante8, le prétendu désé
quilibre irréductible, qui 8erait le signe d'une pénurie de doI
lar8, tout simplement n'existe pas. 

Entre 1920 et 1933 il Y achaque année un excédent de la 
balance de8 opérati0n8 courante8. Et cela e8t da largement 
à de8 exportions de capitaux à long terme qui j'U8qu'en 1929 
étaient de l'espece la plus ordinaire et "normaW' - (ni du 
genTe "fuite8 de capitauW', ni du type "compensateur") . 

n n'est dane encore une fais nullement question à'un àé
Béqmlibre gra'Ve et Boi-disant irréàuctible. 

On pourrait objecter 8ans doute qu'en ce qui concerne le 
milieu et la fin de la période 1930-19-,!O, l'équilibre des balan
Ce8 des compte8 n'a pu être maintenu que par le moyen de res
trictions autoritaire8 de toute8 8orte8 (contrôles de change8, 
contingentement8, etc ... ) et aUS$ - ou encore - en permet
tant à la dépre88Íon et au chômage de 8e développer. Mais a 
faudrait alor8 prouver que de8 méthode8 de réequilibre plus 
orthodoxe8, si eUe8 avaient été experimentée8, n'auraient pas 
heureusement fonctionné. n faudrait prouver qu'il y 0. eu. au-: 
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tre chose qu'un remou.s paBsager, dtl à une crise américaine 
pro/onde. 

Bref, nOU8 pO'ltvonB dire qu'à premwre vue il n'apparait 
nullement évident qu'il y ait eu un excédent incompressible de 
la balance des eomptes des Etats-Unis, sauf pendant les an
nées de crise pro/onde, les annéB de préparation de la guer
re et les années de guerre. 

s) n faut évidemment diBtinguer des degrés dana la pénu
rie de dallars. Gertaina pays sont à la marge de la famine, eom
me Z'AZlemagne, l'Autriche, la Grece, et aussi - à un moind'Fe 
point - Z'ItaIie. Unsecond groupe est conBtitué par les pays 
de Z'Europe occidentale, y compris la Grande-Bretagne. n exis
te enfitn un troi8ieme groupe de pays aua;queZ8 Zuer production 
nationale actueZle permettrait de maintenir leurs niveaua:de 
me traditionneZ8, mais qui n'en ont paB moina laissé 8'mstalZer 
duram ces dernieTes années un déficit ehronique dana leurs 
balances des comptes: teZ8 la Suede, le Ganada, IlAustraZie, 
la Republique Argentme et d'autres pays de l'Amérique latine. 
A la di/férence des CaB précédemment mentionnéB, eeua:-ci sont 
OOs cas de déficit pur et simple de la balance des comptes, sana 
qu'intervienne la compZication qui résulte de l'imposBibilité 
que d'autres alléguent de vivre dana les limites de leurs 
moyens. n en résulte que c'est ici que ridée d'un probleme éco
nomique particulier de la pénurie de dallars trouve sa plU8 
elaire expresBion. 

Sur le plan thérapeutique, deua: écoles extrêmes 8'oppo
sent. La premiére peut être qualifiée d'orthodaxe et de elassi
que, encore qu'elle ait pour champion ardent wn KeynéBien 
aU8si éminent que RoY lIARROD. L'autre école est ceZle des par
tisans de la théorie nouveZle de la pénurie de dallars, qui se 
plaisent à se considérer eux-mêmes comme un groupe de no
ooteurs d'hérétiques. 

Selon la premiere école, la condition ,técessaire et suffi
same pour rétabIir l'équilibre stable de la balance des eomptes 
de n'importe quel pays, c'est de stopper l'inflation et d'ajuB
ter le taux du change. n 8'agit pour l'inatant de théorie, et 
nous n'envisageonB pas ici les dif/icultés sociales et politiques 
presque insurmontables que comporte l'arrêt soudain d'une 



ESOASSEZ DE DOLARES" 

inflation mtse en brame, - et, qui pis est, Ilrelotilé~' (repree.. 
sed inflation). 

Oette yremiere école insiste sur Z'idée que la ~urie de 
doZZars est tout simpZement une conséquence du lait que beau
coup de pays ne 'V6Ulent ou ne p6Ul1ent - pour teZZe ou teZZe 
raiBon - vivre dans Ze8 limites de Zeurs moyens. Si Ze marcM 
àeB changes était libre, la l1aZeur extérieure de Zeurs monnaies 
diminuerait constamment. 

L' écoZe adverse soutient fréquement que même s'iZ était 
po88'ibZe, au moyen d'énergiques mesures, d'éviter Z'inflation, 
Z'équilibre ne serait pas pour autant rendu p088ibZe dansZe ca,. 
dre du -libre éckange. n ne vaudrait sans doutc pas la peine de 
perdre son temps sur une teUe tkéorie, n'était qu'on la trouve 
parfois e~mée dan8 Ze8 écrits d'économÍ8tes três connUB. 
The Economist (4 décembre 1943, pages 750-751) écrit que 
I~ probleme du doZZar est Ze réBuZtat d'un ti88ude circonstances 
économiques tel queZe8 manuels n'ont jamais envisagé rien de 
semblabZe: Z'e:x:i.8tence à'un pays qui a si peu besoin àe8 prOoo 
duits du restedu monde, cependant que le reste du monde a tanto 
besotn àeB 8iens de sorte que Z'on ne saurait atteindre un équt-
Zib'I'e àe8 comptes par aucun àeB moyens que comporte un 
marcké Zibre ou même passablement Zibr~'. Même un tkéoricien 
du rang de THoMAS BALOGH (United States in the World Eco-, 
nomy, Oxford Statistica1 Bulletin, octobre 1946 - frise de ~ 
prêB'Z'erreur dont naus parlons. n opine qu'alors même que par 
lIune activité proàigieuse des investÍ8sements au.x Etats-Unis». 
em _ parvienàrait à Witer une dépre88ion, Ze probleme du doZZar 
n'en serait pas pour autant resolu: parce que ces investi88e~ 
ments accroitraient la puÍ8sance àeB Etats-UnÍ8 sur Ze8 mar
ckés mondiaux, bten pZus vite que la proàuctivité dansle reste, 
du monde. 8elon le docteur BALooH OH ne pourrait atteitldre 
un équilibre que si I~S épargnes des Etats-UnÍ8 étaient em
pZoyes à àe8 investÍ88ements à l'étranger - ou bien si Ieur 
activité économique était eflicacement contenue par àeB. Zoi8 
8OCiale8 ou par àeB dépenses publiques improductive8". IIEt 
cependant même en ce cas" - continue Ze maul1ais présage àu 
docteur.- lIétant donné la supériorité initiaZe de8 Etats-UnÍ8 
tJt l'agressivité de Zeurs états-majors industriels, il.est Fobable 
que Ze prOgJ"6S tecknique sera plus rapide aw: Etats-Unis que 
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dans' lés autrespays". Et certes, cela n'est paint rendre 
un mince hommage au capitalisme et à l'entreprise libTe,. 
mais"en faitde théorie économique, cela n'en est pas moins dé-
plorable., , , 

,,4) ,On invoque souvent la récen.te supp~ession de la con-. 
vertibilité de la liVre sterling comme une preuve à l'appui de 
la théorie de la "pénurie de dallars". ' 

'En' réalit6, Une s'agit de rien 'de tel. Avec une ttin/lation 
'(efoulée" et un taux de change fantaisiste, on ne peut s'atten~ 
dre 'à 'ce que la convertibilité fonctionne. Des que la porte du 
'I1iatéhé britanique' fut ouverte aux exportations du continent 
européen et d'ailleurs, il était fatal que les produits étrangers 
:iy 'engouffrassent et que les impO'rttations e:x:cédassent les 
exportations. L'erreur commÍBe était celle même qui avait 
faurvoyé l' Allemagne et l' Autriche au début des années trente, 
quand em y avait pensé qu'il était facile de ranimer le commerce 
en organisant des systemes de clearing bilatéraux sur la base 
dês anciens taux de change. La conséquence immédiate fut 
que,lesimportations des pays à monnaie faible (réglées par 
ia voiedu clearing) excederent leurs exportations, et que le 
clearing fut rapidement embouteillé - sans aucun 6spoir - par 
dif: larges soldes en faveur des pays à monnaie forte. 

'Ce phénomêne présente une étraite analogie avec celui que 
déCrii la loi de GRESHAM (la mauvaise monnaie chasse la bon
ne), et, l'on peut dire que bien loin d'infirmer la théorie clas· 
Bique du commerce internationa1, la suppression de la converti
ht1ite de la livre sterling aurait pu' être prévue d'avance par 
Bimple ,déduction des príncipes les plus e1émentaires de l'éco
nomie classique; 

" 5) On pourrait peut-être proposer une formule atténuée, 
et théÔriquement acceptable, de la théorie dela pénurie de 
dollars. C'est ainsi que l'onpourrait dire que si un équilibTe 
de marché 1ibre s'établÍBsait entre 1es Etats-Unis ct le reste du 
mo1ule, les "terms of trade"subiraient un changement consi
déTabze en faveur des Etats-UnÍB et audétriment des autres 
paYs.' Et cela impliquerait danscertains de ces autres pays, 
partic'lflierement en Grande Bretagne, une chute du niveau 
de tnequi ne serait ni 80cialement ni politiquement tolérable. 

n n'est pas' possible, dansle court espace d'un article, de 
traiter les probWmes 'que soulbve cette thêse, que n0U8 nOU8 
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sommes tm8 dana Z'obligation d'inventer afin de nOO8 forger 
un adversaire moina extravagant que ne sont Zes propos ha
bitueZs des pariiBana de Za théorie de Za pénurie de daZZars. 

n faudrait toutefQis prouver tout d'abord qu'un équilibre 
de marché libre se traduirait par une mooification ausBi for~ 
midabZe des terms of trade. En second Zieu, il est tout à fait 
erroné d'enviBager Ze probzerne SOO8 l'aspect d'une contenticm 
entre Ze dallar d:une pari, et d' autre part Ze reste du monde. 
n s'agit en réalité d'un "beUum omnium contra omnes". Le 
monde affamé de daUars est diviBé contre Zui-même. 

Sana aucun doute, Ze fait -que des pays tout à fait difféTents 
quant ,à Zeur. trt.ructure, à Zeur politique, à Zeur degr..é de 
déveZoppement. économique BO'Uffrent tous du manque de 
daUars, affaiblit Za these que nOO8 combattons. NOO8 ooyons 
des nations industrieUes comme Za GTande-Bretagne et Zes na~ 
tions de Z'Europe occidentaZe; des nations principaZement agri
coZes comme Ze Oanada ou Za République Argentine,' des pays 
ravagés par Za guerre ausBi bien que des neutres comme Za 
Suêde qui tous souffrent de manque de daUars. 

n est mathématiquement presque inconcevabZe que Za res~ 
tauration de l'équiZibre de marché libre pút mooifier Zes 
terms of trade à l'encontre de tOO8 à Za fois. 

AZars Za conclusion, c'est que même SOO8 cette forme atté
t&uée iZ vaudrait mieux renvoyer l'affaire pour supplément 
d'enquête, Binon Za rejeter définitivement pour cause de ~ 
grante plus petitio. 

6) N otre concZusion généTaZe sera donc que Za théorie 
cZassique qui attribue à l'infZation Za pénurie de daUars de
meure correcte en substance. 

OeZa ne signifie pas - Zoin de lã - que Ze probleme soU 
aisé à résoudre, simpZement parce qu'iZ aurait été réduit à une 
formulation correcte. 

Derriêre l'inflation, iZ y a des causes nombreuses et com
pZexes: Zes pertes résultant de Za guerre, les destructions effec
tiveB, l'apZatiBsement des porlefeuiUes de valeurs étrangeres, 
certaines difficultés de poZitique intérieure et - last but not 
leas - ces "infZations refoulées", dont il semble si difficile de 
s'affranchir. 


