O milagre do rentenmark:
uma experiéncia bem-sucedida com moeda indexada*

Gustavo H. B. Franco* *

Este artigo trata do experimento com moedas indexadas durante a hiperinflagdo
alemd e, em especial, do langamento do rentenmark, uma moeda indexada oficial
emitida em larga escala e destinada a ser a moeda nacional. O rentenmark jogaria
um papel fundamental para o fim da hiperinflagdo alema.

1 Introdugdo; 2. Indexagdo e ‘dolarizagdo”; 3. As moedas de ‘valor constan-
te’; 4. O rentenmark; 5. O rentenmark e a estabilizagdo.

1. Introdugio

O agravamento da inflag@o brasileira nos Gltimos anos deu origem a um bom niime-
" 1o de propostas criativas de estabilizagfo, algumas das quais envolvendo a introdu-
¢do de uma moeda indexada. Dentre estas destaca-se a chamada proposta Larida,’
bem como o que se chamou de Plano Real, de autoria do professor Francisco Lo-
pes.2 Em boa medida, em ambos os casos, foi observado que se tratava de recriar os
mecanismos observados durante as hiperinflagdes cldssicas, vale dizer, a maci¢a mi-
gragdo dos portadores de riqueza para um tftulo indexado que poderia funcionar
como meio de pagamentos, seguida do desaparecimento da moeda “velha”. Os me-
canismos subjacentes a este plano tém sido extensamente discutidos, sendo que
nada pode ser mais ilustrativo nesse sentido do que o exame das poucas experiéncias
conhecidas com moeda indexada. A experiéncia da Hungria, em 1946, tem sido fre-
qilientemente exarninada com este espirito, mas a experiéncia alemi, muito mais im-
portante ¢ muito mais bem-sucedida, tem sido pouco aludida no contexto dessa dis-
cuss@o especifica. Este ensaio procura justamente discutir a experiéncia alema com
moeda indexada — o rentenmark — esclarecendo as vérias facetas do experimento.

*VersGes anteriores deste trabalho foram objeto de comentdrios de Marcelo P. Abreu, Francisco
L. Lopes, Barry Eichengreen, Jeffrey Sachs, Lance Taylor, Susan Vitka, e dos membros do Eco-
nomic History Workshop da Universidade de Harvard, aos quais o autor agradece.

**Do Departamento de Economia da PUC-RJ.

14/er Lara Resende & Arida (1985).
2 Lopes, (1989). ,
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Lionel Robbins referiu-se certa vez a inflagdo alemd como “o fendmeno mais
extraordindrio de seu género na historia”,’ e, a julgar pela extraordindria quantidade
de estudos sobre o assunto, o0 mesmo pode ser dito sobre o fim da hiperinflagdo
alemd. A estabilizagdo, em novembro de 1923, ¢ freqilientemente referida como um
“milagre”,* o que denota basicamente que o epis6dio ndo foi devidamente compre-
endido, especialmente no que se refere a natureza e ao funcionamento da experién-
cia monetdria representada pelo rentenmark,ou seja, no tocante ao funcionamento
de uma moeda indexada. De fato, nunca se apresentou uma justificativa suficiente-
mente adequada que explicasse a ampla aceitagdo do rentenmark como uma moeda
de “‘valor constante” pelo povo alemdo em novembro de 1923. Tradicionalmente
supde-se que esse “milagre” ocorreu em fungdo de um limite imposto sobre a emis-
sd0 desses rentenmarks, que obrigaria o governo a “viver dentro de seus préprios
meios”, com isso caracterizando o que tem sido chamado de uma “‘mudanga de regi-
me”.°> Contudo, deve-se atentar para o fato de que este limite ndo era efetivo, uma
vez que o rentenmark mantinha uma taxa de cimbio fixa em relag@o ao marco “an-
tigo” que ndo foi nem desmonetizado nem sujeito a qualquer limite pela reforma
econdémica. Assim sendo, parece claro que o velho enigma permanece sem solugdo.

Esse artigo procura examinar o experimento a partir de um exame do extraordi-
ndrio impulso dado & indexagdo, sua posterior degeneragdo num processo de “dola-
rizagdo” e nas inovagdes monetdrias geradas pela explosdo inflacionaria. Esses even-
tos sdo recapitulados nas proximas se¢des, nas quais também apresentamos uma
andlise da experiéncia com as moedas de “valor constante” e do mecanismo que tor-
nou o rentenmark uma moeda de “valor constante”, assim como do processo pelo
qual sua emissdo permitiu a estabilizagdo da taxa de cambio. A Gltima se¢do aborda
de maneira mais abrangente o papel desempenhado pelo rentenmark na estabiliza-
¢d0 da economia alemd e a controvérsia existente sobre o término da hiperinflago.

2. Indexagdo e “dolariza¢io”

As hiperinflagdes da década de 20 ocorreram em pafses que nunca haviam experi-
mentado sequer taxas moderadas de inflagdo. As inflagGes relativamente pequenas
ocorridas durante a guerra foram consideradas tdo excepcionais e transitérias quan-
to a propria guerra. Por isso mesmo, as institui¢des econdmicas nesses paises tive-
ram de se modificar de forma muito rapida e drdstica, de modo a permitir aos agen-
tes econdmicos desenvolverem mecanismos de defesa contra a inflago. Entre estes,
foram especialmente siginificativas a redug¢do dos prazos, o virtual desaparecimento
de contratos e obrigagbes ndo-indexados e a difusdo de mecanismos de indexagdo
cada vez mais vinculados a moedas estrangeiras, em praticamente todo tipo de tran-
sacdo. A disseminagdo da indexagdo salarial na Alemanha ocorreu dentro de um
bem estruturado e amplamente aceito sistema de negociagdo coletiva, que alcangava
cerca de 14 milhdes de trabalhadores, representando 84% da forga de trabalho na

3No preficio a Bresciani-Turroni (1937, p. 5).

‘Esta expressdo tem sido usada por diversos autores, por exemplo: Stolper (1940, p. 164) e
Bresciani-Turroni (1937, p. 336).

S Especialmente Sargent (1982, p. 83) e Holtfrerich (1985, p. 134)
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agricultura, industria e comércio.® Os contratos coletivos se adaptaram ao ambiente
inflaciondrio de duas maneiras bdsicas: primeiro, as cldusulas salariais comegaram a
ser definidas independentemente do resto do contrato, acelerando consideravelmente
o processo de negociagdo coletiva; e, segundo, o perfodo coberto pelas cldusulas sala-
riais seria progressivamente reduzido. Antes da guerra, os contratos e suas respecti-
vas cldusulas salariais duravam, de maneira geral, cerca de um ano. No inicio de
1921 esses prazos foram reduzidos para uma média de um a trés meses; posterior-
mente, em 1922, os contratos raramente eram firmados para mais do que uma se-
mana ou uma quinzena.7 Nos altimos estdgios do processo, hé relatos sobre sal-
rios sendo renegociados diariamente; a negociagdo coletiva era entdo descrita como
“contfnua”.®

A generalizagdo da indexag@o foi, de inicio, dificultada pelo fato de ndo existir
um fndice confidvel de custo de vida, o que se revelou um problema de carater insti-
tucional de certa complexidade. Apenas em fevereiro de 1920 um indice oficial de
custo de vida seria introduzido. Antes disso, as negociagGes trabalhistas eram condu-
zidas com base numa multiplicidade de indices privados calculados por federagoes,
industrias e sindicatos especificos e autoridades locais. Muito freqientemente, a dis-
cussdo sobre a metodologia a ser utilizada na elaborag@o do indice terminava con-
fundindo-se com as proprias questdes trabalhistas em discussdo. Os indices oficiais
foram revistos e aperfeigoados de diversas formas, na medida em que se tornaram
necessarios para a implementagdo de grandes acordos coletivos envolvendo cldusulas
de escala movel. Além disso, muitas vezes os trabalhadores eram compensados pelos
atrasos salariais através de medidas complementares, tais como controle de aluguel,
subsidios diretos 4 alimentag¢do, abonos em espécie e auxilio-familia.’

A disseminagdo da indexa¢@o salarial na agricultura revelou-se mais ficil do que
na industria. Escalas salariais mdveis na agricultura foram facilmente adotadas nos
casos em que ndo prevaleciam salarios em espécie. A escolha do indice ou da cesta de
produtos nas quais seria baseada a indexag3o era também mais simples para os
trabalhadores rurais. Por exemplo, na Pomerinia e em outros distritos agricolas, o
prego do centeio, com freqiiéncia associado ao da batata, era geralmente utilizado
para indexar pagamentos salariais. Deve-se observar, no entanto, que, nesses lugares,
a maioria dos saldrios ainda era paga em espécie.!®

De qualquer modo, a tlexibilidade entdo revelada pelo mecanismo de livre nego-
ciagdo tornou desnecessdria a agdo do governo no sentido de patrocinar mecanismos
compulsérios de indexagdo, tal como em circunstancias anlogas na Austria e na Po-
16nia.!! O Ministério do Trabalho alemdo empenhou-se a0 mdximo para aperfeigoar

6International Labor Office (1925, p. 44-5) e Bresciani-Turroni (1929, p. 375). Os acordos cole-
tivos, juntamente com um acelerado processo de sindicalizagdo, ocorreram durante ¢ imediata-
mente apds a guerra. Em 1914, cerca de 2,5 mithes de trabalhadores eram sindicalizados; em
1920, esse total foi aumentado para 9,1 milhSes. Os contratos coletivos cobriam apenas 1,4 mi-
thio de trabalhadores em 1914, mas cobririam 6 milhdes em 1920 e mais de 13,1 milthGes en
1924. Cf. Bry (1960, p. 32; p.42).

"Internationat Labor Office (1925. p. 46). Sitzler (1924, p. 646); Bry (1960, p. 224).
8Bry (1960, p. 225).

% International Labor Office (1925. p. 48-53;p. 95-6;p. 121).

19itzter (1924, p. 650).

"yer Sztrurm de Sztrem (1924).
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e acelerar os processos de livie negociagdo coletiva, mas muitas vezes expressava seu
descontentamento com reajustes, segundo julgava, “puramente mecanicos” dos sal4-
rios. As justificativas do Ministério do Trabalho para sua avers3o ao sistema de esca-
la mével — além do fato de esse sistema ndo dar margens para ajustes baseados nas
condi¢Bes peculiares de cada ramo industrial e da situagdo econdmica em geral, e
de ser “inflaciondrio” — tomavam como base o interessante argumento de que os
saldrios em um dado instante de tempo ndo podem a priori serem considerados co-
mo corretos, tanto em termos absolutos quanto em termos relativos, e ndo deveriam
ser perpetuados por um sistema automatico de ajuste.’?

Em meados de 1923, todavia, a taxa de inflag3o alcangou niveis tdo altos que se
tornou praticamente impossivel estabelecer contratos nominais, a ndo ser para pe-
riodos muito breves. O Ministério do Trabalho sugeriu entdo a adogdo do sistema
de saldrios-ouro, e, logo em seguida, um amplo acordo entre trabalhadores e empre-
gadores estabeleceu uma versdo aperfeigoada da proposta governamental: um sistema
de contratos totalmente indexados pela taxa de cimbio referentes a um perfodo de
quatro a oito semanas.'® Conforme relatado por um observador, “os saldrios-ouro
foram adotados de uma maneira t3o rdpida e generalizada 4 medida que o marco se
estabilizava. A mudanga se iniciou nas grandes cidades,que foram as primeiras a ter
uma oferta razodvel de moedas estrangeiras e nacionais de ‘valor constante’e,a par-
tir de dezembro de 1923,a medida se estendeu por todo o pais”.'¢

Em esséncia, a adogdo oficial do sistema de saldrio-ouro representou o reconheci-
mento oficial da prdtica j@ amplamente disseminada de se cotar valores reais com
base em um indexador. Esta medida contribuia para acentuar a tendéncia ji bastan-
te avangada de a moeda nacional perder sua fun¢do de unidade de conta, apesar de
0s pagamentos continuarem a ser feitos em marcos depreciados. De acordo com um
relatorio da época sobre indexag@o salarial, isso caracterizou “‘a dissociag@o das duas
fung¢des da moeca, como unidade de conta e como meio de pagamento”.'® E inte-
ressante considerar, além disso, que diversos indexadores foram empregados, mas a
taxa de cimbio era a escolha mais freqiiente, uma vez que se encontrava disponivel
em bases didrias, e também em fun¢do de sua correspondéncia com padrdes de me-
dida monetéria anteriores & guerra (o marco-ouro), além de seu importante papel
numa economia com intensas relagdes com o exterior.'® “Dolarizagdo” foi o termo

12 conforme reproduzido em Sitzler (1925, p. 619).
A proposta governamental e a proposta consensual que se seguiu estdo reproduzidas em Sitz-
ter (1925) e em International Labor Office (1925, apéndice).

gitzler (1925, p. 659). Deve-se também destacar que a aceleragdo do processo inflaciondrio
fez com que surgissem varios mecanismos complementares a indexagdo salarial, tais como paga-
mentos adiantados das prestagSes. pagamento parcial do saldrio em espécie e concessdo de privi-
1égios como auxilio de alimentagdo, vestudrio e carvdo. Cf. Bry (1960, p. 224-5).

!SInternational Labor Office (1925, p. 74).

16y/er Schacht (1927, p. 66). Bresciani-Turroni (1937, p. 342) assinalou que “no verdo de 1922
(...) as mais importantes industrias, uma atrds da outra, adotaram a pratica de expressar pregos
em moedas estrangeiras (ddlar, franco suico, florins holandeses, etc.) ou marco-ouro”. De acor-
do com Angell (1932, p. 22), em 1923, “a deprecia¢do tornou-se tdo rapida que os pregos em
muitas lojas foram ajustados de acordo com as taxas de cimbio a cada uma ou duas horas, e,
eventualmente, eram definitivamente cotados em moedas estrangeiras”. Por fim, ‘o délar (...)
tornou-se o padrdo de valor e o fator determinante na fixagdo dos precos”. Cf. Ringer (1969, p.
80). Muitos outros relatos desse tipo podem ser encontrados em Guttman & Meechan (1975).
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adotado para caracterizar esse processo, € sua evolu¢do na Alemanha, descrita minu-
ciosamente por Gerald Merkin (1982), muito se assemelha aquela observada em ou-
tras hiperinflagdes.!” E importante observar nesse sentido que, em uma economia
inteiramente dolarizada, a taxa de inflagdo em marcos perde significado, dado que
todas as transagdes econdmicas sdo indexadas ou designadas em moedas estrangei-
ras. Na verdade, a “‘dolariza¢do” pode ser vista como ‘“‘um meio de reduzir a taxa de
inflagdo economicamente relevante”.'® Mais especificamente, observou-se que “a
taxa de inflagdo em délar declinou bem antes de estabilizagdo das taxas em termos
de moeda nacional. Nas fases finais de hiperinflagdo, a moeda nacional praticamente
desapareceu e todas as transagbes eram realizadas em moedas estrangeiras. Nesse
ponto, provavelmente, a melhor medida efetiva de taxa de inflagdo era a taxa de
desvalorizagdo cambial”.'®

3. As moedas de ‘‘valor constante’

A “dissociagdo”, anteriormente mencionada, entre as fungdes de meio de pagamen-
to e unidade de conta foi a chave das inova¢des monetdrias introduzidas durante a
hiperinflagdo alema. Uma “moeda” como o marco-ouro, por exemplo, funcionava
apenas como moeda ‘“‘contdbil”, dado que podia ser chamada de “moeda’ somente
na medida em que desempenhava a fungdo de unidade de conta. E claro que notas
poderiam ser emitidas correspondendo a marcos-ouro, e nessas circunstancias o pro-
blema se tornaria o de assegurar a estabilidade do prego desse “ativo”, ou seja, o de
assegurar que esse “‘ativo” desempenhasse também fungbes de reserva de valor. Es-
sas notas seriam, essencialmente, promessas de pagamento que poderiam ser lastrea-
das, ou conversiveis, em ouro, na base de 100% ou em outra propor¢do aceitdvel.
Porém, nada implica que essas promessas ou débitos sejam conversiveis em ouro.
Essa ¢ a esséncia do conceito de moeda fiducidria: o principal aspecto desses débitos
¢ que eles podem ser transformados em poder de compra sobre bens e servigos, in-
dependentemente de sua conversibilidade em alguma outra mercadoria ou ativo
(com o qual, em ultima instdncia, a promessa seria saldada). Isso significa, funda-
mentalmente, que uma divida indexada seria tdo boa quanto uma divida saldada na
mercadoria cujo prego fosse tomado como indexador. O que implica, por exemplo,
que, se a taxa real de cambio é constante, os titulos indexados ao fndice de pregos
por atacado devam ter pregos em ouro (ddlar) constantes. Esse é o principio funda-
mental sobre o qual se baseavam os empréstimos alemies lastreados em termos de
“valores ffsicos”, como serd mostrado a seguir.

Diversos tipos de moedas privadas e semi-oficiais existiram durante a hiperinfla-
¢80 alem3. Em 1922, por exemplo, foi fundado o Roggenrentebank, que emitiu sua
primeira letra de cimbio denominada em centeio em dezembro de 1922.2° No inf-

l7Indicac;c')es quanto a dolarizagdo em outras hiperinflagSes podem ser encontradas em Van
Walrés de Bordes (1924, p. 176-8); Robin (1932, p. 17); Heilperin (1931, p. 94); Landau (1983,
p- 515); Mitzakis (1925, p. 164-77).

18Eischer (1982, p. 296).
191 opes (1986).

20Schacht (1927, p- 78). Ver tabela 1. Em jultho de 1922, o governo estabeleceu uma legislagao
autorizando e regulamentando a emissio de moedas privadas conhecidas por “moedas de emer-
géncia” ou notgeld. Republic of Germany (1944, p.67).
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cio de 1923 diversas entidades — municipais, estaduais e de utilidade publica — co-
megaram a emitir empréstimos denominados em commodities como o centeio, car-
vdo e outros, como apresentados na tabela 1, mas cotados em marcos de acordo
com a cotacdo didria dessas commodities.

Tabela 1

Empréstimos com valores fisicos
Cotagio de 12 -8-23 (in Frankfurt Gazette)

Mercadoria Valor em Data
. (indexador) dolares de
Orgio emissor (US$ mil) subscri¢do
1. Roggenrentenbank Centeio
Série I 400.000 30.12.1922
Série II 400.000 5.2
Série 1114 400.000 254
Série [I1? 130.000 5.5
Série IV 114.000 7.6
2. Banco do Estado de Oldenburg Centeio 220.000 1.6
3. Estado de Mecklenburg Centeio
Série I 50.000 31.12.1922
Série I1 70.000 245
4. Estado da Prissia Centeio
Série I 230.000 185
Série 11 244.000 25.5
S. Estado de Anhalt Centeio 40.000 234
6. Municipio de Berlim Centeio 53.000 16.6
7. Municipio de Dresden Centeio 32.000 186
8. Municipio de Gottingen Centeio 10.000 1.7
9. Municipio de Bernburg Centeio 4.900 233
10. Estado'da Saxdnia _ Centeio 500.000 28.6
11. Distrito de Sandershaausen Centeio 70.000 313
12. Igreja evangélica da Turingia Centeio 30.000 313
13. Igreja evangélica de Anhalt Centeio 18.000 26.3
14. Municipio de Hannover Trigo 30.000 186
15. Municipio de Aschorsleben Trigo 12.000 234
16. Badenwerk Carvio
Série 1 650.000 10.2
Série 11 650.000 10.3
17. Grosskrafwerk Mannhein Carvido 420.000 13.2
18. Estado da Westfdlia Carvio
Série I 490.000 12.5
Serie 11 490.000 236
19. Municipio de Breslau Carvio 240.000 204
20. Municipio de Zwickau Carvao 100.000 53
21. Estado da Saxdnia Linhita
Série 1 500.000 10.2
Série 11 500.000 10.3
22. Estado de Hessen Linhita 65.000 54
23. Badenbiirgische Kreis Elektric Linhita 120.000 17.3
24. Mitteldeutschland-Cassel Elektric Linhita 350.000 fevereiro
25. Stadtischenlicht Wasserwerke Coque
Série 1 - 15.2
Série II - 28.2
(Continua)
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(Continuagfo) Tabela 1

Empréstimos com valores ffsicos
Cotacfio de 12-8-23 (in Frankfurt Gazette)

Valor em Data
Mercadoria dolares de
Orgio emissor (indexador) (US$ mil) subscrigio
26. Municipio de Goppingeen Coque - -
27. Estado da Prissia Potdssio
Série 1 230.000 145
Série II 520.000 25.5
Série III 520.000 12.6
28. Rheniland Main-Donau Ouro 500.000 184
29. Neckar Ouro 250.000 maio
30. Suddeutsche Fesvertband Stutgart Ouro 365.000 17.7
31. Schleswig-Holsteinische Elektrizit Ouro 66.500 -
32. Bayer Grosskraftwerke Ouro - 20.6
33. Estado de Hamburgo Libra esterlina 4.326.5000 agosto
34. Munic{pio de Liibek Coroas suecas 530.312¢ outubro
Total 14.741.212

Fonte: Robert, P. M. (1926, p. 94-104).
*Publicado no Frankfurt Gazette.

21923, com excegdo dos itens 1 e 3.
bConvertido em délares a taxa de 4,3265 a libra
CConvertido a taxa de 3,7744 coroas suecas por ddlar.

Esses “tftulos de divida” eram emitidos em pequenas denominagdes, de forma
a circular como meio de pagamento, o que era efetivamente seu principal propésito.
Por exemplo, a emissdo de Oldenburg, mostrada na tabela 1, constituia-se de titu-
los cotados em marcos, mas equivalentes a 125 kg de centeio e que seriam resgata-
dos em quatro anos em marcos equivalentes a 150 kg de centeio, o que represen-
ta uma taxa de juros simples de 5% ao ano pagdvel no resgate. Da mesma forma, a
companhia responsavel pelo fornecimento de energia elétrica da provincia de Baden
emitiu seus empréstimos em ‘“‘valores-carboniferos” em titulos equivalentes a 1/2,
1, 2, 5 e 10 toneladas de carvdo cotados e resgatados em marcos de acordo com a
média de pregos do carvdo no semestre que antecedia o pagamento.?' Seguiram-
se muitas emissGes similares: muitos outros empréstimos baseados nas mais diversas
commodities (trigo, potassio, linhita, agicar, cevada e até mesmo quilowatts) foram
emitidos.??

Os valores desses titulos permaneciam mais ou menos constantes ao longo do
processo inflaciondrio alemdo, dado que sua posse equivalia a manter mercadorias
que geralmente tinham seus pregos cotados em dolar no mercado internacional. De-

! Hetfferich (1927, p. 509-10).
22gchacht (1927, p. 78). Robert (1926, p. 101) e Kucznysky (1923, p. 764).
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ve-se observar que esses titulos ndo eram conversiveis nessas mercadorias, que, por
sua vez, serviam apenas para proporcionar um indice de pregos pelo qual os titulos
eram indexados; os pagamentos eram feitos em marcos com base na cotagfo didria
da mercadoria de referéncia. Na verdade, esses empréstimos representavam uma for-
ma muito interessante de titulo indexado, e, sendo reserva de valor e meio de paga-
mento, circulavam sem restrigdes como moeda, mas com uma caracteristica extre-
mamente importante, que era a estabilidade do seu valor. De acordo com Schachi,
essa experiéncia “expandiu-se espontaneamente pelo curso natural dos aconteci-
mentos. Os empréstimos obtiveram grande popularidade, pois ndo eram afetados
pelas, flutuagSes de pregos das referidas commodities, e a pratlca de expressar os va-
lores em termos de commodities obteve uma grande aceitagdo.?

O governo estava atento a este processo e percebeu ai a oportunidade de obter
Tecursos para apoiar a sustentacgdo da taxa de cambio iniciada em margo em fungdo
da chamada resisténcia passwa no Ruhr.2? Assim sendo, o governo alemio decidiu
emitir um empréstimo de ‘“valor constante”, denominado em délar, com o propé-
sito de obter divisas estrangeiras para o esforgo de sustentagio do marco.?® Este
empréstimo-ouro representou um avango sobre os empréstimos em “valores fisicos”,
pois seria diretamente indexado ao délar e por certo funcionaria como reserva de
valor e meio de pagamento, assim como unidade de conta. Assim sendo, esses titu-
los apresentavam todas as caracteristicas de uma moeda, além de serem estéveis.
Todavia, o governo emitiu esses empréstimos com valores de face muito elevados, o
que os tornou inadequados para exercer fun¢des de meio de pagamento. Esse em-
préstimo foi considerado um fracasso também porque ndo se obteve com ele um
acréscimo muito significativo das reservas internacionais: somente metade do total
de US$ 50 milhdes emitidos foram subscritos imediatamente e as reservas interna-
cionais encontravam-se nesse periodo em torno de US$ 240 milhes.?® Entretanto,
um decreto (a lei das “moedas de emergéncia”) autorizou os bancos a emitirem suas
proprias moedas de “valor constante” ou wertbestandiges lastreados por esses em-
préstimos-ouro. Assim, caberia aos bancos reduzir as denominagdes do empréstimo-
ouro oficial através da emissdo de seus proprios wertbestandiges.

Em agosto, o governo decidiu repetir a experiéncia, mas desta vez o prop6sito
ndo era obter divisas estrangeiras para apoiar o esforgo de sustentagio do marco: a
verdadeira intengdo j4 se aproximava da idéia de uma reforma monet4ria.?” Este
novo “‘empréstimo” tinha valores t3o baixos como 1/10, 1/4, 1/2, 1, 2, e 5 ddlares,
além de outros valores maiores. O total emitido toi de aproximadamente US$ 120
milhes, um volume aproximadamente tdo grande quanto o valor em ouro-moeda

#3Schacht (1927, p. 78).

24paralelamente 4 estratégia da resisténcia passiva, o governo alemio decidiu empregar as reser-
vas do Reichsbank, até aqui intocadas, para estabilizar o cimbio. O movimento surgiu como
uma ultima tentativa de vencer pela persisténcia a Franga e para ganhar a adesdo dos britdnicos
para a causa alemd, que, alids, insistiram para que o Reichsbank usasse suas reservas para evitar
a desvalorizag¢do do marco por algum tempo. (Cf. Maier, 1975, p. 366)

25Republic of Germany (1924, p. 72).
26Segundo Havenstein, apud Maier (1975, p. 367).

270 empréstimo foi emitido em 14 de agosto: e nesse periodo o plano de reforma monetiria de
Helfferich, que seria posteriormente implementado, ja tinha chamado a atengdo de Cuno, J. G.
Williamson (1971, p. 386-7) e Helfferich (1924).
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em circulagdo no periodo.?® Cerca de US$ 72 milhdes do total emitido correspon-
diam a subscrigbes de titulos de pequena denominagdo. Note-se também que pou-
co tempo depois o sistema ferrovidrio emitiu um empréstimo “valor constante”
em torno de US$ 40 milthdes lastreados em empréstimos-ouro ou titulos-ouro
do Tesouro, especialmente criados para servir de garantia para estes novos wertbes-
tandiges.?®

E interessante observar a composigdo da oferta monetdria, entendida como o
conjunto de todos os ativos monetdrios que desempenham a fungdo de meio de pa-
gamento, apresentada na tabela 2. Os wertbestandiges privados experimentaram um
enorme boom logo apds o governo ter autorizado as emissdes privadas, porém existe
pouca informagdo sobre o seu volume em circulagdo ao final de 1923. Consideramos
na tabela 2 o valor total dos US$ 14,7 milhGes mencionados na tabela 1 e uma esti-
mativa ad hoc de US$ 30 milhGes para dezembro. O volume de empréstimos-ouro
e do sistema ferrovirio registrou um intenso crescimento, dado que uma parte subs-
tancial das subscrigbes foi feita nesse perfodo. As moedas estrangeiras apontadas
nessa tabela s30 uma estimativa assentada na seguinte anélise: o historiador alemao
C. L. Holtfrerich reporta uma estimativa entre US$ 476,4 milhdes ¢ US$ 714,6 mi-
thdes e Bresciani-Turroni apresentou algo em torno de dois valores muito distantes,
ou seja, US$ 120 milhdes e US$ 950 milhges.*" De acordo com os dados do balango
de pagamentos recolhidos pela Liga das Nagdes, um volume de aproximadamente
US$ 286 milhdes de divisas foi “exportado” entre 1924 e 1925. Isso correspondia a
uma parte substancial do estoque de divisas estrangeiras sob a forma de reservas in-
ternacionais ou em circulag@o no final de 1923 na Alemanha. A maior parte dessas
reservas apareceu nas estatisticas do balango de pagamentos para os anos posteriores
como safdas ndo-explicadas, as quais totalizaram US$ 176 milhdes em 1925.3! A
tabela 2 apresenta uma estimativa conservadora de US$ 450 milhdes. Por tltimo,
essa tabela inclui o rentenmark, que era uma moeda de “valor constante”, como
serd explicado mais adiante.

Um fato interessante a destacar na tabela 2 ¢ o insignificante valor do estoque de
marcos em circulagdo no inicio do periodo de estabilizagdo. Embora, em 1922, os
diversos substitutos de moeda nacional estivessem longe de permitir o seu abando-
no, em outubro de 1923, apds o empréstimo-ouro de agosto, seria observado que
“o Reich pode declarar oficialmente o abandono do marco”.?? A disseminagdo de
moedas estiveis e o notdvel crescimento da circulago de moedas estrangeiras mar-
caram a destruigdo total da moeda nacional, que ja havia perdido suas propriedades
monetdrias de reserva de valor e unidade de conta, e, nesse momento, perdia até
mesmo sua fungdo como meio de pagamento.®® As conseqiiéncias dessa “fragmen-

28¢m jutho, o valor total emitido de notas do Reichsbank era de 131 milhdes. Cf. Young (1925,
v.1,p. 537-8).

2%Ver Republic of Germany (1924, p. 57,68 ¢ 72).

3%Hottfrerich (1985, p. 125); Bresciani-Turroni (1937, p. 345). Ver, também, Schacht (1927,
p. 106) e Baumgartner (1925, p. 95).

31League of Nations (1927, p. 81-90).
32K uczynski (1923, p. 766-9).
33ver Robinson (1938, p. 512) e Keynes (1923, p. 50).
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Tabela 2
Composicio aproximada da oferta de moeda,
nov./dez. 1923
(Em milhdes de dolares)

15.11.23 15.12.23

Wertbestandiges 14,74 30,00
Empréstimos-ouro€ 65,6 113,0
Titulos de valor constante do sistema ferrovidrio 24 33,8
Moedas estrangeiras? 4400 4400
Rentenmarks - 1994
Total de moedas de valor constante 522,7 816,6
Moeda regular¢ 4 41,2 1258
Total 563,9 9424

Fontes e observagées:

aEstimativa baseada na tabela 1.

bEstimativa (ver no texto).

CEstimativa, Republic of Germany (1924, p. 20).

dinclui notas do Reichsbank e moedas de emergéncia sem valor constante.

tagdo do universo monet4rio”**

vistas na tabela 3.

A tabela 3 mostra que 2 inflag@o alema parece entrar em uma trajetéria explosiva
a partir de junho, que é justamente o momento em que as moedas indexadas priva-
das e oficiais come¢am a se disseminar em grande escala. Com efeito, a dindmica do
processo parece se modificar neste momento, a partir do qual, ao que tudo indica, o
marco-papel se torna uma “batata quente” ou um “mico preto” que os agentes ape-
nas aceitariam em troca de bens e servigos com dgios verdadeiramente explosivos.

no tocante a evolugdo da inflagdo alema podem ser

4. O rentenmark

Em junho de 1923 a extraordinaria dimensdo que alcangou a inflagdo e a perspec-
tiva de completo colapso econdmico do Reich obrigou o governo a considerar o que
até entdo se afigurava impossivel, ou seja, um plano de estabiliza¢do sem uma rene-
gociagdo das reparagdes de guerra.®® As propostas discutidas no final do verio e ini-
cio do outono de 1923 ndo tiveram relagdo com as negociagdes iniciadas mais tarde
¢ que levariam ao Plano Dawes no segundo semestre de 1924; ouseja, este ndo en-
volveu nenhuma forma de condicionalidade relacionada com a estabilizagdo. Havia

340rtean (1979, p. 534).

35Com respeito a isso, Helfferich argumentava, em fevereiro de 1924, que “temos que tentar
esse esquema sem esperar uma melhora nas condigdes economicas e politicas ou uma solugdo no
problema das reparagdes (...) mesmo sabendo que a reorganizagdo e a solugdo das reparagdes
formam uma condi¢do sine qua non para a salvagdo permanente de nosso sistema monetario™.
Comentou ainda que “a experiéncia que tem sido realizada com o rentenmark é um empreendi-
mento de alto risco: € um salto sobre um precipicio, estando a margem oposta completamente
encoberta pela névoa”. Cf. Helfferich (19245, p. 261).
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Tabela 3
Taxas mensais de inflacio, 1923

Meses Precos ao Por atacado Taxas de
consumidor cimbio

Janeiro-margo ™ 69 59 49
Abril-junho 44 67 81
Junho 100 132 137
Julho 395 221 285
Agosto 1,459 1,208 1,162
Setembro 2,460 2,035 2432
Outubro 24,280 24 432 29,607
Novembro 17,865 8,600 10,121

Fonte: Hottfrerich, C. L. (1986, p. 24-33).

*Médias mensais para o trimestre.

um grande nimero de propostas, muitas das quais giravam em torno do estabeleci-
mento de uma nova moeda que fosse lastreada em ouro, tais como as defendidas
pelo tedrico socialista Rudolf Hilferding, o banqueiro Hjalmar Schacht, pela Federa-
¢do das Industrias e pelo secretdrio de Estado Julius Hirsch, entre outros.>® Uma
obvia e decisiva desvantagem dessas propostas era o reduzido estoque de reservas do
Reichsbank. Outra era o fato de que uma subscrigdo externa de um novo banco
emissor, ou mesmo doméstica, ainda que compulséria, era considerada inexeqiifvel.

Deve-se destacar que as reservas internacionais alemas nunca foram exauridas du-
rante o perfodo da hiperinflagdo. Em alguns perfodos, o valor real do estoque de
moeda reduzia-se a niveis tdo baixos que a taxa de cobertura alcangava inclusive va-
lores maiores que 100%. Em abril de 1922, por exemplo, as reservas do Reichsbank
atingiam US$ 220 milh3es, o que era aproximadamente o mesmo valor da oferta
real da moeda. Analogamente, em julho de 1923, as reservas internacionais giravam
em torno de US$ 120 milhdes, enquanto a oferta real de moeda era estimada em
US$ 130 milhdes.>” Em ambas as ocasides, no entanto, o valor real da oferta mone-
taria encontrava-se muito abaixo da demanda de moeda a pregos constantes; consi-
derando, por exemplo, o estoque de moeda observado em 1925/26, as proporgdes
lastreadas pelas reservas existentes seriam de 17,5% e 9,5%, respectivamente.>® Es-
ses valores seriam insuficientes sob condigdes normais para assegurar a conversibili-
dade; mas, como foi assinalado por muitos autores, incluindo Keynes e Bresciani-
Turroni, o governo poderia declarar a conversibilidade a uma taxa de cambio fixa, e
mantendo-a apenas por um curto periodo de tempo.3® A experiéncia mostraria, to-
davia, que esse perfodo de tempo era realmente muito curto. Em poucas semanas os

36Ver Holtfrerich (1985, p. 129); Schacht (1927, p. 82) e Baumgartner (1925, p. 16-9).
37Young (1925, v. 1, p. 537-8) e Republic of Germany (1924, p. 65).

38Considerando ai um valor médio para a oferta monetdria, observado em 1924 e 1925, de
US$ 1.260 milhGes.

39Keynes (1923, p. 46-7) e Bresciani-Turroni (1937, p. 346).
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niveis das reservas j4 tinha a despencado a niveis insustentaveis.*® Além disso, o fra-
casso da tentativa de estabilizagdo da taxa de cimbio, durante a resisténcia passiva
no Ruhr, convenceu as autoridades de que as reservas em ouro ndo eram suficientes
para sustentar uma intervengdo continua do cambio, sem fontes adicionais de divi-
sas. Esses argumentos, e em particular a nog¢do de que a emissdo de uma nova moeda
lastreada 100% em ouro permitiria uma emissdo total considerada insignificante
frente as necessidades da economia alem,*! foram essenciais para derrotar a surpre-
endentemente ortodoxa proposta de Hilferding de criagdo de um departamento de
ouro no Reichsbank.*?

A alternativa disponivel aos planos ortodoxos nada tinha de convencional: a pro-
posta de Helfferich de uma moeda indexada, mas n3o conversivel, ao prego do
centeio, o que era basicamente uma extensdo da experiéncia com empréstimos de
“valores fisicos” e empréstimos-ouro descritos anteriormente. Propunha-se a criagdo
de um novo banco emissor, cuja subscrigdo em marcos-papel*? seria compulséria, e
imposta a elementos importantes e representativos da sociedade alemad, incluindo
grandes grupos econodmicos da agricultura, comércio, setor financeiro e inddstria. A
participagdo de cada grupo na subscri¢do foi anunciada como proporcional ao patri-
moénio de cada um e um titulo hipotecario tendo por base esse patrimonio serviria
como ‘“‘garantia” para a nova institui¢do. Na verdade, como o novo banco seria uma
companhia de responsabilidade ilimitada, seu patriménio seria, de qualquer modo,
garantido pelo patriménio dos seus acionistas. Como estes eram exatamente os ele-
mentos mais importantes e representativos da economia alemd, em termos da visdo
popular isto significava que esse novo banco encarnava a riqueza nacional. Tratava-
se basicamente de um engenhoso exercicio de rela¢des publicas, pois o novo banco
em nada diferia de uma sociedade por a¢des como qualquer outra.

O principal objetivo dessa instituigdo seria emitir titulos hipotecérios indexados
ao prego do centeio (rentenbriefe), da mesma forma que foram emitidos outros em-
préstimos de “valores fisicos” e empréstimos-ouro. Haveria, contudo, uma diferenga
significativa, pois esses titulos ndo seriam denominados em pequenos valores de
modo a circular como meio de pagamento, mas seriam emitidas notas em pequenas
denominagdes, chamadas de roggenmarks que seriam 100% convers{veis nos renten-
briefe. O roggenmark seria, portanto, uma moeda de “valor constante”, tal qual as

4%F interessante observar que, se considerarmos somente as notas regulares do Reichsbank e a
emissdo de rentenmark em dezembro, o lastro em outro, que era de quase 100% em novembro,
fora reduzido para 28%, ignorando a provavel perda de reservas em dezembro que nio consta
dos relatdrios do Reichsbank, apesar de admitida por Schacht (1927, p. 129) em dezembro.

A legendadria relutancia das autoridades alemds, Havenstein em particular, em comprometer as
reservas do Reichsbank na tentativa de estabilizagdo torna-se entdo compreensivel. Além disso,
urha sdlida posi¢do de reservas representava um importante instrumento de barganha no contex-
to do imbroglio referente as reparagdes, de tal forma que Havenstein certa vez referiu-se ao uso
das reservas em um ultimo e definitivo esforgo da estabilizagdo como “o mesmo que cortar o
cabelo de Sansdo”’, como mencionado por Maier (1975, p. 127).

“2Williamson (1971, p. 399).

43 .. . ia . . . . o
Um contraste significativo com a experiéncia austriaca, polonesa e hungara, onde a subscrigdo
do novo banco emissor era uma tentativa de amealhar reservas em ouro.
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que correspondiam aos outros empréstimos sobre *“‘valores fisicos” e de “‘valor cons-
tante”, anteriormente analisados.**

Era um esquema simples, porém nada convencional, mas extremamente atrativo,
pois fundamentava-se no sucesso dos wertbestandiges e na inexeqiiibilidade das ou-
tras alternativas. Nos primeiros dias de agosto, o primeiro-ministro Cuno, e, mais es-
pecificamente seu ministro das finangas Hans Luther, estavam firmemente decididos
a implantar o plano.*® No entanto, o gabinete caiu, sendo a posigao de primeiro-
ministro assumida por Stresemann, cug'o ministro das finangas, Rudolf Hilferding,
era totalmente hostil a essa proposta.®® Todavia, Luther, agora ministro do abaste-
cimento, trouxe o plano a ateng¢do de Stresemann, e, assim, o mesmo plano foi len-
tamente ganhando terreno, de tal maneira que jd tinha sido aceito mesmo antes de
Luther assumir novamente o ministério das finangas no lugar de Hilferding. A unica
emenda significativa no projeto foi a de, em vez de se usar centeio como indexa-
dor, optar-se pelo ouro, ou seja, pelo délar. Dado que a nova moeda ndo seria mais
conversivel em centeio, mas apenas atrelada ou indexada aos pregos do centeio, ndo
haveria razdo para deixar de indexd-la ao ouro, ou ao délar, que era um indexador
superior a ele.*” A partir dessa mudanga, as notas lastreadas por titulos indexados
tiveram seu nome trocado para rentenmark e em 15 de novembro o governo recém-
empossado decretou a reforma monetdria.

Logo de inicio, a demanda da nova moeda foi muito alta. Schacht assinalou que
o publico estava ansioso em trocar seus marcos por rentenmarks € que nos primeiros
dias da emissdo da nova moeda foram formadas longas filas nos locais onde as notas
estavam sendo emitidas.*® O publico parecia estar consciente de que o rentenmark
tinha uma paridade fixa com o dolar, a exemplo de outras moedas de “valor cons-
tante” em circulagdo, e entusiasticamente aceitou-o como tal. A emissdo de renten-
marks podia certamente ser interpretada pelo publico como apenas um outro tipo
de empréstimo-ouro. Convém notar a esse respeito que apos a decretagdo da nova
lei ainda existiu um atraso de um més até que os rentenmarks estivessem prontos
para distribui¢do, de modo que durante esse periodo o governo emitiu um outro

*4Ver Baumgartner 1925, p. 24-36); Schacht (1927, p. 80) e Fourgeaud (1926, p.199).
“SHelfferich (1924a e b).

46Hilferding considerou 0 plano ‘“‘uma monstruosidade tedrica” (Williamson 1971, p. 390).
Hilferding tinha para si que a moeda obtinha seu valor do trabatho requerido para produzi-a, de
tal forma que, para ter valor, toda moeda tinha que ser convertida em algum material que tives-
se “‘valor intrinseco”, como o ouro. Isto o fazia um “metalista fora de moda”, conforme obser-
vado por Ellis (1934, p. 93-100). Isso foi também percebido por Schumpeter ¢ mesmo por
Lénin, segundo Darity Jr. ¢ Hom (1985, p. 365). E um tanto paradoxal que nesse debate os
socialistas endossem a visdo reacionaria de Hilferding sobre a politica monetdria e que a visdo
inovadora foi elaborada por um reconhecido politico de direita. Sobre esse aspecto da visdo
conservadora de politica monetdria da esquerda, ver Kindleberger (1984, p. 327).

47Schacht observou que a indexagdo relacionada ao centeio “‘foi calculada de maneira magis-
tral, de forma a apelar a psicologia da comunidade rural’ de cujo suporte politico o governo
dependia. (Schacht, 1927, p. 85-7). Contudo, era mais do que isso. O uso do centeio como in-
dexador assegurava que a contribuigdo do setor rural para o rentenmark seria indexada aos pre-
¢os relevantes na determinagdo da renda agricola, portanto prevenindo-se contra movimentos
inesperados nas cotagdes.

48Schacht (1927, p. 99).
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empréstimo-ouro para preencher essa lacuna. Assim como nos casos de outros em-
préstimos-ouro, a reagdo do publico foi muito positiva.*?

A emissdo de rentenmarks ndo era como a emissdo., embora grande, de um novo
empréstimo-ouro. Durante o perfodo de coexisténcia-do marco e das moedas inde-
xadas, estas manteriam uma relagdo fixa com o délar, pois a0 mesmo tempo que es-
sas moedas se valorizavam em relago ao marco, este se desvalorizava frente ao délar,
0 que as tornava estdveis por construgdo. Parecia implicito, no entanto, que o mar-
co seria desmonetizado em um ponto qualquer do futuro e, quando isso ocorresse,
esse mecanismo acabaria e as moedas indexadas tornar-se-iam simples moedas fidu-
cidrias. Assim, a sua relagdo com o délar dependeria em primeira instincia da exis-
téncia de conversibilidade, mas poderia também ser sustentada por expectativas fa-
vordveis com relagdo a evolugdo das reservas internacionais. Em suma, enquanto o
marco existiu, as moedas indexadas ou wertbestandiges mantinham uma relago fi-
xa com o délar, mas isso provavelmente deixaria de existir se o marco fosse retirado
de circulagdo.

A introdugdo do rentenmark teve, no entanto, um papel importante para a fixa-
¢do da taxa de cimbio, sendo que foi esta que garantiu o fim sibito da hiperinfla-
¢do alema. Na medida em que a taxa de cimbio entre o marco e o rentenmark foi
fixada (em um trilhdo de marcos por rentenmark), isto na verdade significava que a
taxa de cambio entre o marco e o ddlar era fixada através do rentenmark, tal como
ilustrado na figura 1.%°

Figura 1

Rentenmark

o 42 Rtm = 1 dolar
1 trl. = 1 Rtm ///

Marco | __ _ _ _ _ _ ] Délar

4,2trl. = US$1,00

Quando os rentenmarks comegaram a ser emitidos em 15 de novembro, o gover-
no atuou em duas frentes: dado que o mecanismo através do qual 2 nova moeda ti-
nha “valor estdvel” permitia que um rentenmark fosse trocado por 10/42 délares, -
como mostrado pela linha cheia no diagrama, o governo simultaneamente trocava
marcos por rentenmarks a uma taxa de um trilhdo por um, e, a0 mesmo tempo,
empregava suas reservas internacionais para intervir no mercado de cambio e susten-
tara taxa de 4,2 trilhdes de marcos por délar.’' Como resultado desse duplo ataque,
a taxa de cambio ficou estabilizada, e, como a dolarizagdo transmitiu a estabilidade

49Republic of Germany (1924, p. 72).

50Esse mecanismo & explicado por Schacht de maneira andloga (Schacht, 1927, p. 114-5).
51
Ibid. p. 112.
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do cimbio para os pregos domésticos, o processo inflaciondrio terminou em um s6
golpe.

A estabilizagdo foi alcangada basicamente por intermédio da fixagdo da taxa de
cambio no contexto de uma economia dolarizada. O elemento decisivo e peculiar
do caso alemdo foi inquestionavelmente a experiéncia do rentenmark. ** Partiu-se
do simples principio de que tftulos indexados tém *“valor estdvel” no sentido que,
para uma taxa de cambio real dada, tftulos indexados na moeda estrangeira teriam
precos em dolar constantes ou ao menos estdveis independentemente do nivel de in-
flagdo.5® Este principio j4 era bem conhecido pelo piblico alemdo antes do renten-
mark em fungdo da disseminagdo anterior de moedas de “valor constante” ou wert-
bestandiges. Assim sendo, o governo pode facilmente dar um pequeno passo a fren-
te, emitindo notas de “valor constante” e em seguida usando-as como substitutos de
moedas estrangeiras nas carteiras do pablico, conseguindo, desta forma, estabilizar
o cambio.

5. O rentenmark e a estabiliza¢do

O rentenmark era uma moeda de “valor constante” e sua emissdo equivalia a uma
venda de tftulos indexados contendo as propriedades de meio de pagamento ou,
mais simplesmente, a um empréstimo extem(\ﬁ.Mas, mesmo um empréstimo externo
poderia ser insuficiente para garantir a estabilizagdo da taxa de cambio. O “tama-
nho” minimo de um empréstimo externo dependeria basicamente da percentagem
da demanda por moeda a pregos estdveis que seria “coberta”, ou tornada conversi-
vel. Da mesma forma, se a emissdo de rentenmarks fosse muito grande, tornar-se-ia
um problema. Provavelmente os titulos indexados seriam negociados com deségio e
a inflagdo terminaria contaminando a nova moeda, que seria assim imperfeitamente
indexada.

A emissdo total autorizada de rentenmarks foi limitada a US$ 762 milhges. Este
volume, se adicionado ao estoque de reservas internacionais em novembro de 1923,
somaria US$ 870 milhdes, que proporcionaria “‘cobertura” para aproximadamente
70% da demanda por moeda a pregos constantes, cujo valor, estimado com base nos
totais observados em 1926/27, era de US$ 1.260 milhGes. O “empréstimo” repre-
sentado pelo rentenmark era, portanto, bastante significativo, especialmente se
comparado a outros “empréstimos de estabilizagdo” emitidos para outros paises.
Apesar de ndo atingir o mesmo vulto, por exemplo, do empréstimo emitido com o
apoio da Liga das Nagdes para a estabilizagdo da Austria, que proporcionava cober-
tura metdlica para uma propor¢do maior do que 100% da demanda de moeda a pre-
¢os constantes, era maior que o da Liga para a Hungria, que permitia uma cobertura
inferior a 50%.

52Egse ponto fundamental tem escapado da aten¢do de muitos analistas do assunto, sendo exce-
¢des, no entanto, Merkin (1982, p. 46) e Lopes (1986, p. 133).

537 efetiva determinagdo do pre¢o de um titulo indexado em condigdes inflaciondrias € um
pouco mais complexa. Para nossos propdsitos, o aspecto relevante era que o titulo indexado era
um bom substituto das moedas estrangeiras ¢ algumas vezes methor que essas para desempenhar
as fun¢des monetarias.
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E preciso destacar que qualquer tentativa de estabilizagdo através da contratagdo
de empréstimos externos seria apenas tempordria, se os desequilibrios fundamentais
por detrds da existéncia da inflagdo ndo fossem resolvidos. Estes desequilibrios ndo
compdem o tema deste trabalho, mas deve-se mencionar que existe uma enorme
controvérsia sobre a sua verdadeira natureza. Freqlientemente aponta-se o déficit
fiscal como a raiz do problema, de modo que o equilibrio or¢amentdrio deveria ser
implementado simultaneamente i estabilizagdo. Vdrios autores argumentam que foi
exatamente a execug¢do de profundas reformas fiscais que efetivamente permitiu a
estabilizagdo da economia.®* Qutros atribuem a explosdo inflacionéria ao desequi-
librio extemno, e mais recentemente a perversa combinagdo deste com as pressdes do
movimento sindical para recompor os niveis de saldrio real nos patamares do pré-
guerra.*® Nio nos deteremos sobre este assunto, pois nosso proposito é meramente
ressaltar a importancia do rentenmark e a abordagem ortodoxa (antiga e recente) nao
atribuiu qualquer papel a nova moeda no processo de estabiliza¢do na Alemanha.
Por exemplo, Bresciani-Turroni argumenta que nao havia razdo para os empréstimos
de “‘valor constante” terem esta propriedade pois suas garantias eram *“‘simplesmen-
te ficticias (...) eram meramente papel sem lastro algum”. A respeito dos emprés-
timos-ouro, argumentava que ‘“‘o publico ficou hipnotizado pela palavra wertbestan-
diges escrita na nova moeda”. Acrescentava ainda que o rentenmark era uma moe-
da fiducidria inconversivel tanto quanto o marco-papel, apenas com um outro no-
me;*® um ponto que é endossado por Thomas Sargent. De acordo com ele, “embo-
ra tenha se atribuido' um extraordindrio efeito psicoldgico a essa mudanga de uni-
dade, ¢ diffcil atribuir qualquer efeito substancial ao que nada mais era que uma
medida cosmética™.®” Qutros autores, mesmo os nao-monetaristas, tém apresentado
andlises similares: Angell referiu-se ao rentenmark como um “truque de expectati-
vas”.%® Para Stolper era um “artificio psicolégico”®® e para Graham “nada mais
que um novo tipo de papel inconversivel”.®® Mais recentemente, Karl Hardach res-
saltou novamente que a cobertura para as notas de rentenmark era ficticia, ainda
que tivesse produzido “os efeitos psicologicos desejados™.®! Steven Webb qualifi-
cou o experimento da “fibula”.? Em um recente artigo, Rudiger Dornbusch ndo
oferece qualquer explicagdo para a aceitagdo do publico dos empréstimos-ouro como
uma moeda estdvel, dado que ndo tinham lastro algum, mas salienta que o renten-
mark era uma moeda de “valor constante” porque era conversivel em empréstimos-

3 Mais recentemente por Sargent (1982), Holtfrerich (1985), Dornbusch (1985) e Webb (1985).

55Notadamente Laursen ¢ Pedersen (1964) e também Franco (1986). Para uma discussdo mais
especifica das “‘reformas” fiscais simultdneas as estabilizagdes, ver Franco (1986a).

56 Bresciani-Turroni (1937, p-344-348).

$7Sargent (1982, p. 82-83). Esse diagndstico ¢ completamente endossado pelo historiador Holt-
frerich (1985, p. 134).

58 Angell (1932, p. 24).

59 Apud Ringer (1969, p. 86).
%0Graham (1930, p. 12).

1 Hardach (1980, p. 29).
5Zwebb (1985, p. 18).
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ouro.®® Mesmo Gerald Merkin, que percebeu que a inflagdo terminou com a fixagdo
da taxa de cimbio através do mecanismo da dolarizag@o, argumentou que o renten-
mark apresentava uma “‘vantagem psicolégica”, mas que “a intervengdo do Reichs-
bank no mercado de cambio acabou sendo o principal fator do processo de estabi-
lizagdo™.%*

Muitos analistas do fendmeno tém enfatizado o aspecto patoldgico do renten-
mark, que ndo era nem conversivel nem lastreado em ouro, e que sua unica garantia
era efetivamente a “hipoteca” sobre o patriménio dos subscritores do Rentenbank,
caso este fosse liquidado. Para esses autores, as experiéncias desastrosas com os Assig-
nats e com o Banque Royale, de John Law, demonstravam com clareza que este ti-
po de “hipoteca” ndo assegurava qualquer espécie de lastro para a nova moeda.®®
Mas argumentou-se que mesmo uma moeda sem lastro — isto €, fiducidria — poderia
manter uma relagdo fixa com o ouro e outras moedas se a emissao fosse suficiente-
mente limitada. Esse tfpico argumento *‘bulionista” é apresentado por muitos auto-
res para explicar o milagre do rentenmark: o publico confiava na sua relagdo fixa
com o délar, pois a emiss3o era limitada. Duas observa¢Bes devem ser feitas sobre
essa andlise. Primeiro, o argumento “bulionista” cldssico seria aplicado somente se o
rentenmark fosse uma moeda fiducidria comum, como o marco, o que n@o era o caso.
O publico aceitava o rentenmark a uma paridade fixa com o ddlar em fungfo de
sua conversibilidade em titulos indexados ao ouro, o que ndo seria mudado mes-
mo se ndo houvesse limites predeterminados sobre a emiss3o.°® Conforme anterior-
mente assinalado, a taxa de cimbio foi fixada na medida em que o governo oferecia
duas alternativas para o desejo do piblico de livrar-se do marco: rentenmarks e moe-
das estrangeiras a taxas fixas em relagdo ao marco. Se a emissdo autorizada de ren-
tenmarks fosse limitada, uma dessas alternativas ficaria comprometida, e o desejo de
fugir do marco desaguaria nas limitadas reservas do Reichsbank. Dado que o esto-
que de reservas internacionais era muito pequeno para se garantir a fixagdo da taxa
de cambio por mais do que um periodo muito curto, como jd mencionado em refe-
réncia a proposta de Hilferding, segue-se que deveria haver uma emissio minima de
rentenmarks que tornaria exeqilivel o plano de estabilizagdo do governo.®”’

¢3Dombusch (1985, p. 9-10).
4 Merkin (1982, p. 46).

65Ver, por exemplo, Kindleberger (1984, p. 326); Schacht (1927, p. 85); Young (1925, v. 1,
p. 426); e Graham (1930, p. 12 ¢ 16).

66Iss0 obviamente nio significa que um excesso de emissdes de rentenmarks nio pudesse ocor-
rer. A oferta de rentenbriefes poderia se expandir, assim como a emissdo de rentenmarks, de
modo que o excesso de oferta faria com que o publico apenas aceitasse rentenmarks com um
desconto. Nesse caso, o resultado seria que os rentenmarks seriam subindexados e que, por con-
seguinte, se depreciariam com respeito ao ddlar. Nesse sentido, existiria um ponto critico além
do qual emissdes adicionais de titulos indexados caracterizariam um excesso de emissio e resul-
tariam na ‘‘contaminag¢do’ da nova moeda pela inflagdo.

$7Considerando a demanda de moeda a pregos constantes como US$ 1.260 mithdes, tomando
af o valor observado para 1925, e uma taxa de conversibilidade aceitave! de 40%, um minimo de
US$ 500 milhGes de reservas seria necessario para estabelecer o padrdo-ouro. Dado que o esto-
que de reservas internacionais em novembro de 1923 era de cerca de US$ 111 milhes, ou seja,
o minimo de rentenmark emitido seria de aproximadamente US$ 389 milhdes, ou US$ 1.633
milhdes de rentenmarks, vale dizer, em tormo da metade do total da emissiao efetivamente auto-
rizada.
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Uma segunda critica 4 idéia de que os rentenmarks foram aceitos porque sua
emissdo era rigorosamente limitada baseia-se no simples fato de que,na medida que
foi fixada a taxa de cidmbio entre o rentenmark e o marco-papel, qualquer limite
sobre a emiss@o de rentenmark nio faria sentido sem o correspondente limite sobre
a de marcos-papel. Ora, no havia qualquer limite sobre emissdo de notas do Reichs-
bank, que se faria na base de desconto de “legitimos™ tftulos comerciais privados, e
que seria triplicada durante 1924. Nenhum “metalista”, ou qualquer de seus suces-
sores monetaristas, jamais admitiria que uma expansio monetiria excessiva pudesse
ser evitada nessas condi¢des. Um século antes, Ricardo j4 havia argumentado que a
unica forma de evitar o excesso de emissdes fiducidrias inconversiveis seria a “pru-
déncia” do banco emissor. Certamente, esse tipo de preocupagdo esteve presente na
gestdo de Schacht na presidéncia do Reichsbank, mas o ponto importante a destacar
era que o excesso de emissdes ndo foi evitado em fung¢do de qualquer limite quanti-
tativo sobre a criagdo de moeda, mas por algo mais subjetivo e indefinfvel, a saber, o
compromisso pessoal de Schacht com a estabilidade monetdria. Embora possa se
dizer que esse compromisso era claramente percebido pelo piiblico em outubro de
1923, é preciso notar que a credibilidade da polftica monetdria ndo dependia sim-
plesmente das convicgBes de Schacht: se um acordo em torno das reparagGes de guer-
ra ndo fosse encontrado, o gerenciamento da politica monetéria pouco poderia fa-
zer para evitar o colapso do plano de estabilizagdo.

Abstract

This paper deals with the repeated experiences with indexed monies during the Ger-
man hyperinflation; special attention is devoted to the rentenmark issuance, an
official indexed money designed to become the national currency. The rentenmark
would play a key role to the German stabilization.
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