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RESUMO

Comparacdo entre as Grandes Crises Sistémicas do Sistema Capitalista (1873,
1929 e 2008)

CURVO, Raul Murilo Chaves. Comparacéao entre as Grandes Crises Sistémicas do
Sistema Capitalista (1873, 1929 e 2008). Rio de Janeiro, 2011. Tese (Doutorado em
Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) - Programa de Pos-Graduacdo em
Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento, Instituto de Economia, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2011.

Esta tese é um estudo comparativo das grandes crises sistémicas que abalaram o
sistema de produgdo capitalista em 1873, 1929 e 2008. Procurou-se atraves da
reconstituicdo historica examinar as particularidades factuais, institucionais e as
solugbes implementadas no a&mbito das Politicas Pdblicas, principalmente pela
Regulagdo dos Mercados Especulativos. Também se deu énfase na busca a cenarios
monetarios e financeiros que estivessem presentes em todos os trés eventos.

E certo que cada crise difere da outra, consequéncia direta de seu tempo histérico
que promove sua particularidade. Porém alguns elementos estdo sempre presentes e

devem contribuir para desencadeé-las.

Palavras-chave: Crises. Crises Sistémicas. Politicas Publicas. Histéria Econdmica.
JEL — H80; JEL — B15
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ABSTRACT

Comparacdo entre as Grandes Crises Sistémicas do Sistema Capitalista (1873,
1929 e 2008)

CURVO, Raul Murilo Chaves. Comparacao entre as Grandes Crises Sistémicas do
Sistema Capitalista (1873, 1929 e 2008). Rio de Janeiro, 2011. Tese (Doutorado em
Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento) - Programa de Pds-Graduagdo em
Politicas Publicas, Estratégias e Desenvolvimento, Instituto de Economia, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2011.

This thesis is a comparative study of major systemic crises that have rocked the
system of capitalist production in 1873, 1929 and 2008. Searched through the historical
re-examine the particular factual, institutional and solutions implemented within the
framework of Public Policy, mainly by Speculative Markets Regulation. It also gave

emphasis on finding the money and financial scenarios to be present in all three events.

It is true that each crisis differs from another, a direct consequence of his time
promoting his historical particularity. But some elements are always present and must

contribute to trigger them.

Keywords: Crisis. Systemic Crisis. Public Policy. Economic History.
JEL — H80; JEL — B15
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Comparacao entre as Grandes Crises Sistémicas do
Sistema Capitalista (1873, 1929 e 2008)

Capitulo | — Introducéo

Inicialmente esperava dar continuidade a minha dissertacdo de mestrado (2006) em
Economia, realizado na UERJ, sobre a questdo do déficit publico brasileiro. Entretanto o
excessivo otimismo que marcou o periodo de 2007/2008, com as Bolsas Mundiais em grande
desempenho, e o preco do barril de petréleo elevando-se sem fim, indicava o que o0s
economistas denominam de bolha especulativa. Entdo, o estudo das flutuacdes e das crises

tornou-se tema de elevado interesse.

Outra questdo enfrentada foi a necessaria demarcacdo do objeto da tese. Tinha interesse
em estudar, por meio da reconstituicdo historica, as causas das crises sistémicas, examinando
suas particularidades factuais e institucionais bem como as solug¢fes implementadas no &mbito
das politicas publicas, principalmente as providéncias para efetiva regulacdo dos mercados

especulativos.
Conclui que esta tese tenta responder a seguinte questdo:
Quiais sdo as diferencas e semelhancas entre as grandes crises sisttmicas?

E certo que cada crise possui suas particularidades, sua historia, seu tempo, seus
personagens, suas dificuldades e solugdes. As semelhangas séo poucas, poréem fundamentais
para entendermos 0s processos que desencadeiam as crises sistémicas, tais como a formacao

de bolha especulativa e seu crash com péanico, a contracdo do crédito, entre outros.



Entretanto, o entendimento da crise sisttmica, no presente caso, tem por finalidade
estabelecer a necessidade das politicas publicas como mecanismo para evitar sua formacéo,
por meio da regulamentacdo dos mercados especulativos e pela implantacdo de acdes
promovidas pelo Estado visando a melhoria das condi¢Ges econdmicas e sociais em cenarios

muito adversos.

E certo que o Estado pode atuar ou intervir tanto de maneira direta, por meio dos
programas de cunho econdmico-social, bem como de forma indireta, regulando ou

normatizando as atividades que possam promover riscos Sistémicos.

I-1- Metodologia

Quanto a metodologia, o trabalho foi dividido e estruturado em 4 (quatro) capitulos, que

resumidamente estdo descritos a seguir:

O primeiro capitulo (Introducdo) tem por objetivo apresentar o problema, definindo os
principais conceitos basicos, a tipologia das crises, a no¢do resumida de ciclo econémico, o
mecanismo da alavancagem do crédito na formacdo da bolha especulativa e a funcdo do
Governo como emprestador em Gltima instancia em contraponto a visao de autorregulacéo do

mercado.

Também apresenta as duas grandes linhas mestras no tratamento das Grandes Crises,
sendo a primeira linha que interpreta a crise como causada por fendbmenos monetarios e a
segunda linha que advoga uma interpretacao das razdes da extenséo da crise ou do seu carater

internacional.



O segundo capitulo (Interpretacdes sobre as Crises) visa verificar o pensamento de
alguns grandes autores sobre seu entendimento da Grande Depressdo. Entretanto algumas

consideracOes necessitam ser feitas:

Em primeiro lugar, deve-se considerar que, em relacdo a cada autor, por razdo de
economicidade e interesse, so foi retirado uma pequena parcela de sua contribuicdo no que se
refere ao tratamento da Grande Depressdo ou de outra ideia central de funcionamento do
sistema econémico. A obra de cada um deles é, em geral, imensa e certamente apresentar

apenas uma pequena parte de cada contribuicéo trata-se de uma simplificacéo.

Em segundo lugar, importa destacar que a escolha recaiu sobre alguns daqueles que,
além de conhecidos e geralmente citados, apresentaram ideias antagbnicas no debate a
respeito da Grande Depressdo, tais como: i) a defesa do mercado autorregulado (Joseph
Schumpeter, Milton Friedman), ii) os que defendiam a intervencdo em diferentes graus do
Estado na economia (Carl Snyder, Irving Fisher, Liberalismo Reformista Norte-Americano,
John Maynard Keynes), iii) a visdo internacionalista da crise (Charles P. Kindleberger) e iv) a

visdo sistémica e volatil do capitalismo (Karl Polanyi e Minsky).

Por fim, o capitulo foi dividido em duas partes (Contemporaneos da década de 30 e Nao
Contemporaneos), apenas com o intuito de se estabelecer uma cronologia. Dessa forma as
principais visdes estdo representadas, contribuindo para o entendimento da trajetoria histérica

da formacédo e solucdo de cada crise estudada no capitulo seguinte.

O terceiro capitulo (Uma breve histéria das crises sistémicas), dividido em trés
subpartes, remete a reconstituicdo do momento historico de cada crise sistémica (1873, 1929 e
2008), quando se procura recuperar 0 cenario econdmico e institucional presente em cada
época estudada. A estrutura de cada reconstituicdo historica € composta por fatos que

antecedem a crise, pela formacéo da crise sistémica e seu desenrolar, pela apresentacdo das



principais ideias vigentes e pelas soluces implementadas. Os antecedentes da crise de 1873,
por exemplo, estdo localizados nas dificuldades enfrentadas pelo sistema bimetalico ocorridas
na década de 1860. Porém apenas com promulgacdo do Federal Reserve Act de 23 de
dezembro de 1913, apos diversas crises financeiras, € que se constituiu base regulatoria mais

adequada ao funcionamento do sistema bancério Norte-Americano.

Por sua vez, os antecedentes da crise de 1929 estdo localizados no inicio da década de
20 e sua completa superacdo ocorrerd apenas em 1941, apesar das inumeras politicas publicas

implantadas pelo New Deal desde 1933.

Ja os antecedentes da crise de 2008 estdo localizados na longa desmontagem da
regulamentacdo bancéria, cujo marco pode ser encontrado em 1999, na revogacdo da Lei
Glass-Steagall de 1933 (também chamada de Banking Act) que proibia, entre outros, que 0s
bancos comerciais e de investimentos subscrevessem valores mobilidrios de empresas

privadas.

O quarto capitulo (Conclusdo: Comparacgdes e Licdes) reflete a trajetoria percorrida ao
longo do trabalho. Procurou-se, por meio das semelhancas entre as crises de 1873, 1929 e
2008, justificar a necessidade da regulacdo dos mercados movidos a crédito facil e
alavancado, observando-se, porém, assim como previa Minsky (1982), que se trata de uma
luta incessante entre o regulado, que procurard maneiras de minimizar os efeitos da
normatizacdo, principalmente por meio de inovacGes financeiras, e do regulador, tentando

conter a formacdo de um cenario de especulagdo sem controle.



-2 - Conceitos Basicos

A literatura econdmica é abundante no que se refere as crises econdémicas. Produziu-se
grande quantidade de textos sobre as crises durante a década de 30 do seculo passado e pouco
delas se falou entre 1945-1973, pois nesse periodo os sistemas econémicos capitalistas ndo
foram seriamente afetados. Apenas com a recessdo mundial de 1974-75 e as instabilidades da

década dos 80, o interesse sobre o tema “crises financeiras” e “bolhas especulativas” reviveu.

Com o pénico financeiro iniciado em setembro de 2008, o noticiario econdbmico e 0s
debates, em razdo da magnitude e importancia do assunto, estavam voltados para o
entendimento das motivacgdes que levaram a um novo crash financeiro, semelhante em alguns

aspectos ao de 1929.

O questionamento inicialmente voltou-se para quais politicas deveriam ser adotadas
para o enfrentamento do problema em ambito local por cada governo e para que mecanismos

permanentes poderiam ser adotados em termos mundiais.

Entdo quando observamos a histéria financeira mundial, pode-se deduzir que as crises
sdo recorrentes, praticamente uma rotina, diferindo, vale dizer, em grandeza, duracdo,
frequéncia, origem (financeira, bancéaria ou real) e tipologia (acionaria, imobiliaria, etc.).
Entretanto, para focarmos o trabalho, devemos estabelecer como parametro balizador do
estudo aquelas que os autores definem como as grandes crises sistémicas que atingiram de
maneira global a producéo capitalista *: especificamente as de 1873, 1929 e a atual, iniciada

em 2008.

L A crise de 1987 é considerada por alguns como pertencente ao rol das grandes crises, porém apesar de sua
forga, foi com rapidez controlada, aumentando, infelizmente, a crenga que as grandes crises semelhantes a de
1929 ndo poderiam mais se repetir.



Deve logo ficar evidente que as grandes crises sistémicas que afligiram e a que
atualmente aflige o sistema capitalista de producdo foram sempre gestadas, até 0 momento, no
centro do sistema, os Estados Unidos. Aparentemente, sO ele possui a capacidade de produzir
tamanha transmissdo, 0s outros paises, por mais poderosos que possam parecer, possuem

apenas forga de gerar desequilibrios locais, regionais ou mundiais bem mais leves.

Simplificadamente e apenas para fins didaticos, as crises podem apresentar um dos trés
desenhos basicos, apesar de cada crise poder ter uma configuracdo combinada que lhe seja

propria:
e Em U - A economia desacelera lentamente e depois se recupera lentamente.

e Em V — A economia desacelera rapidamente, porém se recupera rapidamente. N&o
devemos esquecer que uma crise em forma de V pode virar em um W, caso 0s

problemas estruturais ndo venham a ser enfrentados e dirimidos.

e Em L — A economia despenca (podendo conter cenario de panico) e se mantém em
baixo nivel de atividade por periodo relativamente longo. A recuperacdo é dificil,
principalmente depois de instaurada a depressdo ou grande recessdo econdmica. E o

formato da crise de 1929.

2

Devemos também definir © alguns dos termos usuais quando tratamos das crises

econdmicas:

e Bolha (Buble) — os precos de determinados ativos crescem de forma abrupta e

excessiva, associado a um processo especulativo.

? Kindleberger entra em detalhes sobre definig&o de termos. KINDLEBERGER, C.P. Manias, Panico e Crashes
— Um histdrico das crises financeiras, 2000, p. 15-27.



e Estouro da Bolha (Crash) — é a queda ou colapso dos pregos dos ativos que formavam
a bolha. Ndo devemos confundir crash com recessdo ou depressdo econémica. Pode
haver um crash e seus efeitos ficarem razoavelmente localizados e ndo se transmitirem

para a economia como um todo.

e Panico (Panic) - fuga de ativos considerados de alto risco para ativos que se acredita

mais seguros.

Por exemplo, em outubro de 1929, os acionistas da bolsa de Nova lorque entraram em
panico vendendo suas a¢Oes a qualquer preco (provocando o crash da bolsa) e posteriormente
0 péanico se espalhou pelos correntistas que correram para 0s bancos na tentativa de salvar
seus depositos (corrida bancéria em 1930). A depressdo na economia (1930-1933) se
instaurou em razéo da perda da confianca dos empresarios em seus negécios e das faléncias

dai decorrentes.

Devemos ressalvar que as crises sistémicas de 1873, 1929 e 2008 sdo de magnitude
rara, estando ligadas a uma série de fatores politicos, institucionais, econdémicos, sociais
préprios e conjugados, acompanhados pelos cenarios depressivos caracterizados pelas
faléncias empresariais, forte aumento da taxa de desemprego, reducdo do comércio exterior e
instabilidade social e politica. Porém, as ciclicas expansdes e contracdes da economia
capitalista sdo insuficientes para explicar esses raros momentos, que acontecem por sucessao

de eventos sobrepostos que provocam seu agravamento.

Os ciclos econdmicos sédo alteragdes na dindmica da atividade da economia capitalista,
que se manifestam por periodos de aceleracdo ou de reducdo da taxa de crescimento da

producéo, emprego e lucros. A ideia de ciclo econémico esta voltada, a semelhanca dos ciclos



biolégico e natural, a repeticdo da expansdo e da contracdo da economia em intervalos
aproximadamente regulares em curto, médio e longo prazo, como por exemplo, os de Kitchin

(39 meses), Juglar (oito anos), Kuznets (29 anos) e Kondratieff (50-60 anos).

Deve-se entender o ciclo econdbmico ndo como curva senoidal exata, mas como uma

tendéncia do que pode se repetir no tempo.

Por ndo estarem vinculadas a ciclos e por estarem em pontos fora da curva, as graves
crises sistémicas sdo em geral ndo previstas. O que acontece na pratica é que as licbes sdo
esquecidas, as desilusdes da memdria esvanecidas pelo tempo e a propensdo a especulacdo

retorna com forca tdo logo se configura oportuno.

Aparentemente ndo ha formacéo de crises financeiras, sejam essas graves ou sistémicas,
sem um quadro especulativo que a anteceda. Para complicar, a teoria econémica, produzida
no Século XIX, explicava o mundo econdmico com a certeza da racionalidade econdémica dos
agentes. Se por um lado as crises eram usuais ou ciclicas (ciclos de negocios), por outro ndo
tinham capacidade de abalar o sistema, pois a crenca compartilhada era de que o sistema se

autorregulava.

O nivel da crenca na infalibilidade das leis de mercado e na sua autorregulacdo, por
meio da poderosa médo invisivel, iria inibir a criacdo de um aparato institucional e mecanismos
de governanca que pudessem evitad-las ou produzir reacdo condizente e réapida ao

enfrentamento das crises.

Portanto quando surgisse uma crise, ndo havia nada de muito importante a fazer, além
de baixar a carga tributaria e promover alguma politica social anticiclica, para apenas esperar
que as forcas de mercado levassem a economia novamente ao pleno emprego. Quanto mais

livres essas forcas, mais rapido e melhor seria o resultado.



A seguir, uma tabela que mostra as principais crises norte-americanas (panico,

depressédo e grande depresséo):

Tabela 1: Principais Crises Norte-Americanas de 1797 a 2008.

Presenca de Datas | Duragdo | Primeira area econdmica afetada Recuperacdo da
depresséo / bolsa apés inicio da
recessao / depressao / recessao /
Panico Panico
Panico de 1797 | 1797 - | 3 anos Comércio e Imobiliario NA
1800
Panico de 1819 | 1819- | 5anos Faléncias Bancérias NA
1824
Pénico de 1837 | 1837 - | 6 anos Faléncias Bancérias e Colapso da Moeda | NA
1843
Péanico de 1857 | 1857 - | 3 anos Ferrovias e Imobiliario NA
1860
Pénico de 1873 | 1873 - | 6 anos Faléncias Bancarias, Depressdo Global NA
e Depressdo 1879 (Inglaterra 1873-1896)
Global
Pénico de 1893 | 1893 - | 3 anos Ferrovias, Bolsa e Ouro 1905 — excedeu o
1896 nivel de 1899 e 1901,
mas ndo pode ser
sustentado.
Panico de 1907 | 1907 - | Umano | Faléncias Bancérias causadas por novos | 1915 - Perto do nivel
1908 instrumentos financeiros de 1909.
Grande 1929 - | 10 anos | Crash da Bolsa, Corridas Bancérias e 1954 (apenas em)
Depressdo 1939 Faléncias Bancérias, Protecionismo
Recessdo de 1937 - | 2 anos Repique da depresséo, ja sob o New Deal | 1954
1937 1939
Crise do 1973 - | 2 anos Quadruplicagdo dos precos do petrdleo, 1983
petroleo 1975 Inflacdo (Guerra do Vietnd)
Panico de 1987 | 1987 4 anos Crise do dolar e Imobiliario 1991 - Ultrapassou 0
Recessdo nivel de 1990, mas
(1990-91) ndo pode ser
sustentado.
Bolha dot.com | 2001 - | 2 anos Bolha Dot.com (crash 11/9/2000) e Ultrapassou em 2006-
2003 Escéndalos contabeis 2007, mas foi incapaz
de manter o nivel.
Panico de 2008 | 2008 - | ? Imobiliario, Faléncias Bancarias, ?
Recessdo

Fonte: NBER (The National Bureau of Economic Research)
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Porém, as grandes crises, que desencadeiam panico, ndo sdo corrigidas pelas livres
forcas de mercado. N&o sendo previsivel seu inicio, apesar de indicios eventualmente
sentidos, elas advém como uma avalanche, provocadas aparentemente por um Unico evento

que desencadeia todo o processo.

O término também ndo é certo, podendo seus efeitos propagarem-se pelo sistema
econémico de forma duradoura e profunda. Segundo autores como Charles P. Kindleberger
(2000), as grandes crises (crashes) sdo consequéncia de “Bolhas Especulativas” e essas sao

formadas por manias especulativas dos agentes.

Talvez “mania” ® ndo seja a melhor denominacdo. Talvez seja mais adequado, por falta
de melhor termo, chama-la de “propensao a especulagdo”, pois essa propensio pode aumentar

ou diminuir, dependendo dos cenarios econdémicos vigentes.

Normalmente os agentes menos avessos ao risco, ou ditos de temperamento financeiro
agressivo, é que especulam nos mercados com possibilidade de alta rentabilidade e de alto
risco associado, como 0 mercado acionario. Porém, até os agentes mais avessos ao risco,
abandonando seu natural comedimento, sdo atraidos a especulacdo, podendo aumentar a

formacgao da “bolha especulativa”.

Um ativo fisico, como uma casa, pode ser adquirido para uso ou renda, porém se
adquirida visando a revenda é porque se acredita que os pre¢os dos imdveis estdo ou tenderdo

a se valorizar mais do que outros ativos para aquele recurso disponivel para investimento.

De forma semelhante, um ativo financeiro também pode ser adquirido para gerar uma
renda, por exemplo, por meio da bonificacdo e distribuicdo de dividendos de agdes ou
simplesmente para revenda. Quando a especulacdo é a regra, no sentido anteriormente

apontado, os ativos demandados tém seus precos artificialmente aumentados e a busca muitas

¥ A denominac#o "mania" é usualmente utilizada e aceita.
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vezes recai em bens (fisicos ou financeiros) de valor ilusorio, tal como a absurda febre pelas

tulipas na Holanda no século XVII.

A especulagdo, uma vez disseminada no organismo econémico, passa ter a sua
disposicdo facilidades de créditos direcionados para a transagdo dos ativos especulados *.
Verifica-se ainda o crescimento de fraudes e de esquemas ilegais que objetivam aliviar os

incautos de seus recursos e 0 governo de suas receitas fiscais.

Se a especulacéo ficar fora de controle, pode-se transmitir de pouco mercados iniciais
para a economia do pais como um todo, e desse para outros centros financeiros em outros

paises, como uma espécie de epidemia sem controle.

Os crashes da Bolsa de Nova lorque de outubro de 1929 e de setembro de 2008 se
propagaram rapidamente por todo sistema, o que Minsky (1992) denomina overtrading. E
evidente que a propagacao atual € muito mais rapida, em razdo do alto grau de globalizacéo e

dos sistemas de informac&o presentes na economia.

Apenas com o intuito de esclarecer, descrevemos o mecanismo da formagao das “bolhas

especulativas” com 0 esquema a seguir:

1- A economia passa por expansao, que pode ser decorrente de um processo de inovagéo
> bem-sucedido, gerando lucros extraordinarios. Em geral, a atividade financeira
especulativa se encontra desregulamentada. Credita-se a desregulamentacdo parte
importante ou até fundamental para o processo de aceleracdo da economia. Em parte

verdadeiro, o ambiente de liberdade favorece os negécios.

* Alavancagem financeira parece estar presente nas "bolhas especulativas”. Podendo ser considerado uma causa
primaria da expansdo das bolhas.

® Ferrovias no século XIX, a industria automobilistica no inicio do século XX, a globalizagdo (inovagdes
computacionais, internet, etc.) e a engenharia financeira no final do século XX.
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2- Parte dos lucros auferidos na expansdo é direcionada para as aplicacGes de alta

rentabilidade, em geral no mercado financeiro ou imobiliario.

3- Os ativos fisicos ou financeiros visualizados pelos insiders como de rentabilidade
promissora sdo adquiridos para revenda. Os precos desses ativos tendem a subir,

confirmando as previsdes dos insiders.

4- Os outsiders, acreditando na continuidade de crescimento dos precos dos promissores
ativos, comegam a comprar. Dependendo da crenca e do volume negociado, a “bolha”
é formada, ajudada pelo crédito é farto e indiscriminado, tais como nas aplicagdes na

Bolsa em 1929 e nos empréstimos imobiliarios na Crise dos Subprimes em 2008.

5- Em algum momento, os insiders passam a considerar que 0S precos ja subiram
demasiadamente e comecam a se desfazer as suas posi¢cGes. Os outsiders ficam
perplexos, abalados em sua crenca, pois isto ndo poderia estar acontecendo.
Informacdes contraditdrias surgem de todos os lados, as oscilacdes fortes de precos
ocorrem, aparece 0 medo e posteriormente o panico, caracterizado pelo movimento

“de manada”, e 0s precos dos ativos especulados desabam °.

6- O estouro da “bolha especulativa” é o estopim da crise sistémica, pois o contagio com
o mercado de crédito é praticamente imediato. O motivo € que os financistas, por
varios meios de crédito, estdo em grande parte tornando possivel a alavancagem da
especulacdo financeira. Com a forte queda dos precos, o acumulo de prejuizos
(faléncias) e a perda da confianga dos investidores, fazem os financistas perceberem o

risco de ndo mais reaverem seus capitais. A atitude dos financistas torna-se defensiva,

® Mesmo que as carteiras de investimentos tenham sido construidas em termos de portflios eficientes, ndo
resistirdo aos riscos sistémicos de mercado. SHARPE, William F. Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under conditions of Risk. Journal Finance, Setembre 1964. P. 425-442.



13

onde a regra € permanecer liquidos (preferéncia pela liquidez), e entdo o crédito

escasseia, inclusive o interbancario, gerando a grande contracao do crédito.

7- Como o sistema produtivo necessita de crédito e esse é (muito) escasso, aliado as
baixas expectativas econémicas, a producdo entra em queda, com as consequéncias
que lhe sdo proéprias, tais como as faléncias (inclusive bancarias), o desemprego,
aumento da possibilidade de desequilibrios sociais, diminuicdo da arrecadacéo fiscal,

crises politicas e outros percalcos.

8- Apesar de apenas uma pequena parcela da sociedade especular, todos irdo pagar direta
ou indiretamente pelo desastre, ou seja, lucros foram de carater privado e agora 0s

prejuizos serdo socializados.

9- Resta entdo recorrer ao Unico ente que ndo necessita de lucro para existir no longo
prazo, nao sem consequéncias cabe dizer. Também conhecido como o “Emprestador

em Ultima Instancia” - o Governo.

Chega-se a este ponto porque a racionalidade limitada dos agentes econébmicos nédo
antecipou e nem reverteu os desastres, bem como o mercado livre e desregulado ndo possui
atributos para promover uma rapida coordenacdo ou governanca que possa atender aos

interesses publicos assimétricos.

Cabe ressaltar que, em razdo dos ensinamentos decorrentes da crise de 1929, os
Governos em 2008 agiram como relativa rapidez ’ injetando gigantescos recursos publicos ®

nos seus sistemas financeiros. Tal atuacdo, mesmo que de forma desorganizada e atabalhoada,

" Para alguns, a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, poderia ter sido evitada e o crash financeiro teria sido
administravel. Porém ha quem discorde, pois o sistema estava minado e outras faléncias surgiriam ao longo do
processo causando instabilidade sistémica.

8 Com futuras possiveis consequéncias deficitarias nas contas ptblicas, inflacionérias, cambiais e de custos
sociais.
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evitou um colapso generalizado ainda maior, como ocorrido em 1929, quando o crash da
Bolsa de Nova lorque desencadeou, por falta de medidas que contivessem a contracdo do

crédito e a corrida bancéria, na Grande Depresséo.

Nao mais se aguardou demasiadamente a solu¢do “eficiente” de mercado, que em
ulterior analise é construido pelas instituicdes, e essas por normas e pessoas. De qualquer
forma, acreditamos que os ensinamentos adquiridos a duras penas na Grande Depressdo da

década de 30 do seculo XX foram aparentemente aprendidos.

E importante que se explicite que nem toda “bolha especulativa” gera crises sistémicas.
Muito pelo contrério, essas sdo raras. A ordem capitalista ndo tende a terminar por meio de
crises econdmicas trataveis. Trata-se do chamado "Momento Minsky", que é o ponto em que
se da a virada da bonanca dos mercados financeiros movidos a crédito facil para o panico

onde ninguém quer emprestar e ativos passam a valer tanto quanto po.

Explicar as “bolhas especulativas” como fruto da ganancia individual e empresarial ndo
deixa de ser uma tautologia. A propria l6gica do capitalismo prevé a maximizacdo do lucro
como a quintesséncia da racionalidade, portanto, a busca de lucro crescente esta em seu cerne.
Como este sentimento € perene no capitalismo, as “bolhas especulativas” tenderéo a se repetir

sempre que haja condigdes “propicias” °.

Para finalizar esta introdugédo, recorremos a Eichengreen (2000), para quem a
Macroeconomia da Grande Depressdo pode ser tratada em duas grandes linhas mestras.

A primeira linha interpreta a crise como causada por fenémenos monetarios, sendo sua
estrutura critica baseada na visdo Keynesiana. Esta também associada aos estudos dos erros
da politica econdmica doméstica dos EUA para explicar a profundidade e duracdo da Grande

Depressao.

9 MINSKY, Hyman. Can "'It"* Happen Again - Essays on Instability and Finance, 1982.



15

Friedman e Schwartz (1963) apontam a Grande Depressdo como o paradigma para a
avaliacdo das politicas publicas norte-americanas, atuando como uma critica a Vvisdo
Keynesiana. Esses autores escreveram sobre a histria monetaria dos Estados Unidos *°, onde
explicam as origens da Grande Depressdao em decorréncia da errdnea politica monetaria
empreendida pelo Federal Reserve System (Fed) em relacdo a oferta exdgena de moeda.

Associada principalmente ao nome de Kindleberger (2000), que enfatiza a deficiéncia
do funcionamento do sistema monetario internacional, a segunda linha apresenta uma
interpretacdo das razGes da extensao da crise ou do seu carater internacional tendo, como pano

de fundo, os papéis da Inglaterra e dos EUA.

Y FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna. A Monetary History of the United States 1867-1960, 1963.
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Capitulo Il — Interpretac6es sobre as Crises

Na Introducao, diferenciamos as crises econdmicas entre aquelas que levavam a reducao
da atividade econdmica (recessdo) e as que eventualmente podem escorregar para um cenario
de depressdo ou grande recessdo econémica. Enquanto as recessdes sdo ciclicas e até usuais,
as sistémicas sdo raras e desencadeadas por uma sucessdo de danosos eventos, que
combinados levam a um ambiente de depressdo econémica ou de forte recessdo. As
depresses econdmicas sdo fendmenos conjunturais importantes, que eventualmente podem

conduzir a mudancas estruturais historicas no pensamento e comportamento econdémico.

A Crise Sistémica de 1873 e a Grande Depressdo do século XIX que se seguiu nédo
trouxeram mudancas estruturais para a economia mundial. O sistema monetario e o papel do
Estado na economia ndo se alteraram até a década de 30 do século XX. Também as propostas

de novas politicas publicas derivadas do debate tedrico foram inexistentes.

Porém, a Grande Depressdo da década de 30 do século XX levou a grandes mudancas
estruturais e essas transformacdes foram objeto de estudo e acirrados debates académicos que

envolveram diversas correntes do pensamento econémico, ao longo do século XX.

Essas mudancas atingiram o amago das concepcles das ideias econdmicas, até ali
vigentes e sélidas, com implicacdes de longo prazo na esfera institucional, politica, juridica,

econdmica e de visdo de mundo.

Aparentemente, os acontecimentos desencadeados a partir de setembro de 2008 nos
Estados Unidos remeterdo a mudancas de carater estrutural, particularmente no que concerne

a regulacdo dos mercados financeiros globalizados e a atividade bancéria.
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E importante observar que ndo seria razoavel esperar dos contemporaneos de uma
Grande Crise, principalmente nos dias que a antecederam, tivessem a nocao exata da
dimensdo histdrica dos eventos que estariam por ocorrer. Atribuir-lhes como erros decisoes

cujas consequéncias so6 poderiam ser conhecidas a longo prazo.

Em 1929, nenhuma projecdo econdmica mainstream, inclusive a produzida pelas
prestigiosas Escolas de Yale e Harvard que utilizavam teorias de ciclo para estimacdo dos
indicadores econémicos, foi capaz de antecipar a crise. A gravidade da catastrofe so foi

plenamente avaliada ao final de 1930, quando o cenario de crise era entdo evidente.

Aparentemente, a discussdo académica sobre as causas da crise de 1929 s6 comecou a
partir de 1931. Como as ideias Keynesianas ** s6 foram formalizadas em 1936 com a “The
General Theory of Employment, Interest and Money”, a despeito da publicacdo do “A
Treatise on Money” em 1933, o debate permaneceu polarizado entre aqueles que né&o
acreditavam na possibilidade de que medidas de politica econdmica pudessem reverter a
situacdo de depressdo da economia e 0s que acreditavam na possibilidade da reversdo do

quadro.

A discussado sobre as causas da depressdo de 1929 levou as duas principais correntes do
pensamento econdmico a se enfrentarem. A crise de 1929, na versdo neoclassica, estava
amparada pela teoria dos “Ciclos de Negocios”, ou pela crenga na sua reversao automatica. O
dominio (mainstream) do pensamento neoclassico se estende de 1880 a 1930, quando se

coloca em embate com a “Revolugdo Keynesiana”.

Para Keynes, e seus sucessores, a dinamica econdmica de mercado pode apresentar

diversas e até distantes situacfes de equilibrio que ndo a de pleno emprego, sendo este apenas

1 Ressalte-se que as ideias keynesianas ja circulavam desde o inicio dos anos 1930, especialmente entre os
jovens economistas do Federal Reserve Bank (Fed).
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um caso especial, se bem que possivel. Os Keynesianos entendiam que a crise poderia ter
causas nao monetarias, tais como as flutuag6es nos niveis de consumo que afetam diretamente

a demanda agregada.

Do outro lado, principalmente em reacdo ao pensamento Keynesiano, formou-se a
reacao conservadora, ferrenha defensora do mercado autorregulado, representada inicialmente
pelos Monetaristas e pela Escola Austriaca, que atribuem duracéo, extensdo e profundidade da
crise aos erros cometidos na conducéo da politica econémica. Alegam que as recessdes seriam

naturalmente revertidas pelos mecanismos automaticos contidos nos mercados desregulados.

A Grande Depressdo da década de 1930 se instaurou em decorréncia da recessdo de
1929, de seus panicos bancarios e de sua transmissdo mundial, gerando o0 maior desemprego
conhecido em épocas modernas e em paises desenvolvidos. Para enfrenta-la, havia
inicialmente o suporte da teoria monetéria, com avangos apontados por Fischer (1933), e 0

outro alicerce representado pela teoria dos ciclos de negocios.

A Macroeconomia moderna é consequéncia dos estudos para a contencdo da Grande
Depressédo, surgida na década de 1930 e consolidada na década de 1940, como reacdo ao

pensamento neoclassico.

Se 0 pensamento Keynesiano surgiu para 0 mundo nas décadas de 1930 e 1940 e
dominou o cenério até o inicio da década de 1980, os debates entre 0s keynesianos e

monetaristas desenvolveram-se fortemente nas décadas de 1950 e 1960.

Com o surgimento das expectativas racionais de Lucas, Sargent e outros, a década de
1980 pode ser considerada um momentaneo deslocamento dos instrumentos keynesianos

classicos de politicas de gestdo publica e de desenvolvimento econdmico.
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A década de 1980 assistiu também ao confronto entre os novos classicos e 0s novos

keynesianos, com suas novas sinteses tedricas 2.

Durante a década de 90, o fenémeno da globaliza¢do da economia obrigou os paises em
desenvolvimento a adotar as regras aconselhadas pelo “Consenso de Washington”. Afinal, a
Grande Depressdo era um assunto que apenas interessava a historia econdmica, ja que o
conhecimento adquirido ao longo do tempo pela teoria econémica tratava as crises como

problemas ultrapassados, pelo menos até setembro de 2008.

Voltando ao cenario da década de 1920, encontramos majoritariamente aqueles que
acreditavam que o mercado deve agir com liberdade, de forma a se ajustar automaticamente.
Embasavam suas visdes na crenca de que a crise € um processo caracteristico da propria
dindmica da economia, dependente de ciclos de expansao e de retracdo, propria dos ciclos de
negdcios. Subdividiam-se em duas correntes conhecidas por “liquidacionistas” e os adeptos

da “crise de realizagdo”. Em ambas as vertentes, o tempo era o grande aliado.

As diferencas estavam na concepcdo do processo que a crise deveria tomar. Os
“liquidacionistas” acreditavam que a crise iria passar e liquidaria (dai advém o nome) as
empresas e instituicdes ineficientes, tornando o futuro ambiente econémico purificado. Os
adeptos da “crise de realizagdo” viam-na como consequéncia natural dos proprios ciclos
econbmicos, aos quais a dindmica da economia de mercado estava sujeita. Em consequéncia a

crise era a realizagéo do ciclo em sua fase de retracéo.

'2 0Os novos-keynesianos, entre eles Sachs, Krugman, Mankiw e Blanchard, defendem que a politica fiscal e
monetéria no curto prazo era ativa, bem como a existéncia de rigidez de precos e de salarios no curto prazo
devido a presenca de imperfeices (ou fricgdes) nos mecanismos de mercado. Essas imperfeigdes decorrem das
préprias caracteristicas organizacionais de cada mercado e constituem fontes causadoras e propagadoras de
choques ocorridos na economia, gerando os ciclos de expansdo e retragcdo. Os novos-classicos, principalmente
Lucas, Sargent, Prescott e em particular o pensamento gerado pela Escola de Chicago, defendem a impoténcia da
politica econdmica em razdo da antecipagdo dos agentes, a neutralidade da moeda no curto prazo, os ciclos reais
de negdcios, a perfeicdo dos mercados e a aproximacao do equilibrio macroecondmico com o equilibrio geral
microecondmico. Os novos-classicos dominaram a cena do “mainstream” macroeconémico dos anos 1970 até o
final dos anos 1990, quando os modelos novos-keynesianos passaram a se destacar.
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Pelo outro lado, havia aqueles que acreditavam ser possivel a estabilizacdo e a reversao
do quadro de depressdo econémica por meio da realizacdo de acOes de politica publica,

regulacdo das atividades dos trustes e do sistema financeiro e bancério.

Dessa forma, em 1931, o debate estava direcionado a conhecer as causas da depresséo e
as providéncias que deveriam ser adotadas, caso fosse possivel, para reverté-la. O debate
centrava-se em torno das ideias expostas em dois artigos publicados na “Papers and
Proceedings of Forty-Third Annual Meeting of American Economic Association™ =3, de 1931,

sobre a depressdo de 1930, de Joseph Schumpeter ** e de Carl Synder *°, entre outros.

3 PRADO, Luiz Carlos Delorme. A Economia Politica da Grande Depressdo da Década de 1930 nos EUA:
Visdes da Crise Econémica, semelhancas e diferencas com a crise atual, 2010.

14 Professor da Universidade de Bonn, Alemanha.

15 Economista e estatistico do Federal Reserve Bank (Fed) de Nova lorque



21

I1-1 - Contemporéaneos da década de 30 - debate sobre a depressao

11-1.01 - Joseph Schumpeter (1931)

Para Schumpeter, a crise de 1930, em razdo de sua profundidade, ndo poderia ser
explicada por meio de um Unico evento, por maior importancia que esse pudesse ter tido, e
nem por uma sequéncia de eventos desafortunados. Schumpeter acreditava em maultiplos
fatores mundiais como causas que ndo poderiam ser atribuidas exclusivamente a problemas na
economia norte-americana, e que erros na conducao da politica econébmica poderiam agravar a
situacdo, mas ndo a produziriam na viruléncia que se apresentava. Também ndo acreditava na
possibilidade das politicas econdmicas pudessem promover a estabilizacdo da economia. Para

ele as causas da crise seriam:

1-) As inovacdes tecnoldgicas do poés-guerra, pois estas inovacdes aconteceram nos
métodos de producdo, tornando-os mais eficientes, porém interferindo nos ciclos de negocios,
que seriam, respectivamente, os ciclos longos (50 anos), o ciclo Juglar (8 anos) e o ciclo de
curto prazo Kitchin (39 meses). Esses ciclos, coincidentemente, estavam em suas fases

negativas em 1930, porém sé teriam a forca de produzir uma depresséo.

2-) A grave e longa crise do setor agricola norte-americano também seria um fator

importante para explicar a desestabilizagéo.

3-) As politicas monetarias deflacionarias para conduzir ao retorno do padrdao-ouro e 0s

pagamentos das indenizacGes de guerra pela Alemanha.

4-) A pouca flexibilidade dos fatores de producédo tais como salérios e juros de longo

prazo. Alertava, no entanto, que os niveis salariais, ainda que ndo fossem causa de depresséo,
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poderiam agrava-la. Advogava ainda que apesar da queda da taxa de juros de curto prazo nao
ter representado uma correspondente queda nas taxas de juros de longo prazo, 0s empresarios
ndo tomariam empréstimos, nem que a taxa de longo prazo fosse muito proxima de zero. Os

juros também ndo seriam uma causa da depress&o.

Joseph Schumpeter (Business Cycles, 1939) retoma as ideias de Kondratiev (1924),
relativas aos ciclos econémicos de longo prazo (aproximadamente 50-60 anos) influenciados
pelas inovacdes tecnoldgicas, que permitem revolugdes nos setores industriais e comerciais da
economia. Segundo o paradigma "Schumpeter-Freeman-Perez" (1988), posteriormente

desenvolvido, sdo:

A Revolucgéo Industrial — 1771

e Erado Vapor e das Ferrovias — 1829

e FErado Aco, Eletricidade e Engenharia Pesada — 1875

e Erado Petrdleo, Producdo em Massa e Producdo Automobilistica — 1908

e Erada Informacéo e das Telecomunicacgdes — 1971, que ainda estamos vivendo

Schumpeter percebia a crise como a conjunc¢édo depressiva dos trés ciclos econémicos e
principalmente em funcdo das inovacBes tecnoldgicas ocorridas apds a Primeira Guerra
Mundial, porém ndo apontava saidas além das solucdes de mercado, que deveriam purgar ou

liquidar a economia dos agentes econdémicos ineficientes.



Tabela 2: O Ciclo de Kondratieff.
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Primavera (expanséo) Veréo (recessao) Outuno (platd) Inverno (depresséo)
1784-1800 1800-1816 1816-1835 1835-1844
Guerra de 1812 Era dos Bons Guerra EUA-México
Sentimentos
1845-1858 1859-1864 1864-1874 1875-1896
Guerra Civil Americana | Reconstrucdo Guerra Americana
Espanhola
1896-1907 1907-1920 1920-1929 1929-1949
Primeira Guerra Mundial | Ruidosos anos 20 Segunda Guerra Mundial
1949-1966 1966-1982 1982-2000 2000-?
Guerra do Vietnam Nova Ordem Mundial Guerra ao Terror ?

Fonte: Kondratieff. In The Long Waves in Economic Life (1944).

Os ciclos de negdcios norte-americanos, segundo o NBER e em conformidade com suas

expansoes e contracdes desde 1854, podem ser visualizados na tabela abaixo:

Tabela 3: Ciclos da Economia Norte-Americana (primavera, verao, outuno, inverno)

Contrac0es (recessdes) comecam no pico ou auge (peak) de um ciclo de negdcios e terminam
no declinio ou vala (trought) do ciclo.

Ciclos de Negdcios - Duracdo (em meses)
Datas de Referéncia (trimestres em referéncia entre paréntese)

Pico (Peak) Declinio Contracao Expanséo Ciclo Ciclo
(trought) Pico ao Prévio Declinio do Pico do prévio
Declinio Declinio a prévio Declinio Pico
este Pico
Dezembro | = - | - -
1854(1V)
Junho Dezembro 18 30 48
1857(11) 1858(1V)
Outubro Junho 8 22 30 40
1860(111) 186(111)
Abril Dezembro 32 46 78 54
1865(1) 1867(1)
Junho Dezembro 18 18 36 50
1869(I1) 1870(1V)
Outubro Marco 65 34 99 52
1873(111) 1879(1)




Pico (Peak) Declinio Contracao Expansao Ciclo Ciclo
(trought) Pico ao Prévio Declinio do Pico do prévio
Declinio Declinio a prévio Declinio Pico
este Pico
Marco Maio 38 36 74 101
1882(1) 1885(I1)
Marco Abril 13 22 35 60
1887(Il) 1888(l)
Julho Maio 10 27 37 40
1890(111) 1891(I1)
Janeiro Junho 17 20 37 30
1893(l) 1894(I1)
Dezembro Junho 18 18 36 35
1895(1V) 1897(I1)
Junho Dezembro 18 24 42 42
1899(111) 1900(1V)
Setembro Agosto 23 21 44 39
1902(1V) 1904(111)
Maio Junho 13 33 46 56
1907(I1) 1908(I1)
Janeiro Janeiro 24 19 43 32
1910(1) 1912(1V)
Janeiro Dezembro 23 12 35 36
1913(1) 1914(1V)
Agosto Marco 7 44 51 67
1918(111) 1919(1)
Janeiro Julho 18 10 28 17
1920(1) 1921(111)
Maio Julho 14 22 36 40
1923(11) 1924(111)
Outubro Novembro 13 27 40 41
1926(111) 1927(1V)
Agosto Marco 43 21 64 34
1929(111) 1933(l)
Maio Junho 13 50 63 93
1937(I1) 1938(I1)
Fevereiro Outubro 8 80 88 93
1945(1) 1945(1V)
Novembro Outubro 11 37 48 45
1948(1V) 1949(1V)
Julho Maio 10 45 55 56
1953(I) 1954(I1)
Agosto Abril 8 39 47 49
1957(111) 1958(I1)

Fonte: NBER’s Business Cycle Dating Committee
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No campo da teoria dos ciclos, Schumpeter (1951) catalogou duas formas de

explanacdo de suas causas. A primeira vé o comportamento endégeno da economia como

essencialmente coerente e equilibrado, projetando-se no tempo na forma de um crescimento

estacionario (“Steady State Growth”). De acordo com essa Vvisdo, o ciclo seria resultado
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essencialmente de choques exogenos aleatdrios ou induzidos pela propria intervencgédo

governamental, e ndo dos processos econdmicos de mercado.

A segunda corrente de interpretacdo concernente aos ciclos visualiza-os como
decorrentes do funcionamento enddgeno da economia. A propria busca dos agentes pelos seus
objetivos econdmicos (lucro, utilidade) desencadearia movimentos cumulativos, com
retroalimentacdo positiva, e que cedo ou tarde acabariam sendo revertidos também

endogenamente.

11-1.02 - Carl Snyder (1931)

O artigo de Carl Snyder (1931) da énfase ao problema da transmissdo da recessdo

1

iniciada nos EUA e alastrada pelo sistema de producdo capitalista '® por meio dos

mecanismos dos mercados financeiros e monetarios interligados.

Para Snyder, o ciclo de prosperidade existente durante a década de 20 do século XX era
um fenbmeno exclusivamente norte-americano. A expansao europeia, além da sua
dependéncia dos EUA das compras de matérias-primas e dos empréstimos bancarios, era
recente (final da década) e ndo poderia ser causa da crise, sendo, porém impactada

imediatamente pela crise norte-americana.

A causa parece estar localizada no grande estoque de ouro existente nos EUA que
permitird, apds a Primeira Grande Guerra, a expansdo da oferta monetaria e que implicou a
elevacdo dos precos internos, principalmente ap6s 1921. Os EUA também enviaram grande

quantidade de ouro, principalmente entre 1927 e 1928, para a Gra-Bretanha, Franca e

16 A Unigo Soviética, fora do modo de producéo capitalista, néo foi atingida pela crise.
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Alemanha, tornando possivel a esses paises lastrear suas expansdes monetarias em

conformidade com o padréo-ouro.

Entretanto, objetivando conter a euforia (boom) na Bolsa de Valores de Nova lorque, o
Federal Reserve Bank (Fed) aumentou a taxa de juros, 0 que na pratica redirecionou o fluxo
do ouro que ia para a Europa para o mercado financeiro norte-americano, ampliando ainda

mais a especulacao.

Como as taxas de juros internas americanas tornaram-se muito elevadas, as linhas de
crédito para o exterior foram interrompidas. Concomitantemente, a Franca, desde o inicio de
1929, estava estocando ouro, obrigando as outras nacfes europeias a aumentar suas taxas de
juros a fim de evitar perdas ainda maiores de ouro, porém com efeitos recessivos para suas

economias.

Para Snyder foi a depressdo que provocou o aprofundamento da depressdo agricola,
decorrentes da crise industrial que a precedeu, ndao sendo a queda da producdo agricola a
causa da crise. Argumentava que os aumentos dos estoques agricolas levaram a elevadas

quedas de precos das commodities agricolas em 1928.

Enquanto Schumpeter percebia a crise como a conjuncdo depressiva dos trés ciclos
econdmicos, principalmente em func¢do das inovacGes tecnoldgicas ocorridas apos a Primeira
Guerra, Snyder avisava que a crise tinha causa monetaria e que poderia ser evitada se politicas
adequadas tivessem sido tomadas, antecipando-se, assim, a visao de Friedman e de Schwartz

17 e em detrimento da visdo Keynesiana.

Y FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna Jacobson, op. cit., 1963.
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11-1.03 - Irving Fisher (1933)

Outro importante contemporaneo foi o Professor de Yale, Irving Fisher, economista de

prestigio pela sua Teoria Quantitativa da Moeda 2.

Fisher era o responsavel por um dos mais confiaveis servigos de previsdo econémica, 0
Yale Forecast Service. Porém, em 15 de outubro, segundo Galbraith '°, apenas alguns dias do
fatidico dia 24 de outubro de 1929 (quinta-feira negra), Fisher declarou: “O preco das agdes

alcangou o que parece ser um patamar permanentemente elevado”. Foi seu erro.

Possivelmente refeito do trauma, em 1933, desenvolveu a nova Teoria do Débito —
Deflacdo (Debt-Deflation Theory) das Grandes Depressdes, na qual, ao contrario de
Schumpeter, apontava para a necessidade de atuacdo do governo, em promover politicas
publicas para estabilizar a economia. A participacdo ativa do governo debelaria a depressao

mais depressa e com menor custo social do que a solucéo de mercado (mais lenta e custosa).

Simplificadamente, a teoria do Débito-Deflacdo afirma que, apesar de a economia
tender para o equilibrio (estatica econémica), existem forcas que possuem o poder de levar a
economia ao desequilibrio (dindmica econémica). Para Fisher, o sobre-endividamento e a

deflagdo sdo os fatores geradores do desequilibrio que levam a economia a Grande Depresséo.

O equilibrio é inicialmente perturbado pelo sobre-endividamento. Quando 0s agentes
procuram a reducdo ou a liquidacdo de seus débitos, sdo obrigados a vender ativos. Acredita

que 0s depositos a vista em moeda diminuem na medida em que 0s empréstimos sdo pagos. A

8 FISHER, Irving. The purchasing power of Money, 1911. Também passou a ser lembrado por suas
substanciais perdas financeiras no Crash da Bolsa de Nova lorque de 1929.

1 GALBRAITH, John K. The Great Crash 1929, 2009. Por sinal, testemunha ocular da histéria.
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contracdo dos depdsitos e a queda da velocidade da moeda conduzem a mais vendas de ativos,

forcando a queda do nivel de pregos (deflacdo).

Nesse sentido, esse processo € realimentado, obrigando a maiores quedas dos precos e
lucros. A reducédo da producdo, dos empregos e dos negocios conduz a faléncias, implicando
um pessimismo que leva ao entesouramento, reduzindo continuamente o nivel de atividade

econbmica.

Apesar de acreditar que esse danoso ciclo possa reverter a si proprio, Fisher afirmava
que a aplicacdo das politicas publicas para a obtencdo da reversdo da deflacdo poderia
estabilizar a economia de maneira mais rapida que a solu¢do de mercado e com custos sociais

menaores.

Para Fischer a dificuldade da reversdao do processo deflacionario decorre da rapida
gueda dos precos da economia, enquanto as dividas e as taxas de juros sobre as dividas sdo

fixas (aumentando-as em termos reais).

A propria vontade dos devedores em apressar 0 pagamento das dividas (ja que essas
ficardo “realmente” maiores) gera a queda dos precos que levara a deflagdo. Por sua vez, o
cenario de deflagdo aumenta ainda mais a dificuldade de liquidacdo das dividas. Em suma, um

ciclo perverso.
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11-1.04 - O Liberalismo Reformista Norte-Americano (1933)

Quando falamos de liberalismo, associamos imediatamente a ideia do Laissez-Faire,
considerado a direita do espectro politico classico. Porém nos EUA, onde as concepcdes
socialistas ndo eram palatdveis e a proposta marxista era rejeitada até pelo movimento

sindical, o liberalismo era a concepcao mais a esquerda possivel.

Formou-se a partir de uma visdo liberal particular, baseada na defesa da sociedade
contra a ganancia dos trustes e no reformismo social progressista, onde o Estado deveria
disponibilizar formas de protecdo social que provessem a subsisténcia aos seus cidadaos

desafortunados.

Roosevelt e os partidarios do New Deal (Novo Acordo) acreditavam em um liberalismo
reformista socialmente solidario. Entdo é esse conceito de liberalismo que sustenta a visdo de

governo liberal norte-americano ao chegar ao poder em 1933.

Enquanto o Presidente Hoover mantinha a crenca no equilibrio orcamentario, a crise a
partir de 1930 s piorava, diminuindo expressivamente a arrecadacao fiscal e elevando de

qualquer forma a divida publica.

Ao chegar a Presidéncia em 1933, Roosevelt ndo tinha uma preocupacao excessiva com
o controle do déficit orcamentario, porém seu interesse estava voltado para a implementacao
de politicas publicas que estivessem comprometidas com uma pauta liberal de reformas

financeiras e sociais, que ficou conhecida como New Deal.

As politicas de carater liberal sdo, na histéria americana, antecedentes as ideias
Keynesianas. O New Deal, cujos programas eram influenciados pelo partido Democrata e

pelo movimento populista do final do século XIX, tinha inspira¢do institucionalista,
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principalmente as de autoria do “velho” institucionalista Thorstein Veblen 20 Até porque,
antes da publicacdo da “Teoria Geral” em 1936, ndo havia Keynesianos no sentido
académico, apesar da influéncia pessoal de Keynes ser abrangente. O préprio Keynes visitou e
jantou com Roosevelt, que ndo ficou impressionado, pois se caracterizava por uma atitude

pragmatica e voltada para resultados, como convinha a urgéncia do momento.

A partir de 1934, as ideias Keynesianas comecaram a se instalar no Federal Reserve
Bank (Fed) #* sob a direcdo de Marriner Ecles e de seu Assessor Lauchlin Curie. Porém,
apenas com a depressao de 1937 os argumentos Keynesianos comegaram a ser aceitos e s

passardo a visdo mainstream as vésperas da Segunda Guerra.

Os “New Dealers”, tecnicamente influentes, ndo superavam a trés centenas de
funcionarios do segundo e do terceiro escaldo do governo. Enxergavam o aumento do gasto
publico como um mecanismo de lubrificagdo da economia e ndo como um instrumento
permanente de politica econdmica 2%, como queriam os Keynesianos, Visio que, no entanto,

muitos deles vieram a adotar ao longo dos anos.

2 ver “A Teoria da Classe Ociosa — um estudo econdmico das institui¢des” e a “A Alemanha Imperial e a
Revolugdo Industrial”, que também influenciou Alexander Gerchenkron, que por sua vez absorve de Veblen a
nocgdo do desenvolvimento tardio e recoloca a ideia do atraso como uma vantagem. Seu maior exemplo € a
Alemanha, um pais agricola e atrasado do ponto de vista da industrializacdo, que ao adotar a via prussiana de
desenvolvimento pula estigios e em 1890 torna-se a segunda economia do mundo, atrds apenas dos Estados
Unidos, tendo ultrapassado a prépria Inglaterra. VEBLEN, Thorstein. The theory of the leisure class: An
economic study in the evolution of institutions (1899), 2007.

2! Inclusive Galbraith relata uma visita de Keynes ao Federal Reserve Bank (Fed).

22 pump-priming, termo utilizado na época. Refere-se & injecdo de somas de dinheiro, relativamente pequenas,
pelo governo em uma economia deprimida por meio de encomendas de obras publicas. Seu objetivo é aumentar
0 poder de compra das pessoas que, por sua vez, irdo estimular a demanda, o que ird impulsionar o investimento
do setor privado. Pump-priming € uma pequena bomba hidraulica. Dai a ideia do dinheiro bombeado para a
economia.
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11-1.05 - John Maynard Keynes (1933 e 1936)

A Revolucdo Keynesiana possui duas vertentes basicas. A primeira refere-se a critica a
visdo neocléssica fundamentada na autorregulacdo e na Lei de Say *. Para a Economia
Neoclassica, dada uma disponibilidade de recursos para um determinado nivel de producéo, o
sistema econdmico é autorregulado e tende a atuar em nivel de pleno emprego dos recursos

disponiveis, ou seja, é um sistema eficiente.

Quanto a essa questdo, Keynes formula o principio da Demanda Efetiva, onde a
economia, ao invés de ter apenas um valor de equilibrio, possui infinitas possibilidades de
equilibrio e todos factiveis. Portanto, ndo h& a necessidade da economia atuar no nivel de
pleno emprego, podendo também atuar eficientemente em niveis sub-6timos, apesar do nivel

de pleno emprego ser uma possibilidade.

A segunda vertente estd ligada ao fato de que Keynes acredita ser possivel alterar o
comportamento dos agentes econémicos, por meio da politica econémica, que atuara, por sua
vez, nos limites impostos pela economia de mercado. Entdo é possivel alterar os niveis de
atividade da economia sem a necessidade do controle e propriedade dos meios de producéo,

aqui em desacordo com a proposta marxista classica.

A critica vai mais diretamente a visdo neoclassica, que, por sua vez, advoga que
qualquer interferéncia do Estado na economia é, no minimo, indécua quando ndo superficial

(produz mais fumaca que fogo).

2 «A oferta cria sua propria demanda”. SAY, Jean-Baptiste. Traité d'économie politique,1803.
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Essa grande mudanca histérica veio acompanhada por uma evolucdo do ponto de vista
tedrico, em particular no campo da economia, com a chamada Revolu¢do Keynesiana, que

deslocou 0 pensamento neoclassico, hegemonico entre 1880 e 1930.

A Revolucdo Keynesiana rompeu com a visao neoclassica do equilibrio e reintroduziu a
ideia do capitalismo como um sistema instavel, sujeito a profundas e ciclicas crises, sem
pleno emprego. Comecava a justificar a possibilidade e a necessidade de se aplicar politicas

publicas anticiclicas:

[...] Capitulo 1 - Denominei este livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda, dando énfase ao termo geral. O objetivo deste livro é contrastar a
natureza de meus argumentos e conclusdes com a da teoria cléssica. [...]
Argumentarei que os postulados da teoria classica se aplicam apenas a um
caso especial e ndo ao caso geral, pois a situacdo que ela supde acha-se no
limite das possiveis situacdes de equilibrio. (KEYNES, 1936, p.43)

O desenvolvimento econdmico passa a Sser visto como um processo que pode ser
induzido ou acelerado por politicas econémicas, além das de mercado, sendo inclusive
possivel a recuperacdo do atraso. Diferente, portanto, da ideia do simples crescimento

econdmico espontéaneo, via mercado.

A visdo keynesiana, por sua vez, exige um aprofundamento da base da construcdo da
ordem econémica internacional do pds-guerra, estabelecida em Bretton Woods em 1944, que
influenciou profundamente a agdo e estabeleceu o dominio do pensamento econdémico
keynesiano até a década de 70 do século XX, quando, em razdo dos descontroles dos gastos

publicos e do cenario inflacionario mundial, passou a ser fortemente contestada.

Para Keynes, a origem da Grande Depressdao de 1929 esta localizada na dindmica
existente na economia norte-americana, mas sua transmissdo para a economia capitalista

mundial é resultante de um sistema monetario internacional baseado no padréo-ouro.
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Para localizarmos a questdo, devemos retornar ao inicio da visdo cartalista da moeda,
que se caracteriza basicamente por afirmar que é o Estado que detém o monopdlio da criagcdo

(lei) da unidade de conta (moeda) e de sua emisséo.

A Teoria Cartalista teve dois principais momentos historicos, tendo o primeiro iniciado
com a publicacdo do “The State Theory of Money” de Knapp (1905), também chamado de
cartalismo inicial, e o segundo com a retomada da teoria por Goodhart (1998) e por alguns

autores pés-keynesianos, conhecido como o retorno cartalista.

Para a teoria cartalista, a moeda possui uma natureza politica e seu estabelecimento e
uso ocorre a partir de um ato de poder do Estado. Quando esse Estado escolhe o meio de
pagamento e 0 emite, ele sera utilizado para encerrar débitos na economia (contrato, dividas,

etc.), inclusive os que envolvem o préprio Estado (pagamento de tributos).

O meio de pagamento (moeda) escolhido pelo Estado é proclamado por lei ou pela forca
de lei. Para Knapp, s6 o Estado pode garantir uma relacdo estavel e continua de unidade de
valor e meio de pagamento, realizado por meio de padrGes de conversibilidade no tempo.
Qualquer outra mercadoria ou moeda, mesmo que conversivel em um padrdo, ndo tem,
segundo Knapp, o poder de manter a relacdo entre a unidade de valor e de meio de pagamento

no tempo, pois os padrdes de conversibilidade também sofrem modificagdes.

A condicdo de conversibilidade é um ato livre e soberano da autoridade estatal.
Portanto, o papel-moeda ndo necessita de um padréo de conversibilidade, como alegado pelos
metalistas, j& que todos os agentes, sejam devedores ou credores, possuem obrigacdes e

direitos uns com aos outros e com o proprio Estado.

Além disso, o Estado, ao aceitar o dinheiro que emite em pagamento de seus tributos,

garante a aceitabilidade do dinheiro pelo publico e a obrigatoriedade dos tributos.
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Keynes, em seu livro “A Treatise on Money” (1933), adota a perspectiva de Knapp do
carater estatal do dinheiro, em que o meio de pagamento é emitido pelo Estado e criado pelo
sistema bancario. A relacao entre o Estado e os bancos é inseparavel e justifica a regulacdo da
circulacdo monetaria. Deve estar claro que a estabilidade da moeda é decorrente da acao
estatal responsavel. Esta responsabilidade pode substituir, em dltima analise, o lastro

metalico.

Para Lerner (1947), somente o Estado pode criar ou destruir dinheiro fiduciario. Ao
aceitar qualquer padrdo de conversibilidade, como exemplo o ouro, esse hipotético Estado

estaria se ausentando de suas funcdes.

Em seu segundo momento, a teoria cartalista é revista e ganha novas proposicdes,

principalmente pelos autores pos-keynesianos ligados a Randall Wray.

O retorno cartalista, iniciado com o artigo de Goodhart (1998), se antepde a visdo da
neutralidade da moeda, passando a utilizar a teoria cartalista dentro de um esquema que

pressupde uma economia crediticia e de criagdo endégena de moeda.

Os pds-keynesianos partem do fato que, historicamente, 0 meio de pagamentos haveria
surgido da capacidade dos Estados Nacionais imporem obrigacGes para seus residentes e

tentam adaptar a teoria monetaria neoclassica ao cartalismo.

Para os poOs-keynesianos, o Estado, pela sua capacidade de impor tributos em sua
moeda, cria demanda pela prépria moeda e essa demanda afeta a politica fiscal, pois deve

prever quanto ird ofertar em relacdo ao que deseja arrecadar.

Por outro lado, a politica monetaria, dependendo do cenario econémico, regularia a
liquidez do sistema, por meio, por exemplo, da emissdo de titulos para drenar parte do

dinheiro em poder do publico, ja que nem toda moeda deve continuar liquida.
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Os riscos associados a atividade bancéria e as consequentes crises produzidas pelo
sistema bancéario se caracterizam por perda de confianca dos depositantes nas instituicdes
bancérias e pelas corridas bancéarias. Nesse sentido, conduziram o poder publico a intervir e a
regular o poder de emissdo da moeda fiduciaria, surgindo assim necessidade da criacdo de
instituicbes que se responsabilizassem pelo controle do mercado financeiro e da emissdo da

moeda — os Bancos Centrais 2,

O ressurgimento moderno do padrdo-ouro pode ser localizado em 1717, quando Sir
Isaac Newton, responsavel pela Casa da Moeda Inglesa, fixou, dizem que acidentalmente,
para prata um preco em ouro excessivamente baixo, fazendo sumir as moedas de prata, sendo

0 padrdo-ouro reconhecido na Inglaterra em 1774.

Porém, a universalizacdo do padrdo-ouro pode ser atribuida ao sucesso da Revolugdo
Industrial Inglesa e ao interesse crescente dos paises em comercializar e tomar empréstimos
bancarios britanicos, levando-os adotar parcialmente as praticas monetérias inglesas, como

Portugal em 1854.

Apesar de ter trazido estabilidade cambial e de precos durante o século XIX, o padrao-
ouro ndo evitou as crises de origem financeira, pois foram vistas diversas bolhas e crashes,
principalmente as grandes crises de 1873 e de 1929, demonstrando que o padrdo-ouro nédo era

um freio para a movimentacao especulativa internacional.

Com Breton Woods (1944) ? e a incorporacdo de taxas de cambio mais flexiveis,
quando da reconstrucao do sistema monetario internacional, foi possivel absorver os impactos

causados pelas restricbes dos fluxos de capitais especulativos, finalizando o padréo-ouro

4 A partir do século XVII1, na Inglaterra, a emisséo do papel-moeda passou a cargo do Banco Central. Desde
entdo, a moeda bancaria ou escritural, que ajuda a multiplicar os meios de pagamentos e o crédito, veio
contribuir para o desenvolvimento do capitalismo financeiro nascente.

% Conferéncia realizada no Hotel Mount Washington localizado em Bretton Woods, New Hampshire, em 1944,



36

como paradigma monetario. Keynes era um forte adversario do sistema do padrdo-ouro e
certamente a principal voz em favor da implantacdo de um novo sistema monetario

internacional em 1944.

Keynes volta-se para interpretar a depressdo no capitulo 22 da sua Teoria Geral, quando
trabalha sobre as crises ciclicas. Avisa desde logo que qualquer exemplo concreto do ciclo
econbmico se depara com uma grande complexidade, sendo necessario utilizar todos os

instrumentos de analise que desenvolveu ao longo da formulagdo da sua teoria.

Acredita que o carater essencial do ciclo econémico quanto a sua regularidade de
ocorréncia e duracdo se deve principalmente ao modo como flutua a eficiéncia marginal do
capital. No fendmeno da depresséo, a substituicdo de uma fase ascendente por outra
descendente geralmente ocorre de forma repentina e violenta. Como percebido ao longo da
historia das crises, a transicdo da fase descendente para ascendente é usualmente lenta. Diz

entdo:

[...] qualquer flutuagdo no investimento, ndo compensada por uma variagéo
correspondente na propensdo a consumir, resulta necessariamente, numa
flutuacéo no emprego.(KEYNES, 1936, p. 294)

E também afirma:

[...]a eficiéncia marginal do capital depende ndo apenas da abundancia ou da
escassez existente de bens de capital e do custo corrente da produgdo dos
bens de capital, mas também das expectativas correntes relativas ao futuro
rendimento dos bens de capital. (KEYNES, 1936, p. 294)

Portanto, nas Gltimas etapas da expansdo da fase ascendente do ciclo econdmico, as
expectativas se tornam excessivamente otimistas em relagdo aos rendimentos futuros dos bens

de capitais. Keynes observa:

[...] € proprio da natureza dos mercados financeiros organizados, sob a
influéncia de compradores em sua maioria ignorantes do que compram e de
especuladores mais interessados nas previsdes da proxima mudanga de
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opinido do mercado do que numa estimativa racional do futuro rendimento
dos bens de capital, que, quando a decepcdo advém a um desses mercados
otimistas em demasia e muito abastecidos, as cotaches descam em
movimento subito e mesmo catastrofico. Além disso, 0 pessimismo e a
incerteza a respeito do futuro que acompanham um colapso da eficiéncia
marginal do capital suscitam naturalmente, um forte aumento da preferéncia
pela liquidez e, consequentemente, uma elevacdo da taxa de juros.
(KEYNES, 1936, p. 295)

Como se estabelece o investimento estd delineado no capitulo 11, da maneira como
aprendemos com Hicks (1937) ?° e com Hansen (1949) *’ e Dillard (1957) %, que enfatizam a
escala da eficiéncia marginal do capital confrontando-a com a taxa de juros. A taxa de juros é
explicitada nos capitulos 13 e 15, como um fenbmeno estritamente monetario, explicada pela

preferéncia pela liquidez dada a quantidade de moeda.
A taxa de juros em Keynes ndo é definida pelo custo de oportunidade, mas sim como:

[...] a simples definicdo da taxa de juros diz-nos, literalmente, que ela é a
recompensa da rentncia a liquidez por um periodo determinado, pois a taxa
de juros n&o €é, em si, outra coisa sendo o inverso da relagdo existente entre
uma soma de dinheiro e 0 que se pode obter desistindo, por um periodo
determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma divida.
(KEYNES, 1936, p. 174)

[...] A preferéncia pela liquidez, exceto nas suas manifestagdes associadas ao
aumento da atividade comercial e da especulacdo, s6 comega a aumentar
ap6s o desmoronamento da eficiéncia marginal do capital. E isto que, torna a
depressao tdo intratavel. (KEYNES, 1936, p. 295)

Quanto a preferéncia pela liquidez, esta deriva da incerteza incontrolavel quanto ao
futuro dos eventos econdmicos, o que justifica uma preferéncia em manter a riqueza na forma

de dinheiro.

%6 HICKS, John Richard. Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation, 1937.
% Que integra a curva LM (mercado monetério) no modelo de Hicks IS-LL.

 DILLARD, Dudley. The Influence of Keynesian Economics on Contemporary Thought. The American
Economic Review — Vol. 47, No. 2, May, 1957.
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Entdo a solucdo estaria, parcialmente, na queda da taxa de juros. Contudo, por menor
que seja, a taxa de juros ndo trara atratividade para gerar novos investimentos, dadas as
condicdes encontradas em um quadro econdmico depressivo, com as expectativas no futuro

fortemente abaladas.

Outro caminho seria aumentar a propensao ao consumo, que também esta deteriorada,

retroalimentando a fase descendente do ciclo econdmico (Teoria Geral - Capitulo 22).

[...] Assim, o remédio para o auge da expansdo ndo € a alta, mas a baixa da
taxa de juros! Pois aquela pode fazer perdurar o chamado auge da expansao.
O verdadeiro remédio para o ciclo econdmico ndo consiste em evitar o auge
da expansdo e em manter assim uma semidepressdo permanente, mas em
abolir as depressdes e manter deste modo permanentemente em um quase
boom”. (KEYNES, 1936, p. 299).

A novidade que representou a “Teoria Geral” para o pensamento econdmico implicou
diversos entendimentos entre os préprios keynesianos. Para mostrar algumas vertentes,
inserimos a seguir um quadro com os sistemas de equagdes dos principais modelos

representativos da Teoria Geral de Keynes.

Quadro 1: Os sistemas de equactes dos principais modelos representativos da Teoria
Geral de Keynes.

0s SISTEMAS DE EQUAGOES DOS MODELOS REPRESENTATIVOS DA TEORIA GERAL

! A Teoria Geral de | Monetary Theory Mr.Keynese a Mr.Keynes e os | Um Modelo Simplificado
Keynes and Fiscal Policy | Teoria Tradicional ‘Cldssicos’ do Sistemna de Keynes
(Kahn e Robinson) (Hansen} {Harrod) (Hicks) (Meade)
(1984,1947) (1949) (Jan/1937) {abril/ 1937) (fev/1937}
Y=C+] Y=C (Y Y=C+I Y=C+I Y=C+
C=C(Y) C=C({Y) S=f(Y.i) S=f{¥.i) 3=F (Y.i}
I=g (K.E.D) I=1(i) =1 (EM,K.{) I=p (K.E.,i) I=p (K.E,1)
EMK=f (K.E) L=L (Y.i) EMK=f(K.E) =¥ (LPM,Y) EM, K=f(K,E}
i=y {LP,M) M=L i=y (LP,M,Y) =3 (Y.i)
i=f (LP,M,Y)

Motas:Y=renda, C=consumo, I=investimento.K=cstoque de capital, E=Expectativas, S=poupanga, s=propenso a poupar, EM
K=eficiéncia marginal do capital, LP=preferénciz pela liquidez, M=quantidade de moeda dada e i=taxa de juros.’ renda em termos
de unidade de sabarios.” “Renda nominal”. taxa de saldrio noming] per capita dada,

Fonte: Macroeconomia keynesiana da 1S-LM revistada - David Ferreira Carvalho — NAEA 119, maio
1999.
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O pensamento de Keynes, particularmente no que se refere a Grande Depressao, levou a
construcdo da moderna Macroeconomia e certamente 0 conhecimento econémico seria muito

menor e estaria irremediavelmente empobrecido sem ele.

11-2 — Nao Contemporaneos ao debate da década de 1930 *

11-2.01 - Milton Friedman * e Anna Schwartz (1963)

A principal critica a visdo Keynesiana advém da teoria desenvolvida por Friedman e
Schwartz apresentada no livio “4 Monetary History of the United States, 1867-1960",
publicado em 1963, que analisa 93 anos da histéria monetaria norte-americana,
principalmente a relacdo entre as flutuacdes na oferta monetaria e o nivel de produto na

economia.

As principais conclusbes dos autores sobre 0s 93 anos de histdria monetéaria podem ser

resumidas nos seguintes pontos:

1-) As mudancas na atividade econ6mica, precos e ciclos de negécios estdo

profundamente associadas ao estoque de moeda;

2-) Esta relacéo é consistente por todo periodo analisado;

» Como critério, “ndo contemporaneos” ficou definido como sendo aqueles que sé entraram no debate da
Grande Depressdo apds seu término, apesar de poderem estar vivos durante 0s acontecimentos, como por
exemplo, Milton Friedman.

% No auge da Grande Depressdo (1932), Friedman concluiu seus estudos na Universidade Rutgers, tendo se
destacado nas disciplinas de Matematica e Economia. Escolheu a Universidade de Chicago para cursar seu
mestrado em Economia. Foi fortemente influenciado por Jacob Viner, Frank Knight e Henry Simons. E nesse
contexto que comecgou a se enraizar na formagéo do pensamento de Friedman a ideia de que a solucdo para os
problemas de uma sociedade é dada por um sistema de liberdade. Depois de participar do Programa de
Reconstrucdo do New Deal, especificamente num estudo sobre os padrGes de consumo familiar, ingressou
em 1946 na Universidade de Chicago, onde permaneceu até sua morte.
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3-) As mudangas nos estoques monetarios sdo realizadas de forma independente do

nivel da atividade econémica.

A abordagem focaliza as origens da Grande Depressao em decorréncia da politica
monetaria empreendida pelo Federal Reserve Bank (Fed) ao ofertar baixos niveis de moeda
durante a Grande Contracdo do Crédito que sucedeu a quebra da Bolsa de Nova lorque e a

recessao de 1929.

A questdo que Friedman e Schwartz procuravam entender era que motivo levou uma
recessdo, ainda que forte, como a de 1929, a se transformar no desastre da Grande Depresséo
da década dos anos 30. A resposta, segundo os autores, estaria na fraca lideranca exercida

pelo Federal Reserve Bank (Fed), principalmente ap6s a saida do eficiente Benjamin Strong.

Afirmam que se o Federal Reserve Bank (Fed) tivesse utilizado uma politica monetaria
mais agressiva em resposta ao fechamento do crédito, ainda antes que a depressdo se

instalasse, o pior poderia ter sido evitado:

[...] would have cut the spread of the crisis, would have prevented
accumulation of bank failures, and would have made possible, as it did in
1908, economy recovery after few months. * (FRIEDMAN; SCHWARTZ,
1963, p. 299)

Com o fechamento do mercado de crédito interbancario e com a populacédo retirando
seus depdsitos dos bancos, ocorreu uma onda de faléncias bancarias que se iniciou em outubro
de 1930, aproximadamente um ano apds o crash da bolsa, e que s6 terminou em marco de

1933, com as reformas bancérias introduzidas por Roosevelt.

Essa grande contracdo do crédito, que provocou uma severa contracdo do setor real da

economia, poderia ter sido revertida se fosse enfrentada pela disponibilidade de adequados

' FRIEDMAN, Milton. The Great Contraction, 1929-1933; Capitulo sétimo do livro “A Monetary History of
the United States, 1867-1960”, 1963.
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recursos financeiros por meio de operacdes de open market e empréstimos diretamente ao

setor bancario promovido pelo Federal Reserve Bank (Fed) *.

O ponto central da controversia levantada por Friedman (1963) contra a visdo dos
keynesianos sobre a causa da Grande Depressdo era que enguanto os keynesianos, em sua
maioria, observam que a depressdo foi causada pela insuficiéncia da demanda agregada, para
Friedman o erro estava localizado nas politicas equivocadas adotadas pelo Federal Reserve

Bank (Fed) na administracdo da oferta monetaria.

Para Friedman, a maior falha foi as Autoridades Monetarias Americanas terem deixado
de capitalizar os bancos apds a quebra da Bolsa, provocando a corrida bancaria e o sumigo do

crédito interbancario.

Friedman expde suas convicgBes em um artigo de 1956 >3, que representa o ponto de
partida para a compreensdo tedrica do monetarismo. A ideia fundamental estd voltada para a
escolha dos agentes econdbmicos em manter moeda, que por sua vez é vinculada a
maximizacdo da utilidade que envolve simultaneamente a escolha dos niveis de consumo,
poupanca e composicdo de portfélio. Reavalia as politicas monetarias e fiscais, critica a
abordagem neo-keynesiana da I1S-LM, afirmando que as politicas monetarias e fiscais sdo
incapazes de combater recessdes e depressdes e que a verdadeira prosperidade dependeria da

economia seguir seu curso natural de ajuste.

Pouco antes de sua morte em 2006, aos 94 anos de idade, Friedman continuava fiel as

suas ideias, tanto que publicou um artigo no Wall Street Journal com o titulo “Why Money

%2 Deve-se ressalvar que as limitadas intervenges publicas comecaram ainda em 1929, por meio de operacdes de
open market promovidas pelo Federal Reserve Bank (Fed), que objetivava aliviar as dificuldades de caixa dos
bancos. A taxa de juros foi descendo gradativamente, bem como a de redesconto bancério, que em 1931, situava-
se em 1,5%. O Federal Reserve Bank (Fed) continuou a injetar dinheiro nos bancos via open market, que por sua
vez ndo estavam demandando, pois ndo havia para quem emprestar, por mais que a taxa de juros caisse
(armadilha da liquidez). O resultado foi uma forte contragdo da massa monetéaria, que se reduz em um tergo entre
agosto de 1929 e agosto de 1933, com o open market colocado em suspenso em boa parte do tempo.

% FRIEDMAN, Milton. The Quantity Theory of Money: A Restatement, 1956.
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Matters”. O artigo tratava da Grande Depressao de 30, da recessdo japonesa de 1980 e da
recessdo norte-americana de 1990, afirmando que todas elas podem ser explicadas pelos erros

dos respectivos Bancos Centrais, no que se refere a oferta monetaria.

Visualizava um padrédo para os trés casos:

1-) Um crescimento econémico rapido, decorrente da rapida mudanca tecnoldgica e o

surgimento de novas industriais.

2-) Boom no mercado acionario.

3-) Crash — estouro da bolha especulativa.

Em relacdo a oferta monetaria:

1-) A grande reducdo da oferta monetaria levou a depressédo de 1930.

2-) A estagnacdo da oferta monetéria levou a prolongada recessdo no Japdo na década

de 1980, com baixo crescimento do PIB.

3-) O aumento da oferta monetaria nos Estados Unidos na década de 1990 levou a leve

recessdo, seguida de rapida recuperacdo e crescimento econdémico.

Portanto, para Friedman, a Autoridade Monetéaria deve ofertar moeda (ex6gena) em

nivel adequado. Aparentemente é a chave da solucdo do problema.
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11-2.02 - Charles P. Kindleberger (1973 e 1978)

A sua vasta obra é composta por mais de 30 livros publicados. Destacamos “Manias,
Panico e Crashes”, que trata da formagdo das bolhas especulativas ao longo da histéria do
capitalismo, publicado em 1978 e republicado em 2000 apds o crash da bolha ponto.com,
além do importante “The World in Depression 1929-1939” ** publicado em 1973 e 1986,

onde discorre sobre a Teoria da Estabilidade Hegeménica *.

Para Kindleberger, fatores exdgenos contribuiram para a crise econémica de 1930.
Advoga uma visdo internacionalista para causas e constituicdo da Grande Depressédo. Desloca
0 debate tanto das teses Keynesianas quanto Monetaristas, em relacdo a qual é
particularmente cético, para situd-lo no campo das relagdes internacionais. Entende que apesar
de a crise ter-se originado nos Estados Unidos, esse fato por si s6 ndo explicaria sua

profundidade, duracéo e sua transmissdo (extensdo) a nivel mundial.

A explicacdo estaria na instabilidade do sistema monetario internacional, na falta de
hegemonia da Gra-Bretanha, que perdeu sua lideranca apds o término da Primeira Guerra

Mundial, na negligéncia dos Estados Unidos em assumi-la:

[...] for the world economy to be stabilized, there has to be a stabilizer-one
stabilizer, by which, in the context of the interwar years at least, he means
the United States. ** (KINDLEBERGER, 1986, p. 304)

Kindleberger propunha que, como pais hegemonico, os Estados Unidos da América

deveriam assumir cinco funcdes estabilizadoras da economia mundial, sendo:

% Galbraith (1978) observa que se trata do melhor livro sobre o assunto.
% Hegemonia no sentido de responsabilidade, e ndo no sentido Gramsciano.

% KINDLEBERGER, C.P. An Explanation of the 1929 Depression, Gltimo capitulo do livro “The World in
Depression 1929-1939, 1986



44

1-) Manter o mercado relativamente aberto para bens com problemas de mercado

(distress goods).

2-) Providenciar empréstimos contra-ciclicos ou ao menos estaveis e de longo prazo.

3-) Policiar ou garantir um sistema relativamente estavel de taxas de cambio.

4-) Garantir a coordenacdo das politicas macroeconémicas.

5-) Agir como emprestador de ultima instancia (lender of last resort), descontando ou

disponibilizando liquidez nas crises financeiras.

Para Kindleberger, uma crise de tal envergadura ndo pode ser explicada pela faléncia de
um sé pais, mas pela conjuncédo de fatores internacionais. Porém, mesmo que por acaso nao
tivesse sido iniciada nos Estados Unidos, foi a sua atuacdo em ndo reconhecer seu papel de

hegemonia que tornou a crise mundial profunda e longa.

Devemos, entretanto, lembrar que a maioria da sociedade americana apreciava 0
isolacionismo dos Estados Unidos, sentimento que inclusive impediu a entrada na Segunda

Guerra Mundial até o ataque japonés em 07 de dezembro de 1941 (Pearl Harbor).
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11-2.03 - Karl Polanyi (1944)

» 38 o perfodo que caracterizou o apogeu do

Polanyi " denominou “Cem anos de Paz
Liberalismo Econdmico no século XIX. O progresso econémico estava alicercado em quatro
instituicOes interligadas e que foram fortemente transformadas nos anos 20 e 30 do século

XX. S&o essas as instituicoes:

1- O sistema de equilibrio das grandes poténcias, que impediu a ocorréncia de guerras

prolongadas e devastadoras entre as poténcias no século XIX.

2- O padrdo internacional de comércio baseado no padrdo-ouro, que simbolizava uma

organizagdo unica na economia mundial.
3- O mercado autorregulavel, que produziu um bem-estar sem precedentes.
4- O estado liberal, ndo intervencionista.

O equilibrio econdmico internacional e 0 progresso que as quatro instituicdes
promoveram ndo foi resultado da “mao invisivel” ou do jogo de interesses particulares.
Dependia na realidade de um pacto politico internacional altamente intervencionista, tal como
proposto pela Santa Alianca, e de um sistema financeiro integrado e coordenado que garantia

a vigéncia do padréo-ouro.

O Liberalismo defendeu sempre a ideia de que a busca do enriquecimento individual é

uma caracteristica “natural” e qualquer interferéncia nesse processo ¢ artificial.

% POLANY, Karl. A Grande Transformagéo - As origens de nossa época, 1944; Livro escrito nos Estados
Unidos durante o inicio da Segunda Guerra Mundial.

% POLANY, Karl. Cem anos de Paz, Capitulo | do livro A Grande Transformagao: As origens de nossa época.
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Para Polanyi, a atividade econdmica no passado sempre esteve integrada a outras
atividades de cunho social. A primazia do mercado como extensdo de sua expansdo € um

fendbmeno moderno.

O mercado capitalista transformou a terra, o trabalho e o dinheiro em mercadorias
“ficticias” e passOU a COrroer pouco a pouco a propria sociedade que Ihe deu origem e
condicdes para surgir e se desenvolver. A sociedade de mercado € insustentavel, porque €

fatalmente destrutiva para os contextos humanos e naturais que habita.

A chave da sustentacdo do sistema institucional do século XIX estd nas leis que
governam a economia de mercado. Até a nossa época * a regra é que os mercados estdo
submetidos ao sistema social vigente na sociedade. Se houver um comportamento econémico

predominante, o mercado a ele se submete.

Polanyi argumenta que o desenvolvimento do Estado moderno anda de méos dadas com
0 desenvolvimento das modernas economias de mercado e que estas duas alteragdes foram
inexoravelmente se ligando através da historia. Sua conclusdo foi que um Estado moderno
potente foi uma condicdo necessaria para promover mudancas na estrutura social, abrindo

espaco para o estabelecimento de uma economia capitalista altamente competitiva.

Essas mudancas implicaram a destruicdo da ordem social basica que existia em toda a
historia anterior, razdo pela qual enfatizou a grandeza da transformacéo. Seu caso empirico
em grande parte se baseou no desenvolvimento capitalista na Inglaterra em relagdo as “leis
dos pobres” (Speenhamland), que enxergou como a Ultima tentativa da propriedade rural em

preservar o sistema tradicional de producéo e de ordem social.

% Entendido como a maturagdo do Capitalismo de mercado.
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Polanyi argumenta que o "laissez-faire” foi planejado, enquanto o protecionismo social
foi uma reacdo espontanea para o deslocamento social imposta por um mercado livre

desenfreado.

A crise internacional posterior a Primeira Guerra Mundial destréi as condicbes de paz e
de estabilidade financeira que garantiram a formacdo do mercado capitalista no século XIX.
Surgem os regimes, que a sua maneira, procuram reestabelecer o predominio do “social”

sobre 0 “econdmico” (tais como o fascismo e socialismo).

Argumenta que a construcdo de um mercado autorregulado implica a separacdo da
sociedade em esferas econdmica e politica. Polanyi ndo nega que o mercado autorregulado
tem promovido "uma riqueza material inédita”, no entanto, sugere que este € um enfoque

miope.

A autorregulacdo era desconhecida e a ideia da autorregulacdo foi uma inversdo na

visdo de mundo. Pois seria danosa, como afirma:

[...] Nossa tese é que a ideia de um mercado autorregulavel implicava uma
rematada utopia. Uma tal instituicdo ndo poderia existir em qualquer tempo
sem aniquilar fisicamente a substancia humana e natural da sociedade; ela
teria destruido fisicamente o homem e transformado seu ambiente num
deserto. (POLANYI, 1944, p. 18)

Polanyi diz ainda:

[...] Uma economia de mercado é um sistema econdmico controlado,
regulado e dirigido apenas por mercados; a ordem na producao e distribuicdo
dos bens é confiada a mecanismo autorregulavel. Uma economia desse tipo
se origina da expectativa de que 0s seres humanos se comportem da maneira
tal a atingir o maximo de seus ganhos monetarios. (POLANY1, 1944, p. 89)

A conclusdo desses pressupostos é que a ordem na produgéo e distribuicdo dos bens é
assegurada apenas pelos precos e se todas as condi¢cdes sdo atendidas, as rendas serdo

suficientes apenas para comprar 0s bens produzidos. Se os rendimentos s6 sdo constituidos
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pelas rendas, entdo os precos, a oferta ou demanda ndo devem ser regulados e a formacéo dos

mercados ndo sera por nada inibida.

11-2.04 — Minsky (1957)

Hyman Philip Minsky (1919-1996) é considerado dos maiores especialistas em teoria
monetérias e financeiras da segunda metade do século XX. Economista de ideias keynesianas
que se tornou conhecido também por suas teorias sobre as crises financeiras e pela

multiplicidade de suas contribuicgdes, tais como:

e Interpretacdo financeira e convencional da Teoria Geral de Keynes (Minsky

1975 e 1986);
e Teoria da Inflacdo (1986);
e Andlise da atividade bancéria (1986) e das inovacdes financeiras (1957);
e Bancos Centrais (1980);

e ContribuicBes a reconstituicdo historica e interpretacdo das crises financeiras
norte-americanas e mundiais, da Grande Depressdo dos anos trinta as do inicio

dos anos 90 (1986 e 1994);
e Controle dos bancos pelas autoridades regulatdrias (1975);

e A hipotese de instabilidade financeira (1975, 1982 e 1986), que particularmente

No momento esta a nos interessar.
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Minsky “° acredita que as crises sdo inerentes ao funcionamento dos mercados

9 41

financeiros e sua “Hipotese de Instabilidade Financeira” ™" pode ser resumida em:

1-) Uma economia capitalista, que apresente um sistema sofisticado, complexo e em
continua evolugdo, também conhecido como “Economia de Wall Street”, alterna periodos de

estabilidade com periodos turbulentos;

2-) Esse comportamento instavel é enddgeno ao sistema ou economia capitalista e
decorre da busca dos agentes por (maximizar) seus interesses (tais como lucros, utilidade),

que podem ser gerados mesmo a partir de situacdes estaveis;

3-) Os periodos turbulentos ou até cadticos podem assumir a forma de inflacGes

interativas, bolhas especulativas ou deflacfes de débitos inter-relacionadas;

4-) A medida que estas turbuléncias se estabelecem, vio adquirindo movimento proprio.
Porém, tal comportamento, cedo ou tarde, tenderd a ser revertido, seja por restricdes
colocadas por instituicbes ou praticas, intervencbes de politica que afetem a estrutura
institucional ou mesmo por propriedades de auto-organizacdo dos mercados. Surgiriam, entéao,

condigdes propicias a emergéncia de um novo regime de estabilidade;

5-) E provavel que o novo regime de estabilidade se caracterize por baixo nivel de
atividade econdmica. Porém, a busca do interesse préprio por parte dos agentes acabarad por
gerar um novo ciclo expansivo, acarretando o surgimento de uma nova onda especulativa e
com o passar do tempo, novos regimes de expansdes incoerentes e contracOes desastrosas se

sucederiam.

0 MINSKY, Hyman, op. cit., 1982.

* LOURENCO, André Luis C. de. O Pensamento de Hyman P. Minsky: Alteraces de percurso e atualidade,
2006.
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A primeira exposi¢ao da “Hipotese de Instabilidade Financeira” foi realizada em 1957,
ja no seu primeiro artigo realizado em parceria com Charles Walen sobre as inovacdes
financeiras. A “Hipdtese de Instabilidade Financeira” foi elaborada em um ambiente
econémico de estabilidade das transacfes internacionais sob a égide do Acordo de Breton
Woods, de relativo fechamento da economia norte-americana e da posicdo do ddlar como

principal moeda internacional e dos Estados Unidos como o banqueiro do mundo.

Posteriormente, Minsky incorporou alguns aspectos de economias abertas em sua
“Hipotese”, pois a sequéncia de crises financeiras ocorridas desde o rompimento do Acordo

de Bretton Woods reavivou o interesse pelo estudo dos aspectos internacionais das finangas.

As inovagdes bancérias norte-americanas remontam a um quadro institucional que
refletia as acBes do New Deal contra a Grande Depressdo, em particular a ameaca de
destruicdo da atividade bancéaria. O reordenamento imposto pelo Glass-Steagall Act e outros
instrumentos legais secundarios, além de remodelar toda a estrutura da politica financeira
(Sistema da Reserva Federal, FDIC, SEC, etc.), promoveu a segmentacdo bancéria. O sistema
bancério norte-americano passou a ser dividido entre bancos comerciais, legalmente
habilitados a receberem depdsitos do publico, e os bancos de investimento, especializados na

subscricao e colocacdo de titulos de longo prazo nos mercados de capitais.

Desde os anos 1950, porém, essa estrutura bancaria-financeira estava produzindo
inovacOes operacionais e de produtos que comecaram a reduzir a efetividade do aparato
governamental encarregado de sua regulamentacéo e fiscalizacdo. O efeito cumulativo dessas
inovacdes fez com que, a partir de meados dos anos 1960, episodios de perturbacao financeira

voltassem a ocorrer, ap0s o pacifico periodo do pds-guerra.

Por volta de 1986, Minsky apontava para a possivel incapacidade de essa estrutura ser

capaz de evitar o agravamento da fragilidade financeira e manter separadas as funcdes
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depositarias e de investimento dos bancos, bem como manter distintas as atividades bancarias

tipicas daquelas que caracterizavam os outros intermediérios financeiros ndo bancérios.

Os anos noventa viriam assistir a consolidacdo de um processo de inovacoes
financeiras, decorréncia da grandeza dos recursos geridos pelos fundos de pensdes e os fundos

matuos, que passaram a definir um novo estagio do capitalismo financeiro.

Nesse novo ambiente institucional verifica-se a diminuigdo da importancia dos bancos

comerciais em financiar a atividade econémica, processo chamado de “desintermediacdo”

[...] os proprietarios imediatos de uma propor¢ao muito grande dos passivos
das empresas — especialmente das maiores empresas — sdo instituicdes que
gerenciam o dinheiro no interesse de um grupo de titulares. As principais
instituicGes gestoras do dinheiro sdo fundos de penséo, fundos mutuos e 0s
departamentos de negécios dos bancos. (MINSKY, 1992, p. 28)

Devemos ressalvar que o papel dos bancos comerciais, mesmo no contexto de
“desintermediagdo”, continua para Minsky, por causa da busca por lucros crescentes e pela
elevacdo da alavancagem bancaria, como “desestabilizador endégeno”.

A revogacdo do Glass-Steagall Act em 1999, além de promover a desregulamentacédo
financeira, avalizou o fim da segmentacdo da atividade bancéria entre bancos comerciais e de
investimento, bem como permitiu o expressivo crescimento dos titulos securitizados e dos
mercados de derivativos.

Para Minsky, certamente a revogacdo do Glass-Steagall Act ndo seria de todo
imprevisto, pois sempre compreendeu a possibilidade da regulacéo tornar-se periodicamente
insuficiente, pois sua propria existéncia tende a incentivar a busca, por parte das instituicdes
financeiras, de inovacdes capazes de contorna-la.

Trata-se de uma corrida sem fim entre a norma do regulador e inovagao do regulado. No
cenario em que o regulado conseguisse neutralizar o regulador, a hipotese da instabilidade

financeira se faria presente. Em um cendrio ainda mais pernicioso, o regulado poderia ser



52

politicamente poderoso, a ponto de conseguir controlar o regulador ou até ser o préprio

“regulador” *%.

Portanto Minsky nédo atribuia a acdo publica regulatoria ou estatal a capacidade de
estabilizar definitivamente os mercados financeiros.

Minsky é muito procurado nos momentos de crise, tendo sido cunhada em 1998,
durante a crise russa, a expressio “Momento Minsky”. E 0 ponto em que se da a virada da
euforia dos mercados financeiros movidos a crédito facil e abundante para o panico onde
ninguém deseja emprestar a ninguém e os ativos financeiros tendem a valer tanto quanto o po.

A experiéncia da estabilidade faz com que os agentes privados se tornem ndo avessos ao
risco, diminuindo as margens de seguranca de suas transacoes, expondo-se cada vez mais a
riscos. A complacéncia pode levar a exposi¢do do risco dos juros, fazendo o tomador de
empréstimos de dividas de curto prazo para aplicacdo em ativos de longo prazo, com ganhos
lastreados nos diferenciais de spreads (arbitragem).

Na sua postulacdo, os mercados possuem uma série de estagios quanto ao risco. As
empresas que participam dos primeiros estagios do ciclo, em geral ndo estdo alavancadas,
sendo denominadas firmas protegidas, ja que suas receitas cobrem suas despesas.

O sucesso das primeiras empresas atrai novos investidores, que por sua vez se utilizam
da alavancagem para tentar obter rendimentos superiores aqueles auferidos pelos que operam

COm recursos proprios.

No préximo momento, as firmas, ja& em processo de especulacdo, se alavancam a tal
ponto que eventualmente necessitam fazer empréstimos para cumprir alguns de seus

pagamentos de juros no curto prazo para financiar suas lucrativas posi¢des de longo prazo.

*2 Sendo muito comum cargos de alto escaldo das InstituicSes Regulatérias serem preenchidos por representantes
dos regulados oriundos do mercado financeiro.
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Todos podem se beneficiar, tantos os que atuam no curto prazo como 0s que atuam no longo

prazo.

O estagio final € caracterizado pela proliferacdo de firmas “Ponzi”, aquelas que
precisam de empréstimos para pagar os juros da divida anteriormente assumida, conduzindo-
as a um ciclo de endividamento sem fim e de crescimento continuo da divida. O colapso da
posicdo de endividamento alavancado torna-se, quanto mais longo for o prazo do
endividamento, mais vulneravel a qualquer quadro novo que impacte negativamente o

mercado, pois esse tende a remarcar seus pregos e prémios de forma abrupta.
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Capitulo Il — Uma breve historia das crises financeiras
sistémicas

I11-1 - A Crise de 1873 - O panico de 1873 e a mais longa
depressao

I11-1.01 - As Origens

O Péanico de 1873tem sido descrito como "a primeira crise verdadeiramente
internacional”, seguida pela que ficou conhecida como “A mais Longa Depressdo” enfrentada
pelo sistema capitalista. Foi uma crise econdmica de dimensdo mundial experimentada na
segunda metade da época vitoriana, que se fez sentir principalmente na Europa e nos Estados
Unidos, que por sua vez vinham experimentando um forte crescimento econdémico
impulsionado, respectivamente, pela Segunda Revolugdo Industrial e pela concluséo

da Guerra Civil Americana.

Na Gra-Bretanha resultou em duas décadas de estagnacdo, pois 0 pais esteve em
continua depressao entre 1873 a 1896, durante a qual perdeu sua lideranca econémica
mundial. A Gra-Bretanha é usualmente considerada como tendo sido o pais mais atingido,
pois durante esse periodo, perdeu alguns de seus parques industriais para as economias
da Europa Continental, principalmente para a Alemanha. Nos Estados Unidos, o periodo

depressivo, que se seguiu ao Panico de 1873, se estendeu de 1873 a 1879 .

8 Com 65 meses é contracdo com maior duragdo identificada pelo NBER (The National Bureau of Economic
Research), eclipsando em termos de duracdo a Grande Depressédo de 43 meses de contragdo iniciada em 1929.
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Gréfico 1: Precos britanicos no atacado (1873 a 1913).

Precos britdnicos no atacado, 1873-1913

70 7'lIl||llllllllllllilllllllLLLlllllllllll

1873 1878 1883 1888 1893 1898 1903 1908 1913

Fonte: Mitchell (1978)

Durante a depressdo de 1873-96, a maioria dos paises europeus teve uma queda drastica
nos pregos (deflagdo). Ainda assim, muitas empresas foram capazes de reduzir os custos de
producéo e alcangar melhores taxas de produtividade e, como resultado, a produc¢éo industrial

aumentou 40% na Gra-Bretanha e mais de 100% na Alemanha.

A diferenca entre a taxa de produtividade relativa ao crescimento industrial britanico e
alemédo pode ser explicada pela comparacdo das taxas de formacéo de capital nos dois paises.
Durante a depresséo, a taxa da formagéo bruta de capital britdnica em relacdo ao produto
nacional liquido caiu de 11,5% para 6,0%, enquanto na Alemanha aumentou de 10,6% para

15,9%.
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Em esséncia, no decurso da depressao, a Gra-Bretanha aplicou uma politica industrial
defensiva, enquanto a Alemanha estimulou a producdo e ampliacdo da capacidade das plantas
industriais, aumentando e ajustando a formacdo de capital. Por exemplo, a Alemanha
aumentou fortemente o investimento em relacéo a infraestrutura, por meio da ampliacdo das
linhas de transmissdo de energia elétrica, estradas e ferrovias, enquanto a infraestrutura na
Gré-Bretanha se estagnou. A diferenca resultou em diferentes taxas de crescimento durante e

depois da depresséo.

Quanto & origem da crise, segundo Kindleberger *, deve-se ao pequeno pagamento
efetuado pela Franca como parte da indenizacdo da Guerra Franco-Prussiana em 1873,
correspondente a um décimo daquele efetuado em 1871.

A falta de recursos implicou uma grande instabilidade na Alemanha, que por sua vez
tinha passado recentemente pelo processo de unificacdo promovida por Bismarck (1871).
Essa instabilidade se transmitiu para a Austria. No entanto, essa ndo é a Gnica causa da

depressao.

Irving Fisher (1933) acreditava que o panico de 1873 e a gravidade das contracdes que
se seguiram poderiam ser explicados pela divida e pela deflacdo. Fisher dizia que um péanico
financeiro provocaria uma catastréfica desalavancagem pela tentativa de venda de ativos e

aumento das reservas de capital por parte dos investidores.

A corrida para venda de ativos provocaria um colapso nos precos dos ativos e deflacdo,
0 que por sua vez, obrigava as instituicdes financeiras a vender mais ativos, apenas para
manter a relacdo entre patriménio e depdsitos. Para Fisher, se os poderes publicos e empresas
privadas iniciassem esforcos coordenados para estabilizar os mercados financeiros, a crise

teria sido menos grave.

* Kindleberger ndo se estende demasiadamente sobre as causas do crash. Diz que o problema foi ndo ter-se
detido o pénico rapidamente, como ocorreu em Londres em 1847, 1857 e 1866, trazendo como consequéncia a
prolongada recessdo que se seguiu. KINDLEBERGER, op. cit., 2000, p. 169.
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Se considerarmos a abordagem de Eichengreen (2000), os problemas sdo anteriores ao
ndo completo pagamento das reparac@es de guerra pela Franca a Alemanha, mas inicialmente

decorrentes das instabilidades provocadas pelo padréo bimetélico.

Enquanto isso, a Gra-Bretanha, que acidentalmente *° havia adotado o padrdo-ouro
ainda no século XVIII, emergiu como a maior poténcia industrial e comercial a nivel mundial.
Em decorréncia da grandeza do comércio e dos empréstimos dos bancos da City Londrina, 0s
paises europeus se viram tentados a adotar padrdes monetarios baseados tanto na prata e no

ouro ou bimetalicos.

Porém, o sistema bimetalico enfrentava dificuldades decorrentes do crescimento das
transagdes internacionais, em consequéncia das inovagdes que reduziram oS custos de
transportes e das tarifas ocorridas na década de 1860, bem como em decorréncia das
inovacBes na cunhagem das moedas, agora produzidas através de maquinas a vapor,

resultando em um expressivo aumento da circulacdo monetaria das moedas de prata.

As moedas de prata, no entanto, tinham graus de pureza diversos. Por exemplo, a moeda
italiana tinha uma propor¢do de 83,5% de prata e a francesa de 90%, o que levava 0s
franceses a utilizarem a moeda italiana e a guardarem a francesa como reserva de valor,

fazendo-a sumir de circulacdo.

Na tentativa de resolver o problema, a Bélgica em 1865 realizou uma Conferéncia
Internacional, que resultou na formacdo da Unido Monetaria Latina (Bélgica, Franca, Italia,
Suica e posteriormente Grécia), que padronizou a cunhagem das moedas na base de 83,5% de
proporcdo de pureza da prata. Porém, com a deflagracdo da Guerra Franco-Prussiana, a

Franca, Rassia, Italia e o Impeério Austro-Hungaro suspenderam a conversibilidade.

** O ressurgimento moderno do padréo-ouro pode ser localizado em 1717, quando Sir Isaac Newton responsével
pela Casa da Moeda Inglesa fixou, dizem que acidentalmente, para prata um preco em ouro excessivamente
baixo, fazendo sumir as moedas de prata, sendo finalmente o padrdo-ouro reconhecido na Inglaterra em 1774.
EICHENGREEN, Barry, op. cit., p. 29.
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A Gré-Bretanha, que ndo aceitou o convite para participar da Conferéncia, mantinha sua
estabilidade no padréo-ouro intacto e financiava, via a City de Londres, uma parcela
significativa do comércio alem&o. A indenizacdo a Alemanha em decorréncia da derrota dos
franceses constituiu-se na base do marco, a nova moeda nacional alema lastreada em ouro
conforme o Tratado de Paz de Frankfurt, assinado em1871, estimulando a ado¢do do padréo-

ouro a nivel internacional.

Porém o padrdo-ouro trouxe a deflagdo dos precos, e Friedman (1963) também entende
que o bimetalismo teria proporcionado um nivel mais estavel de precos, com o que concorda
Eichengreen (2000), pois para ele a manutencdo da cunhagem da prata poderia ter evitado a

deflagéo:

[...] Se a cunhagem da prata tivesse sido mantida nos Estados Unidos e
Europa, teria havido uma quantidade maior de dinheiro para a compra da
mesma quantidade de mercadorias, e essa deflagdo poderia ter sido evitada
(EICHENGREEN, 2000, p.44).

Os governos ndo perceberam a correlacdo entre a cunhagem de prata e a inflagcdo. Nao
havia ainda, no inicio da década de 1870, base para a compreensdo sobre o declinio dos
precos, porém apos uma década de deflacdo, em 1880 esta correlacdo estava compreendida,

mas ndo havia coordenacdo internacional para reverter o quadro.

Os Estados Unidos, onde em razdo das descobertas de minas de prata e do quadro
deflacionario que atingia os poderosos produtores rurais, promoveram uma nova conferéncia

monetaria internacional em 1878 para coordenar o retorno ao bimetalismo.

Entretanto, a Alemanha, que tinha adotado o padrdo-ouro recentemente, ndo aceitou
participar e a Gra-Bretanha, pelo seu antigo comprometimento com o padrao-ouro, apesar de

comparecer, ndo se comprometeu em aceitar as modificagdes monetarias.
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Tanto na Alemanha quanto no Império Austro-Hungaro a economia experimentava uma
forte expansdo entre 1871 e 1873, em decorréncia da Revolucdo Industrial e da unificagcdo

alema. Esse periodo ficou conhecido por “Griinderzeit” *.

Com a vitoria militar Prussiana ao fim da Guerra Franco-Prussiana (1870-1871), a
Franca foi obrigada a arcar com despesas em reparacdes de guerra da ordem de cinco bilhGes
de francos. Em consequéncia, entre 1871 e 1873, o capital ficou ainda mais abundante,
incentivando a especulacdo no mercado de acBes (principalmente na Bolsa de Viena), na

construcdo de ferrovias, portos e navios e principalmente no mercado imobiliario.

Quanto a inovacdo tecnoldgica, o processo de Bessemer revolucionou a fabricacdo do
aco, diminuindo o seu custo e as exigéncias de trabalho para sua producéo. A disponibilidade
de ago barato permitiu a viabilizacdo de projetos de construcdo de grandes pontes, bem como
construcdo de ferrovias, arranha-céus e navios de grande porte com a utilizacdo em larga

escala desse material.

Porém, os sistemas bancarios de diversos impérios europeus estavam fragilizados pelo
excesso de empréstimos e inversdes, especificamente no Império Austro-Hungaro (formado
em 1867), nos Estados Unificados pela Prassia (1871) e na Franca. Esses governos apoiaram
o0 surgimento de instituicGes financeiras especializadas na concessdo de empréstimos para o
mercado imobiliario residencial e municipal por meio do instrumento de crédito hipotecario
(mortgages).

A disponibilidade do crédito hipotecario resultou em uma expansdo especulativa no
mercado imobiliério, quando os pregos dos terrenos simplesmente ndo mais paravam de subir.

A facilidade na obtencdo de crédito impulsionou significativa expansdo da construgdo

*® KINDLEBERGER, Charles P. Historical economics: art or science?, 1990, p.314.



60

imobiliaria, tanto que é um periodo em que foram construidos rebuscados e belos edificios nas

cidades de Viena, Berlim e Paris.

Aproveitando a oportunidade, os investidores se hipotecavam cada vez mais, utilizando-
se inclusive de residéncias ainda no projeto (inexistentes) ou parcialmente construidas, como

forma de garantia (collateral).

Nos Estados Unidos, entre 1865 (fim da Guerra da Secessdo) e 1873, a malha
ferroviaria praticamente duplicou, sendo construidos 56.000 km de linhas férreas. Com essa
nova capacidade e com 0s imensos recursos naturais e industriais a sua disposi¢éo, os Estados

Unidos passam a competir com vantagem nos mercados europeus.

A Gré-Bretanha, maior importadora de trigo, passa comprar a partir de 1871, dos
americanos, provocando graves problemas aos exportadores russos e da Europa Central, que
viram seus precos em muito se desvalorizarem. Em 1872, foi a vez do querosene e alimentos
industrializados americanos derrubarem os precos do 6leo de colza, da farinha de trigo e da

carne. A superpoténcia norte-americana havia chegado ao mercado europeu.

O desordenamento trazido pelo novo cenario ensejou a instabilidade bancéria iniciada
em maio de 1873 na Europa Central, na Austria e na Alemanha, que por sua vez passou a
utilizar sua nova moeda sem retirar a velha prata de circulacdo, pois Bismark comecou em
novembro de 1871 a desmonetizacdo da prata, sendo adotado definitivamente o padrdo-ouro

em julho de 1873.
A incerteza expandiu-se para Italia, Holanda e Bélgica. Atingiu os Estados Unidos em
setembro e retornou & Europa em novembro para envolver a Inglaterra, Franca e Russia.

Em Berlim, o império de transporte ferroviario de Bethel Henry Strousberg faliu,

estourando a bolha de especulagéo local. A contracdo da economia alemé, conhecida como


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&langpair=en%7Cpt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Bethel_Henry_Strousberg&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhgtewqqRbzDLZ2zbq8Y_XHkAIDeWw
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“Griinderkrach”, foi agravada pelos pequenos pagamentos de reparacdes de guerra da Franca

a Alemanha, em setembro de 1873.

As taxas interbancarias explodiram porque os bancos ingleses, que poderiam minorar a
situacdo estavam muito temerosos, pois nao conheciam quais e em que nivel os bancos
continentais estavam seriamente envolvidos na crise das hipotecas. Era melhor ficarem
liquidos (preferéncia pela liquidez). Assim pensaram e agiram.

A Alemanha, que foi a primeira a apoiar investimentos nas ferrovias americanas e em
outras terras no ocidente, em 1873, interrompe abruptamente os aportes. As ferrovias
americanas foram as primeiras vitimas da crise bancaria europeia.

As ferrovias haviam criado instrumentos financeiros complexos, que prometiam um
retorno fixo e tinham sido bem vendidos em 1871. Porém, ndo havia garantias adequadas nos
contratos e poucos entenderam o objeto subjacente que foi dado em garantia para 0s
investidores em caso de inadimpléncia. Quando os precos dos titulos comecaram a cair, 0S
investidores comecaram a duvidar de seu valor e resgate, obrigando as ferrovias a levantarem

empréstimos bancarios de curto prazo para continuar operando.

Os bancos dos paises da Europa Central faliram, pois perdiam celeremente
competividade frente aos Estados Unidos, fazendo com que os niveis de incertezas

crescessem, tornando o custo do crédito interbancario insuportavel.

O cenario financeiro volatil levou consigo a bolsa de Viena, que, a partir do dia 08 de
maio até o dia 10 de maio de 1873, entrou em colapso, quando foi fechada por trés dias, na

tentativa de diminuir o panico entre seus investidores.

Quando o panico parecia ter ficado circunscrito ao Império Austro-Hungaro, voltou-se

para os Estados Unidos. Em razdo da crise bancéaria europeia, as taxas de empréstimo de curto
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prazo também dispararam em 1873, levando as ferrovias norte-americanas a ficarem em sérias
dificuldades.

Entdo a importante casa bancéria Jay Cooke & Co *', financiadora das companhias
ferroviarias norte-americanas e ligada a bancos ingleses, mostrou-se incapaz de saldar suas
dividas. Sua faléncia, no que foi seguida pelo banco de Henry Clews, desencadeou uma
reacao em cadeia de faléncias bancarias, levando o fechamento temporario da Bolsa de Nova
lorque .

O panico instalado no mercado acionario norte-americano transmitiu-se para a
economia real, quebrando nos trés a quatro anos seguintes centenas de bancos e literalmente
milhares de negdcios *°.

O contéagio financeiro retornou para a Europa, provocando um novo panico na Bolsa de
Viena e em outras bolsas europeias. Na Europa Central e Oriental, os tempos eram ainda mais
dificeis. O sentimento nacionalista atribuia a crise a uma combinacdo maligna de bancos
estrangeiros e aos judeus. O antissemitismo se mostrou atraente para milhares de pessoas que

perderam seus meios de subsisténcia na depressao econémica.

Tinham encontrado seus bodes expiatorios: os estrangeiros e os judeus, e no futuro

criariam a ideologia que justificaria persegui-los sistematicamente.

*" Em 18 de setembro de 1873, declarou faléncia. LUBETKIN, M. J. Jay Cooke's gamble: the Northern Pacific
Railroad, the Sioux, and the Panic of 1873, 2006, p. 284.

*® Houve uma queda de aproximadamente 25% em uma semana na Bolsa de Nova lorque, antes de seu
fechamento por dez dias a partir de 20 de setembro. Era uma primeira Quinta-Feira Negra norte-americana (18
de setembro de 1873). O pénico retornou para as bolsas europeias, sendo particularmente severo em Viena e
Berlim. TVEDE, Lars. Business cycles: from John Law to the Internet crash, 2001, p. 56-57.

* Das 364 ferrovias, 89 faliram em 1873. Um total de 18 mil empresas faliram entre 1873 e 1875. A taxa de
desemprego atingiu 14% em 1876. Obras de construcdo interrompidas, os salarios foram cortados, os valores dos
imoveis cairam e os lucros das empresas desapareceram. Ibid., p. 57.


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=pt-BR&langpair=en%7Cpt&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Henry_Clews&rurl=translate.google.com.br&usg=ALkJrhjBVJn_taNFlVkmIKeng3kwqxHemQ
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111-1.02 - O Cenéario Norte-Americano

Na primeira metade do século XIX, os Estados Unidos experimentaram um rapido
crescimento econdémico com declinio de precos. A expansdo do papel-moeda iniciada com a
Guerra Civil Americana continuou trazendo efeitos mesmo apds seu término, lancando bases

para um forte crescimento econdmico e a aparente incompatibilidade de reducéo de precos.

O Presidente Lincoln, impelido pelas despesas da guerra que a Unido travava contra a
Confederacdo Sulista, recorreu aos banqueiros de Nova lorque, que concordaram em realizar
0s empréstimos a uma “modica” taxa de 36% ao ano. O Secretario do Tesouro Salmon P.
Chase sugeriu a criacdo dos “greenbacks” *°, moeda fiduciaria com curso legal e sem

conversibilidade.

As notas emitidas pelo Banco Nacional atingiram cerca de US$ 300 milhdes até 1866.
O crescimento continuou, porém, lentamente, e em 1874 estavam em US$ 340 milhdes e

essas notas continuaram no sistema monetario norte-americano até 1935.

Em 1867, praticamente 3/4 do dinheiro circulante advinha da expansdo monetaria
ocorrida na Guerra Civil Americana. As moedas de prata e de ouro continuaram a ser emitidas

e em 1878 a paridade entre o papel-moeda e moedas foi restabelecida.

Poucos anos ap6s o término da Guerra Civil Americana, houve uma breve recesséo
(1865-1867), que deu lugar a um boom de investimentos, focados especialmente nas ferrovias
e em terras publicas no oeste, sendo uma expansdo financiada também por recursos

financeiros europeus.

%0 Um padréo fiduciario para o papel-moeda, nio lastreado pelo ouro e contra a livre flutuagdo do ouro e outras
moedas, inteiramente garantido pelo governo dos Estados Unidos — criado em 1862, durante a Guerra Civil
Americana e existindo até 1879. Conhecido como periodo “Greenback”. DOBSON, John M. Bulls, bears,
boom, and bust: a historical encyclopedia of American business concepts, 2006, p. 161.
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A casa bancaria Jay Cooke & Co, ap6s a guerra civil americana, passou a investir em
ferrovias e em 1870 financiou a construcdo da Northern Pacific Railway. O governo federal
doou cerca de 40 milhGes de hectares de terras pablicas no oeste para a empresa e Jay Cooke
emitiu US$ 100 milhdes em debéntures, que se mostraram praticamente invendaveis. As
dificuldades bancarias na Europa acabaram levando o banco de Jay Cooke a faléncia e através

dele os outros, como ja relatado.

Como entre 1873 e 1877 muitas pequenas fabricas e oficinas norte-americanas faliram,
forcaram dezenas de milhares de trabalhadores a se tornarem transientes ', sendo muitos
deles ex-soldados da guerra civil. Os termos pejorativos tramp e bum (vagabundo) eram

referéncia aos ex-soldados, se tornaram coloquiais entre os americanos.

A situacdo produziu explosdes de violéncia nas grandes cidades, como em Nova lorque,
Boston e Chicago. Na Tompkins Square, Nova lorque, em 1874, a policia entrou em conflito
com a multiddo, espancando milhares de homens e mulheres. Um dos mais sangrentos
conflitos da histéria americana aconteceu nos campos de carvao da Pensilvania em 1875,
quando operarios foram massacrados por uma forca privada encomendada pelo Estado.

Uma greve dos ferroviarios em 1877 levou as multiddes a destruirem as estacOes
ferroviarias em Pittsburgh, Chicago e Cumberland, especialmente na Pensilvania e no grande
entroncamento ferroviario de Chicago. O Presidente Rutherford B. Hayes enviou tropas
federais na tentativa de conter os ataques. Combates entre grevistas e tropas federais levaram
a mais de 100 o6bitos.

A tensdo entre os trabalhadores, 0s banqueiros e os proprietarios de indudstrias continuou
mesmo com o fim da depressdo na primavera de 1879. O fim da crise coincidiu com o inicio

da grande onda de imigracédo para os Estados Unidos que durou até o inicio dos anos 1920.

51 Cabe observar que esse fato que se repetiu na grande depresséo de 1929.
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Se o inicio da depressdao americana estd localizado em 1873, porém o seu fim é
controverso. Para o0 NBER (The National Bureau of Economic Research), a depressdo
terminou em marco de 1879. Em janeiro de 1879, os Estados Unidos retornaram ao padrao-
ouro - fim do chamado periodo “Greenback” (1867-1879) - que haviam abandonado durante
a Guerra Civil, que ajudou a estancar a deflagdo na economia, sendo também ajudada pela boa
safra agricola de 1879 e a entrada em vigor do Specie Resumption Act. Observando o grafico

2, podemos verificar que o pior periodo da depressdo aconteceu entre 1873 e 1876.

Grafico 2: Produto Nacional Bruto per capita (1869 a 1918).

12000
11500
11000
10500
10000
4500
2000
8500
2000
7500
7000
6200
G000
5500
5000
4500
4000

1870 1875 1880 1885 1880 1855 1500 1805 1510 15815

Fonte: NBER (The National Bureau of Economic Research)

Os dados e argumentos trazidos por Friedman e Schwartz (1963), relativos ao periodo
1873-1879, apontam para o crescimento anual do Produto Nacional Liquido de 3% a.a., um
excelente crescimento do Produto Nacional Bruto 6,8% a.a. € um forte crescimento de 4,5%

a.a. do produto per capita.



66

Para eles, a “contragdo monetaria” alegada pelos historiadores econdmicos nunca
ocorreu, pois a oferta de moeda aumentou em 2,7% a.a. em média no periodo 1873-1879.

Entretanto, admitem a queda dos precos em 3,8% a.a. na média.

Routhbard (2002) *? afirma que a “Grande Depressdo”, tanto a horte-americana quanto a
inglesa, € um mito, pois houve prosperidade e crescimento econdmico e melhoria do padréo
de vida dos consumidores. O principal efeito do panico de 1873 foi o de levar a faléncia os
bancos e as companhias ferroviarias que estavam envolvidos em especulacdo e subsidios

governamentais.

A populacdo cresceu a uma taxa média de 2,3% a.a. entre 1880 e 1890 >*. Uma possivel
consequéncia de um crescimento populacional expressivo é o seu reflexo nos salérios reais.
Estima-se que, durante o inverno de 1873-1874, um quarto dos trabalhadores em Nova lorque

estava desempregado e a nivel nacional chegou a um milhdo de desempregados.

Os monetaristas acreditam que a depressao de 1873 foi causada em ulterior analise pela
escassez de ouro, implicando instabilidades para os paises que adotavam o padrdo-ouro.
Apenas 0os momentos de abundancia produzidos pelas corridas do ouro, tais como a
California Gold Rush (1848), Witwatersrand Gold Rush (Africa do Sul - 1886) e Klondike

Gold Rush (Canada - 1898) ajudaram a aliviar essas crises.

Outras andlises tém apontado surtos de desenvolvimento, tais como nos ciclos de
Kondratiev, teorizando que a Segunda Revolugcdo Industrial estava causando grandes
mudangas nas economias de muitos paises, impondo custos decorrentes da transformacdo da
estrutura de producéo e da inovacao tecnoldgica, tendo assim indiretamente contribuido para a

formacdo do cenario depressivo.

2 ROTHBARD, Murray N. A History of Money and Banking in the United States: The Colonial Era to
World War 11, 2002, p. 154.

¥ HARRIS, S. E. American Economic History, 2002, p. 248.
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Kondratiev (1920) identificou trés fases do ciclo: expanséo, estagnacéo, recessao, sendo
comum hoje a divisdo em quatro periodos, com um ponto de inflexdo entre a primeira e a

segunda fase. Prop0s trés grandes ciclos econdmicos para explicar o seculo XIX:

1-) 1790 a 1849, com um ponto de inflexdo em 1815.

2-) 1850 a 1896, com um ponto de inflexdo em 1873.

3-) Kondratiev supunha que em 1896, um novo ciclo havia comecado (e que certamente

terminaria em 1929).

Para Kondratiev, as fases dos ciclos afetam a economia como um todo. A fase
ascendente é caracterizada por aumento de precos, taxas de juros altas e crescimento
econbmico. A préxima fase é caracterizada pela saturacdo dos grandes mercados ou da
infraestrutura, criando uma estagnacdo na economia. A fase de estagnacdo € caracterizada
pela falta de boas oportunidades de investimento que leva a baixas taxas de juro e
desregulacdo das normas de crédito, que por sua vez pode levar a um boom especulativo,

seguido por uma bolha, panico e crise financeira.

Segue-se a deflagcdo, geralmente acelerada durante a fase descendente do ciclo. As
inovacOes tecnoldgicas, que elevaram a produtividade e reduziram os custos de transporte,
teriam ajudado a criar uma deflacdo estrutural no altimo quartel do século 19, ajudados pelo

padrdo-ouro.

Houve uma rapida retomada da fase ascendente entre 1895 até a criacdo da Reserva
Federal em 1913. A inflacdo aumentou acentuadamente durante a Primeira Guerra Mundial,
mas a deflacdo voltou logo apos o término da guerra e durante a depressao de 1930, quando a

maioria dos paises passou a abandonar o padrao-ouro.
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Deve-se ressalvar que, mesmo apés o fim da depressdo em 1879, a economia norte-
americana permaneceria instavel, enfrentando, segundo Milton Friedman, recessdes por 114

dos 253 meses, até janeiro de 1901.

Retornando ao final do século XVIII, apés a Guerra da Independéncia dos Estados
Unidos em 1776, foi estabelecido o padrdo-prata, tendo como ancora cambial o dolar de prata
espanhol. Mas em 1792 o Congresso Americano aprovou a Lei da Cunhagem, estabelecendo
um padrdo dolar bimetalico. Entdo tanto a prata quanto o ouro foram considerada moedas com

curso legal e a razéo (ratio) prata/ ouro foi fixada em 15/1.

O aumento da producdo de prata no México e o0 aumento da sua oferta provocaram uma
desvalorizacdo da prata, fazendo o ratio cair em 1805 para aproximadamente 15,75 por 1.
Dessa forma, a prata expandiu sua circulagdo, sumindo o ouro, bem ao estilo da Lei de

Gresham %,

A Lei da Cunhagem de 1834 tentou eliminar a distor¢do da prata em relagcdo ao ouro,
mudando a relacdo para 16/1. A relacdo refletia os valores de mercado das moedas de ouro e

prata, que circulavam lado a lado por cerca de 40 anos.

A década de 1850 foi caracterizada por descobertas de novas fontes de ouro,
principalmente na Califérnia, 0 que aumentou a producédo e fornecimento de ouro em relagédo

a prata. Agora eram as moedas de prata que sumiram de circulacao.

Enquanto a maioria das nagbes desenvolvidas seguia a Gré-Bretanha adotando o
padrdo-ouro, a controvérsia sobre o lugar de prata no sistema monetario norte-americano
dominou as duas ultimas décadas do século 19. Por sua vez, a demanda por ouro era superior

ao seu fornecimento, valorizando seu preco. Apenas a descoberta de novas minas e fontes de

A Lei de Gresham resume-se na seguinte frase: "A moeda ruim tende a expulsar do mercado a moeda boa”.
Seus efeitos ocorreram diversas vezes durante o padrdo bimetalico. ROTHBARD, Murray N. op. cit., 2002, p.
53.
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ouro no Alasca e na Africa do Sul e os avancos tecnoldgicos na prospeccdo aumentaram de

maneira espasmaodica a producédo de ouro.

Ao mesmo tempo, grandes descobertas de prata em Nevada e em outros Estados
ocidentais dos Estados Unidos empurraram ainda mais para baixo o valor da prata em relagédo
ao ouro. Em 1853, deliberadamente, o Congresso decidiu mudar o valor das moedas até US$

5,00, supervalorizando-as em relag&o ao ouro, pois assim nado sairiam de circulagdo.

A Lei de Cunhagem de fevereiro de 1873, Coinage Act (The Fourth Coinage Act), que
ficou conhecido como “The Crime of 1873, continha a decisdo de retirar padréo bimetalico
do dolar norte-americano por meio da desmonetizacdo da prata com a intencdo de firmar o
padrdo-ouro como referéncia do sistema monetéario norte-americano. De certa forma nao
produziu maiores consequéncias, pois a prata ja estava em desuso, porém a lei recebeu forte

oposicao dos estados produtores de prata (Nevada, Colorado, 1daho).

A presséo resultou na aprovacao pelo Congresso Specie Resumption Act em janeiro de

1875, que previa:

e O Tesouro deveria estar preparado para resgatar as notas com curso legal (todos os

tipos) na paridade ouro a partir de 01 de janeiro de 1879.
e O Tesouro deveria gradualmente retirar os “greenbacks” de circulagdo

e Todas as notas menores que um ddlar seriam retiradas de circulacdo, sendo

substituidas por moedas de prata.
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A politica contra a deflacdo dos precos era influenciada pelos movimentos

n 55 n 56

“Greenbackism" > e "Free Silver Movement™ *°, influéncia que ndo terminou até a derrota, a

primeira entre tantas, do candidato William Jennings Bryon a eleicdo presidencial de 1896.

O Bland-Allison Act, promulgado pelo Congresso em 1878, previa a livre cunhagem da
prata. O projeto era de autoria do Deputado P. Richard Bland, que incorporava as ideias dos
movimentos anteriormente citados. Apesar de sua aprovacdo na Camara, era inaceitavel para
a maioria do Senado. Coube ao Senador William B. Allison, objetivando sua aprovacéo,

propor alteracdes, dai 0 nome da lei.

A lei obrigava o Tesouro a adquirir entre US$ 2 milhGes e US$ 4 milhdes em lingotes
de prata por més ao preco de mercado das minas ocidentais e que deveriam ser convertidos
em doélar de prata com curso legal. Tratava-se de um retorno ao bimetalismo, porém o
Presidente Rutherford B. Hayes, pressionado por interesses industriais e bancérios, vetou a
lei, enquanto o Congresso em reacdo cancelou veto presidencial. Entdo, durante a
administracdo Hayes, passou-se a comprar apenas a quantidade minima de prata,

neutralizando o possivel impacto do Bland Allison Act na economia.

O reinicio (Resumption) de 1879, em razao do reordenamento monetéario, foi seguido de
um boom de confianca na moeda, que foi reforcado por uma macica exportacdo de géneros
alimenticios para diversos paises em resposta a quebras de safras. O estoque de ouro quase
que dobrou entre 1879 e 1881, passando de aproximadamente US$ 139 milhdes para US$ 210

milhdes.

% Partido constituido ap6s o término da guerra civil que defendia a manutengdo do papel-moeda em circulagéo:
0s Greenbacks. DOBSON, John M., op. cit., p.162.

% Defendiam a livre e ilimitada cunhagem de prata. Este movimento foi precipitado pelo Coinage Act do
Congresso norte-americano em 1873, também conhecido como “Crime de 1873”. DOBSON, John M., op. cit.,
p.163.
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Implicou o aumento da moeda em circulacdo, que elevou 0s precos em
aproximadamente 10%, enquanto os precos ingleses se mantinham constantes e suas reservas
decairam 40%, forcando-os a elevar as taxas de juros de 2,5% para 6% ao ano a fim de evitar

maiores perdas de reservas.

Tecnicamente, a depressdo terminou em 1879, havendo um rapido crescimento do
estoque de dinheiro entre 1879 e 1882, que foi acompanhado por um rapido crescimento dos
precos, apenas contidos em 1886. Os pre¢os se mantiveram constantes de 1886 a 1891, com

um breve aumento em 1892 e 1893, quando novo péanico financeiro ressurgiu.

Devemos lembrar que o confuso e desregulado sistema financeiro norte-americano
estava sujeito a periddicas crises, pois presenciou além do péanico de 1873, os ocorridos em

1884, 1890, 1893 e 1907, com as caracteristicas corridas e faléncias bancérias.

Apenas com promulgacdo do Federal Reserve Act, de 23 de dezembro de 1913, houve
uma regulacdo mais adequada ao sistema bancario, passando-o a subordinacdo do Federal

Reserve System, também conhecido como The System.

Na disputa entre os padr6es monetarios, foram ainda promulgadas, no século XIX, duas
importantes legislacdes ap6s o Bland-Allison Act. As duas apds o término da depressao 1873-

1879.

O primeiro foi o Sherman Silver Purchase Act, de 14 de julho de 1890, que obrigava o
Tesouro a comprar 4500 mil ongas de prata por més, um adicional além do que ja estabelecia
o Bland-Allison Act, emitidos notas especiais que poderiam ser trocadas por prata ou ouro.
Mais uma vez a Lei de Gresham aconteceu e os investidores escolheram o ouro, baixando
enormemente as reservas desse metal. Com o panico de 1893 e o esgotamento das reservas do
Tesouro, o Presidente Grover Cleveland revogou a lei e teve que se socorrer com o banqueiro

J.P. Morgan.
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O segundo foi 0 Gold Standard Act, de 14 de marco de 1900, que objetivava definir e
fixar um valor padrdo em ouro para representar a paridade de todas as moedas emitidas ou
cunhadas nos Estados Unidos, para pagamentos de dividas publicas e outros fins financeiros.
O valor fixado para o ouro foi de US$ 20,67 por onga. A lei permitia o uso das moedas de

prata, porém assegurava a primazia do padrdo-ouro na politica monetéria norte-americana.

Enquanto a situacdo das empresas industriais que dependiam da demanda sazonal e de
capital externo era calamitosa, Andrew Carnegie, Cyrus McCormick e John D. Rockefeller
tinham reservas de capitais suficientes para financiar o seu crescimento continuo e adquirir

Sseus concorrentes a pre¢os de balcao.

111-1.03 - Consideracdes sobre a crise de 1873

O resultado da crise de 1873 foi o surgimento de diversos monopolios e cartéis. A

concentragdo industrial americana tinha comegado.

No udltimo quartel do século 19, os bancos de investimentos americanos passaram a
promover a fusdo entre o capital industrial e a alta financa. O resultado do processo de
concentracéo e centralizagdo do capital, em um ambiente de desregulamentacdo financeira, foi
submeter todos os setores da economia ao dominio das grandes empresas (trustes).

A expansdo econémica americana do século XIX estava assentada na inser¢do na

divisdo internacional do trabalho em conformidade com a politica hegemdnica britanica.

Essa politica estava lastreada nas financgas internas desreguladas - inclusive a bancéria,
no protecionismo comercial (barreiras tarifarias e outras) e nos beneficios fiscais e monetarios
concedidos pelo Estado aos empresarios promotores do desenvolvimento - principalmente

industriais.
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A visdo liberal de mundo do Estado Americano estava voltada para garantir as normas

de concorréncia predatéria, no sentido “darwinista” °’

, cuja influéncia pode ser avaliada
apenas por dizer que um dos seus admiradores era simplesmente 0 magnata do petréleo John

D. Rockefeller, 0 homem mais rico do mundo e primeiro bilionario americano %8

A simbiose entre o poder politico e os interesses de cunho privado deu ensejo a
condicdes favoraveis de patrocinio das atividades empresarias, além da fruicdo da
permissividade das instituicdes liberais, traduzida, por exemplo, na inexisténcia da legislacéo
comercial regulatéria do comércio. Fato é que os préprios bancos ingleses ficavam muito
temerosos do risco de default, pois ndo saberiam como comecar a recorrer contra possiveis

inadimplentes.

Porém ndo devemos nos enganar. Se por um lado os direitos de propriedade ndo
estavam suficientemente desenvolvidos, por outro, os Estados Unidos eram uma economia em
rapido crescimento, chegando ao final do século XIX como o maior parque industrial do

mundo e um poderoso ator no cenario internacional.

O crescimento econébmico direcionado para e pela Grande Corporacdo Americana,
resultado do processo de "trustificacdo™, se constituiu na base nacional para a posterior
alavancagem do grande capital transacional e multinacional do capitalismo norte-americano

no século 20.

" O "darwinismo social" serd visto adiante quando tratamos dos antecedentes da crise de 1929, quando
citaremos Herbert Spencer. Ver TAVARES, M. C. e BELLUZZO, L. G.- In FIORI, J. L. (org.). A
Mundializacdo do Capital e a Expanséo do Poder Americano, 2004.

%8 John Davison Rockefeller (8 de julho de 1839 — 23 de maio de 1937). Fundador da Standard Oil Company
(1870). Também é considerando por alguns como o homem mais rico de todos os tempos, se atualizada sua
fortuna em termos reais, DOBSON, John M., op. cit., p. 164.
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A implementacdo de mudancas estruturais da organizacdo industrial e tecnoldgica (a
inovacdo tdo necessaria) trouxe consigo o fortalecimento da ala financeira por meio do

surgimento dos grandes bancos, ja que tais medidas vivem a solicitar empréstimos.

A expansdo continua dos lucros excedentes obriga, pois ja& ndo ha mais espaco na
economia americana, a busca por mercados externos, tanto para os produtos industriais como
para o capital financeiro. A grande empresa americana vai condensar os modos mercantis,
industriais e financeiros como um bloco e também copia as praticas dos antigos Estados

expansionistas.

A economia capitalista mundial encontrou uma crise de confiabilidade de seus negdcios
a partir da grande depressdo de 1873. Apesar da recuperacdo ocorrida nas décadas de 1880 e
1890, os sintomas (baixas taxas de lucro, declinio dos salérios reais, desemprego) da crise
ainda persistiam. Essas condi¢Oes econdmicas exacerbaram e conduziram a uma competicao
entre os paises industrializados por mercados, matérias-primas e dominagdo territorial,

principalmente por meio das grandes firmas multinacionais.

Entretanto, os investimentos em novas tecnologias, tais como em maquinas e turbinas
movidas a combustdo interna, e as inovagdes na industria quimica conduziram a expansdo das

firmas, decorrente do aumento da competividade dos produtos norte-americanos e alemées.

A Inglaterra ndo acompanhou o movimento tecnoldgico inovador e comegou a perder
seu papel hegemonico na economia mundial. Assim a crise de 1873 ndo apenas assinalou uma
crise econdmica sistémica, mas também o inicio do declinio da hegemonia Inglesa e da

ascensao dos Estados Unidos.
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I11-2 - A Crise de 1929

“A histdria ndo se repete, mas rima”.

Mark Twain *°

111-2.01 - Antecedentes

O padrdo-ouro exerceu seu apogeu no periodo que antecedeu a Primeira Grande Guerra
(1914-1918), quando a Libra Esterlina era a principal referéncia das politicas monetéarias de
diversos paises europeus. Porém, em consequéncia do esfor¢o de guerra empreendido pela
Gré-Bretanha, obrigada a vender muitos de seus ativos localizados no exterior durante a

Guerra, passou a mostrar sinais de perda de sua privilegiada posigé&o.

A Alemanha, perdedora do conflito, estava reduzida ao croénico endividamento por forga
do Tratado de Versailles, que Keynes tanto repudiava e que viria a ser uma das causas da
Segunda Grande Guerra Mundial (1939-1945), passa a depender dos capitais norte-

americanos para manutencdo de sua parca condicdo econémica.

No pds-guerra, 0s governos estavam pressionados para o atendimento de demandas de
direito de cidadania, consequéncia do crescimento da representatividade dos partidos
trabalhistas e de esquerda. Com o crescimento do sindicalismo e das estruturas empresariais
de gerenciamento das relacbes trabalhistas, o salario se tornou menos flexivel as

instabilidades econémicas e financeiras dos mercados capitalistas ®.

%9 Mark Twain, pseudénimo de Samuel Longhorne Clemens, (30 de Novembro de 1835, Flérida, Missouri, EUA
- 21 de Abril de 1910, Redding, Connecticut, EUA); Escritor e humorista norte-americano.

% Devemos atentar que para a Teoria Neoclassica, a flexibilidade do salario é condic&o sine qua non para o
pleno emprego.
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Portanto, os fatores que davam sustentacdo ao padrdo-ouro antes da Primeira Guerra
ficaram descaracterizados com a perda da flexibilidade dos mercados de trabalho e de
commodities, tornando o sistema inadequado ao enfrentamento dos impactos financeiros mais

expressivos.

Em torno do inicio do século XX apenas quatro paises ® - Inglaterra, Alemanha, Franca
e Estados Unidos — haviam adotado um padrdo baseado no ouro. Mesmo entre esses quatro
paises, a adogdo ndo era completa, por exemplo, na Franca °? as moedas de prata continuavam

em circulacdo, apesar de ndo mais poderem ser cunhadas.

Mesmo a conversao das cédulas em ouro ndo era automatica, dependia da anuéncia das
autoridades financeiras e fiscais, como acontecia na Bélgica, Suica, Holanda, Franca e outros.
Também existiam o0s instrumentos-ouro, destinados a desencorajar a perdas de reservas em
ouro, ofereciam-se incentivos aos importadores de ouro e desestimulava-se a exportacdo do

metal.

Com a queda da Bolsa de Nova lorque e os capitais em fuga e em verdadeiro panico, o
padrdo-ouro ndo era compativel com a movimentacdo especulativa internacional, e teve seu

fim com o préprio processo que ndo conseguiu conter, a Grande Depresséo.

Apenas com o Acordo de Breton Woods (1944) e a incorporacdo de taxas de cambio
mais flexiveis, quando da reconstrucdo do sistema monetario internacional, foi possivel

absorver os impactos causados pelas restri¢es dos fluxos de capitais especulativos.

81 EICHENGREEN, Barry, op. cit., 2000.

%2 Em 1867, as principais nacdes europeias reunidas em Paris estabeleceram que o padro para os seus negocios
fosse 0 ouro (padrdao-ouro). No entanto, diversas formas de sistemas monetarios bimetalicos continuavam a
existir, como na Franga. REDISH, A. Bimetallism: An Economic and Historical Analysis, 2000, p.11.
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111-2.02 - Dos Fatos

Terminada a Primeira Guerra Mundial, os paises beligerantes europeus necessitavam
recuperar suas economias, poréem a reconstrucdo foi um processo demorado, marcado por
grandes inflacbes ou até hiperinflagbes e reformas monetarias que tentavam minimiza-las,

muitas vezes sem sucesso.

A hiperinflagio marcou a Austria, Hungria, Polbnia, Russia e particularmente a

Alemanha ©

, € mesmo os vencedores, Grd-Bretanha e Franca, passaram por surtos
inflacionéarios menores. A maioria das nagdes envolvidas no conflito, para sustentar gastos de
guerra, teve que reduzir, em muito, o contetdo de ouro em suas moedas, se comparadas ao

periodo anterior a 1914,

Entretanto, os Estados Unidos retornaram ao padrdo-ouro em 1919. Entravam nos anos
1920 em periodo de prosperidade sem precedentes, decorrente de diversas inovagoes
industriais, tais como a mecanizacdo e padronizacdo das linhas de producdo (Fordismo).
Aumentaram a eficiéncia produtiva sem exigir o crescimento das plantas industriais ou altos
investimentos, viabilizando a producdo em massa ® e o crescimento dos salarios pagos pela

industria.

A guerra, em termos de producdo, foi benéfica para os Estados Unidos, pois além de

terem tido seu territorio totalmente preservado, tornaram-se os financiadores por meio de

% O Marco, durante o periodo de hiperinflacdo (1922-1923) que tinha perdido toda sua referéncia, e chegou a ser
transacionado pelo peso do papel-moeda. Em 1924 a reforma monetéria estabeleceu a taxa de cAmbio de um
Riechsmark (RM) por um trilhdo de marks. O Reichsmark permaneceu até 1948. A hiperinflacdo é tida como
uma das principais causas da ascensdo do Nazismo. FISCHER, Wolfgang C. (Editor). German Hyperinflation
1922/23: A Law and Economics Approach, 2010, p.68.

% Alguns dos setores que se beneficiaram com as inovagdes foram os derivados do petréleo, vidros, papel,
automaveis e todos os tipos de suprimentos para sua producéo.
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empréstimos, bem como os grandes fornecedores de bens para o consumo e para o esforco de
guerra de seus aliados europeus. A consequéncia foi a mudanca de sua situacdo de devedora
(aproximadamente US$ 3 bilhdes), antes do inicio do conflito, para a de credora

(aproximadamente US$ 6 bilhdes), apds o término da guerra.

Em 1925, o Chanceler do Exchequer (Erario Publico) da Grd-Bretanha a época, Sir
Winston Churchill %, presidiu os trabalhos em que se decidiu reestabelecer o padréo-ouro e a
cotacdo do dolar em relacdo a libra esterlina, respectivamente 123,27 graos e 4,86 dolares, aos

niveis anteriores a Primeira Grande Guerra Mundial (1914-1918).

Acreditava que, assim procedendo, a Inglaterra estava aos olhos do mundo retornando
ao nivel de sua administracdo imperial do século XIX e que nada mudara com a guerra, fato

que para o conservador Churchill tinha enorme relevancia e sentido.

Porém, havia varios problemas. Os precos e salarios haviam subido em termos reais
durante a guerra e baixado apds o conflito. Na Franca e demais paises europeus e nos Estados
Unidos, apesar dos precos terem subido mais do que na Inglaterra, esse movimento foi

compensado pela baixa mais acentuada dos precos e pelo cambio.

Com a sobrevalorizacdo da libra esterlina, estava mais barato, em pelo menos 10%,
adquirir produtos externos dos concorrentes europeus dos ingleses. Isto foi o suficiente para
os compradores de maquinas, navios, carvao e outras mercadorias inglesas passassem, sempre

que possivel, a adquiri-los na Franga, Alemanha e Estados Unidos, entre outros fornecedores.

Dado o quadro, a saida inglesa para a manutencdo de seu patamar de exportacdo seria
retroceder ao status anterior (politicamente inaceitavel) ou a queda real dos precos de seus

produtos de exportagéo.

% O préprio, que por mero acaso, estava de visita na Bolsa de Nova lorque na quinta-feira negra.
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O que poderia de imediato tornar os precos menores seria a queda dos salarios. Porém
SO seria possivel baixar os salarios por meio da ameaca de grande expectativa de desemprego,

inclusive para enfraquecer as exigéncias sindicais.

Para piorar a situacdo, a partir de 1924, as minas alemds do Ruhr comecaram a
aumentar a producdo de carvdo e, como consequéncia, o preco da mercadoria teve forte
qgueda. Com a libra esterlina sobrevalorizada, ficava ainda mais dificil enfrentar a
concorréncia, o que levou os proprietarios das minas inglesas a propor um esquema de trés

pontos:
1. Aumento da carga horaria de trabalho
2. Abolicéo do salario minimo
3. Salarios menores para todos

Os sindicatos mineiros reagiram e apoiados pelos sindicatos dos setores do ferro e ago,
eletricidade e gas, transporte da industria grafica e da construgdo civil, conclamaram uma

greve geral em maio de 1926, que durou nove dias e que ndo produziu maiores consequéncias.

Os mineiros continuaram em greve, que perdurou durante quase todo o ano de 1926,

porém foram derrotados pela postura inflexivel assumida por Churchill. A solucdo encontrada

6

foi um corte linear e horizontal dos salarios , que também n3o conteve o aumento do

desemprego ¢’

% E preciso ressalvar que a ajuda governamental ao desempregado ja estava firmemente associada aos beneficios
sociais ingleses, reduzindo o impacto social do desemprego sobre a mao de obra britanica, que a época se situava
em torno de 10%.

¢ Keynes, que tinha previsto dificuldades para a Gra-Bretanha com o retorno ao padrio-ouro, perguntava por
que Churchill “havia feito uma coisa tdo tola”. GALBRAITH, John Kenneth. A Era da Incerteza, 1998, p. 204.
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Em suma, o retorno do padréo-ouro elevou 0s precos ingleses e 0s negocios migraram
principalmente para os Estados Unidos e ja em 1927 a perda de ouro para os Estados Unidos

era imensa %.

Para conter a sangria, Montagu Norman, Chairman do Banco da Inglaterra, Hjalma
Horace Greeley Schacht, Chairman do Reichsbank e Charles Rist, do Banco de France, foram

aos Estados Unidos e pediram ao Federal Reserve Bank (Fed) que:

e Baixasse sua taxa primaria de juros.

e Ampliasse a capacidade de crédito, por meio da adocdo de uma politica monetéaria

menos rigida.

O raciocinio era 6ébvio, o resultado nem tanto. Com as taxas de juros menores, a
atratividade dos fluxos de capitais para os Estados Unidos diminuiria e com a frouxiddo da
politica monetaria haveria mais dinheiro livre e barato, que seria carreado para empréstimos,

investimentos e consumao.

Com o aumento do consumo interno, os precos das mercadorias americanas subiriam e
tornariam as mercadorias europeias mais atrativas. Os americanos atenderam aos apelos, s
que o capital mais barato foi em muito direcionado para financiar as transa¢cdes no mercado

acionario.

Apesar de ndo ter sido esta a intencdo, o dinheiro barato elevou o crédito que foi o
estopim para a formacdo da bolha financeira especulativa, que inflou continuamente entre

1927 e 1929.

% A. J. Liebling, jornalista da revista The New Yorker, elaborou o que ele proprio denominou a “Lei de
Liebling”, que consiste na seguinte ideia, aqui aplicavel ao retorno ao padrdo-ouro pela Gré-Bretanha: “Se
alguém de inteligéncia suficientemente dotada agir de forma suficientemente perversa, podera acabar dando um
pontapé no seu traseiro e se jogar no olho da rua”. Ibid, p. 206.
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O cenario econémico dos Estados Unidos na década de 20 do século XX caracterizava-
se por baixo desemprego, salarios baixos e estaveis, precos estaveis e agricultores
empobrecidos. Porém a producdo industrial era crescente e lucrativa, e isso se refletia nas

cotagOes da Bolsa de Valores de Nova lorque.

111-2.03 - O Cenario Institucional

“Nao ha nada que o presidente Hoover possa fazer que um
terremoto ndo possa fazer melhor...”.
John Maynard Keynes

As Grandes crises sistémicas estdo ligadas a varios fatores e certamente o retorno ao
padrdo-ouro em 1925 pela Gra-Bretanha e a tentativa de salva-la através de baixas taxas de
juros e dinheiro abundante certamente ndo teriam o conddo de gerar a Grande Depressao de

1929. Outros fatores estdo a clamar e juntos tiveram a forca de realizar proeza tao desastrosa.

O ambiente institucional existente na Bolsa de Valores de Nova lorque e a sua volta

também foi decisivo para a formacao da “bolha especulativa” sem precedentes até entdo.

Primeiro formaram-se empresas cujo Unico objetivo era investir em outras empresas. O
processo era cumulativo e praticamente desregulamentado. Uma empresa investia em outra,

gue por sua vez investia em outra, em um processo que podia chegar a dez reinvestimentos.

Galbraith (1998) exemplifica o caso classico da Goldman Sachs Trading Corporation,

fundada em 04 de dezembro de 1928, que emitiu US$ 100 milhdes em agbes, vendendo 90%

% Durante a conferéncia que realizou na New School em Nova lorque em 1931, Keynes propds que a reversio
da depressao poderia ser realizada por meio da restauracdo da confianca perdida, das obras publicas custeadas
pelo tesouro americano e pela forte reducdo da taxa de juros de longo prazo. Perguntado se uma guerra seria a
solugdo para a depressdo respondeu: “ndo ha nada que o presidente Hoover possa fazer que um terremoto nao
possa fazer melhor...”. KENT, Richard J. Keynes's Lectures at the New School for Social Research. History
of Political Economy - Volume 36, Number 1, Spring 2004, pp. 195-206.



82

ao publico, tendo o dinheiro arrecadado sido aplicado em outras acbes de mercado. Em
fevereiro de 1929, fundiu-se com a Financial and Industrial Securities Corporation e o ativo
passou para algo em torno de US$ 235 milhdes. Essa nova holding, em julho, langou a
Shenandoah Corporation, que por sua vez emitiu US$ 102,3 milhGes em agdes, destinadas em
parte ao puablico. Em agosto, a Shenandoah lancou a Blue Ridge Corporation, que por sua vez
emitiu US$ 142 milhdes em agdes, e por ai se seguia, sem que Se opusesse nenhuma

regulacao institucional.

No entanto, os papéis dessas “corporagdes” tiveram enormes perdas. Por exemplo, 0s
da Shenandoah, emitidos ao valor de face de US$ 17,50, chegaram aos US$ 36,00 e, apds o

crash, baixaram para US$ 0,50.

Os investidores por sua vez tinham um gosto voltado para empresas de promessas
duvidosas, tais como a Radio Corporation of America (RCA) - milagre da eletronica - ou a

Seabord Airline, uma ferrovia que sonhava com a aviagao.

Se inicialmente, antes da formagdo da “bolha”, os investidores observavam quais a¢oes
trariam melhor retorno em razdo dos dividendos pagos, passaram a se ocupar apenas com o

processo de compra para revenda.

Para completar o quadro, o investidor podia valer-se dos chamados de call loans, que
permitia ao desavisado adquirir agcdes pagando apenas a “margem” de 10% do montante. Por
meio desse expediente poderia se quisesse alavancar em até dez vezes a sua possibilidade de
compra, que era maravilhoso, no caso do mercado acionario continuar sempre subindo. Uma
vez que a cotacdo da acdo tenha subido e a venda realizada, além dos pagamentos de praxe, 0

lucro era dividido entre o investidor e seu broker e tudo recomecava.

O funcionamento da bolsa era o seguinte: o investidor cobria sua compra de acGes por

meio do deposito da “margem” de 10% do valor adquirido (margem padrdo) e tomava
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emprestado os 90% restantes com o seu broker (corretor); este Gltimo por sua vez obtinha a
guantia junto aos bancos, tomando (ou repassando) empréstimos diariamente (on call). Afinal,
como as a¢des ndo paravam de se valorizar, bastava vendé-las, quitar o débito com o credor e

embolsar o lucro. A euforia era, ou parecia infinita.

Esse tipo de transagdo, utilizando-se de compra a “margem” °, foi usual em 1928 e
1929 e 0 volume de empréstimos via brokers evoluiu cerca de US$ 4 bilhdes em dezembro de
1927 para US$ 8,5 bilhdes em outubro de 1929, as vésperas do crash. Um grande volume

para a época.

A dimensdo da especulacdo atraiu capitais internacionais para Nova lorque,
principalmente via Londres, com a intencdo de comprar diretamente acdes e financiar
holdings de investimentos ou os call loans. Como o envolvimento do sistema bancario era

extenso, o crash da Bolsa vai arrasta-lo junto para o fosso.

% As compras a “margem” ndo se constituiam uma novidade, em janeiro de 1882 levara ao crash a Uni&o Geral
— Franga, onde foram utilizadas em grande escala no boom especulativo da época. Continuam a ser utilizadas nas
diversas formas especulativas de mercados futuros e de op¢es atualmente (derivativos).
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111-2.04 - Rumo a Quinta-Feira Negra e a Terca-Feira Negra - A
Hora do Péanico

"Quem perdeu a confianga ndo tem mais o que perder."

Publilio Siro *

O crescimento da bolha especulativa americana exercia uma forte pressao sobre o
sistema financeiro internacional por atrair capitais estrangeiros para aplicagdo na Bolsa de
Nova lorque, afetando as Bolsas europeias, principalmente a City de Londres, que estavam

em processo de baixa desde 1928.

E razoavel que se diga que as Autoridades Monetarias Americanas ‘%, em agosto de
1929, por meio dos parcos instrumentos que disponham, aumentaram a taxa de redesconto
bancério em até 9%, na tentativa "° de conter o processo especulativo na Bolsa *, por meio do

aumento dos juros.

Eventualmente, pessoas de bom senso, com base na experiéncia passada, comecavam a
predizer o possivel estouro da bolha especulativa que elevara os indices da Bolsa de Nova
lorque a niveis ndo condizentes com a realidade da economia. O mais conhecido desses

"profetas do caos" foi Roger Babson.

"M PUBLIO, Siro. Escritor latino da Roma antiga (85 a.c. - 43 a.c.).

2 No caso, o Federal Reserve Bank de Nova lorque - uma das doze divisdes regionais do Banco Central
Americano na época.

™ Naquele cenario, o aumento dos juros poderia atrair mais capitais a serem emprestados para a especulacao.
Algo como tentar apagar um incéndio com gasolina.

" Pela hecatombe que se seguiu, pode-se inferir que o procedimento n&o surtiu o resultado esperado.



85

No dia 5 de setembro, apenas a pouco menos de dois meses do crash, diante de seleta
plateia e com cobertura da midia, o polémico Roger Babson " avisava sobre a proximidade
do colapso da Bolsa e suas consequéncias. O Unico resultado do discurso pessimista foi uma
pequena gqueda, naquela quinta-feira, do indice do Times que cairam 10 pontos com um alto
volume de vendas, logo recuperado nos dias posteriores (sexta e sabado). A arrumacédo de

freada daquela quinta-feira foi apelidada de "Baixa de Babson™.

Imediatamente, as sombrias previsdes e o proprio Babson foram ironizados e atacados.

Foi chamado de antipatriota e suas previsdes anteriores de notéria inexatidao.

E interessante observar que o mercado, a partir de setembro, apesar de ser considerado
como Bull Market '®, j4 d4 mostras de irregularidades e com a curva ligeiramente
descendente. Continuou com a tendéncia altista até 19 de setembro de 1929, quando no dia
seguinte foi abalado com o anuncio da faléncia fraudulenta do empresario Clarence Hatry,
cujos negocios nebulosos iam dos acessorios para fotografia e caca-niqueis até diversas

sociedades financeiras.

Porém e apesar do abalo, o0 mercado continuou inflado por mais alguns dias e a
desconfianca s6 comecou a se instalar definitivamente a partir de 03 de outubro, que é
considerado o marco do inicio do processo de baixa que culminou com o crash da Bolsa de

Nova lorque.

A historia registra que nos dias anteriores a debacle, a famosa quinta-feira negra (24
de outubro de 1929), os negdcios andavam fracos. Entretanto, na quarta-feira, verificou-se

grande volume de vendas de acGes de acessorios para automoveis e houve uma queda geral

> A época com 54 anos e formado pelo Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT).

"6 Bull Market - mercado Touro ou altista (h4 uma estatua de forte touro perto da Bolsa de Nova lorque). Bear
Market - mercado Urso ou em baixa (ndo ha como era de se esperar, nenhuma estatua de urso perto da Bolsa de
Nova lorque).
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dos precos, tanto que a média industrial do Times caiu de 415 para 384 pontos '’. Porém, é
preciso lembrar que desde o inicio da semana as vendas ja se mostravam elevadas e os indices

refletiam quedas.

Pela manha do fatidico dia, sem razdo aparente para alguns autores, comegou uma
corrida para venda de a¢des. Nas horas iniciais do pregdo dessa quinta-feira na Bolsa de Nova
lorque, os investidores em completo frenesi tentaram se livrar a qualquer preco de suas agdes,

CUjos precos caiam vertiginosamente.

Por volta das 11 horas, a confusdo e a algazarra eram totais nos recintos da Bolsa .
Uma multid&o se aglomerava nas imediac6es da Bolsa (Wall Street e Broad Street) e por volta
das 11h30min o panico j& se havia alastrado " e as pessoas chamadas para o pagamento do

aumento da “margem” e quem ndo o fazia tinha suas posi¢des simplesmente liquidadas.

Muitos investidores ndo tinham reservas para fazer em face de chamada de reforco de
margem. Todas suas economias estavam aplicadas em ac@es, quando ndo fosse o caso de suas
aplicacBes decorrerem de empréstimos bancarios. A Unica alternativa, para nao terem suas
posicBes em aberto liquidadas, era vendé-las a qualquer preco para recuperar parte do
investimento — ou o que restava dele. A essa altura, milhares de investidores tiveram a mesma

ideia — vender. Imaginavam se ainda havia uma saida. Nao havia.

" Em 3 de setembro, o indice de acdes industriais publicados pelo diario The New York Times atingia seu apice
histérico, com 452 pontos. Em 1925, o0 mesmo indicador registrava 159 pontos. GALBRAITH, J. K. The Great
Crash of 1929, 2009, p. 98.

"8 A administracéo da Bolsa, tentando minimizar o tumulto, fechou as portas das galerias por volta do meio-dia.
Enquanto isso, as Bolsas de Chicago e Buffalo fecharam.

7 Segundo os boatos, onze conhecidos especuladores haviam cometido o suicidio, o que ndo foi confirmado.
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Os telégrafos ®° ndo davam conta de informar para as corretoras as cotacdes atualizadas
e as transmitiam com defasagem. O panico foi tomando conta dos investidores em toda parte
do pais, até porque ndo conheciam a extensdo do problema, apenas sabiam que estavam
arruinados ou logo estariam. Mesmo assim, 6.091.870 titulos mudaram de méos ®, no que se

tornou um dos maiores volumes de negdcios da historia da Bolsa.

Ainda pela parte da manh4, os grandes banqueiros  de Nova lorque haviam se reunido
na Corretora Morgan's, que ficava situada em um prédio préximo da Bolsa, e nessa reuniao

estabeleceram tomar alguma providéncia que evitasse o pior.

O plano era atuar comprando e de maneira tal que o mercado soubesse. Designaram o
entdo respeitado Vice-Presidente da Bolsa e importante corretor da Morgan, Richard Whiney

8 para atuar comprando & vista de todos, o que fez, porém, nio em grandes quantidades.

O procedimento deu bons resultados e o mercado voltou a subir, tanto que a média
industrial do Times fechou apenas com 12 pontos negativos em relacdo ao dia anterior,
embora tenha voltado a cair ao fim do pregdo. Foram transacionadas aproximadamente 13
milhGes (12.894.650) de acdes quando o volume médio diario era de quatro milhdes de

transacoes ®*.

O problema era que para a maioria dos investidores a recuperacdo do mercado ja de

nada adiantava, pois tinham vendido na baixa e estavam quebrados.

8 Tickers - maquinas que imprimem em fita as cotagdes dos papéis negociados. Estavam instaladas nas
corretoras e bancos ao longo dos Estados Unidos.

81 Terceiro volume da histéria. GALBRAITH, J. K. The Great Crash of 1929, 2009, p. 96.

8 Entre eles: Charles E. Mitchell, do National City Bank, Albert H. Wiggin, do Chase National Bank, e Thomas
W. Lamont, do Morgan.

8 O fez com grande ostentagdo, para que fosse visto. Por sua atuacao veio a se tornar o Presidente da Bolsa, mas
pouco tempo depois foi condenado por desfalque e preso na penitenciaria de Sing Sing.

8 GALBRAITH, J. K. The Great Crash of 1929, 2009, p. 99 e 109.
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A sexta-feira (25) e o sabado (26) foram considerados dias calmos e de pouca oscilagdo
na Bolsa. Houve uma reunido na sexta-feira entre as 35 maiores firmas de mercado nos
escritérios da Corretora Hornblover and Weeks, resultando em um comunicado a imprensa
que afirmava que "O mercado esta fundamentalmente solido e tecnicamente em melhores

condigdes do que estivera durante meses".

Foto 1: Wall Street — no dia do Crash, quinta-feira negra.

A multiddo se reune fora da Bolsa ap6s o Crash

Fonte: http://www.suite101l.com/view image articles.cfm/1299418

Na segunda-feira, a situagcdo se inverteu e sensacdo de baixa voltou a se intensificar,
dando a percepcéo que a queda era iminente. O volume de vendas do dia 28 foi bem menor
que o da quinta-feira negra e se situou em cerca de 9.250.000 a¢6es. As médias industriais do

Times despencaram 49 pontos.


http://www.suite101.com/view_image_articles.cfm/1299418
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Os banqueiros, como tinham feito na quinta-feira anterior, voltaram a se reunir no
escritério da J. P. Morgan, s6 que desta vez, ao fim de duas horas de conversas ndo
estabeleceram qualquer acdo de salvamento para desespero dos corretores. A situacao

realmente fugira do controle.

A tragédia da Bolsa de Nova lorgue culminou em um colapso total e irreversivel (crash)

em 29 de outubro de 1929, conhecido como a terca-feira negra.

Quando todos em total panico, inclusive os banqueiros que adquiriram agdes na quinta-
feira anterior, procuravam vender suas agdes, a crise se alastrou para todos os mercados

mundiais com gravissimas consequéncias ®.

Nesse dia, foram negociadas 16 milhdes de agdes e a baixa foi tdo grande, que em um
unico dia, foram anuladas as elevagdes dos Ultimos doze meses. Os piores desempenhos do
dia foram juntamente os dos papéis dos consoércios de investimentos, que tinham muita culpa
na constituicdo daquele cenério. A Goldman Sachs , que terminara a segunda-feira cotada a
US$ 60, fechou a US$ 35 e seu fundo de investimento Blue Ridge, que no comecgo de
setembro era negociado por US$ 24, ndo valia mais do que trés dolares a agdo no fechamento

da terca-feira negra.

Na noite dessa terca-feira pelo radio, o Subsecretario do Comércio norte-americano
Julius Klein, na tentativa de acalmar a situacdo, lembrou que o Presidente Herbert Hoover

considerava que os negdcios basicos do pais resistiam. De qualquer sorte, aparentemente a

% DANTE, Alighieri. Em “A Divina Comédia™, 1304-1321 (?), diz que est4 escrito na porta do inferno: “Entra-
se por mim na cidade da tristeza; entra-se por mim no abismo da eterna dor; entra-se por mim na manséo dos
condenados. A eterna Justica moveu Deus criar-me; obra sou da Divina Potestade, da suma sapiéncia, e do
primeiro amor. Antes de mim ndo foram criadas, sendo substancias eternas, e eu eternamente duro. Vos, que em
mim entrais, perdei toda a esperanga de sair!”.

8 In Goldman, Sachs We Trust. GALBRAITH, J. K. The Great Crash of 1929, 2009, p. 57.
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providéncia gerou um resultado positivo momentaneo, pois as ac¢fes registraram ganhos no

dia 30, com as médias industriais do New York Times subindo 31 pontos.

Se na quinta-feira negra as maiores perdas estavam com os cidadaos comuns, na terca-
feira negra, pelo tamanho dos lotes colocados a venda, foi a vez dos muito ricos, que tentavam

se livrar de seus papéis a qualquer preco.

Apo0s o crash, relata-se que os outrora ricos investidores caminhavam completamente

atordoados e falidos por Nova lorque ¥'.

A catastrofe que se seguiu, estendeu-se de 1929 a 1933, apesar de ndo mais acontecer
grandes quedas em um Unico pregdo, até porque a bolha ja ndo mais existia. As cotacdes em
gueda, com alguns respiros, refletiam as dificuldades dos negocios e da producdo nos diversos

mercados mundiais.

A crise financeira ndo ficou restrita a0 mercado acionério, transmitiu-se de forma
generalizada e répida, provocando a queda da producdo em todo mundo industrializado.
Estima-se que entre 600 mil a um milhdo de pessoas especulavam nos mercados financeiros,
porém quando chegou a conta todos tiveram que paga-la. No capitalismo, os grandes lucros

ficam retidos na esfera privada e os grandes prejuizos sdo socializados.

O resultado foi a Grande Depressao, que se estendera pela década de 30, produzindo
uma formidavel retracdo da producdo, consumo e emprego principalmente durante o periodo
de 1929 a 1933, quando mudancas de conducdo da politica econdbmica comecaram, de

maneira muito lenta e ndo linear, a reverter o quadro.

8 Muito pior ficou, como mostram centenas de fotos tiradas durante a depressao, quando as pessoas estdo muito
magras e até aparentando fome, ficavam perambulando pelas ruas. Quase todos estdo fumando, quando podem
comprar, os fortes e baratos Woodbines, os cigarros preferidos dos desempregados. PARKER, Selwyn. O Crash
de 1929 - As licBes que ficaram da Grande Depresséo, 2009, p. 261.
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111-2.05 - A Transmissao - Dos Ativos Financeiros aos Ativos
Reais ou do Grande Colapso a Grande Depresséao

"Nem todos morreriam, mas estavam todos contaminados”.

La Fontaine

Os anos vinte do século XX foi um periodo especialmente ruim para a Gra-Bretanha e
muito lucrativo para a elite norte-americana, apesar dos agricultores estarem sempre em
dificuldades e dos trabalhadores serem pagos com baixos e fixos salarios. Porém, o
desemprego era baixo e a producdo industrial crescia, assim como os lucros, ou seja, a
expansdo da acumulagdo de capital como alavanca prévia da bolha especulativa se fazia

presente.

O Presidente dos Estados Unidos era o Republicano Herbert Hoover %, e durante sua a
campanha, que o elegeu com facilidade para a Casa Branca para o periodo de 1929 a 1933,
ficou conhecido como o "Senhor Prosperidade”, pois apontava para o fim da pobreza

americana e anunciava a promessa de um carro em cada garagem ao final de seu mandato.

Fazendo um levantamento da situacdo do nosso pais tanto interna quanto
externamente, descobrimos muitas satisfacbes e alguns motivos para
preocupacdo. Emergimos das perdas da Grande Guerra e da reconstrucdo
que se seguiu com maior vigor e forca. Nossa terra € uma terra rica em
recursos, estimulante em sua gloriosa beleza, cheia de milhdes de lares
felizes, abencoada com conforto e oportunidade.

Em nenhuma nacéo as instituicbes do progresso estdo tdo avancadas. Em
nenhuma nag&o os frutos da conquista estéo tdo seguros. Em nenhuma nagéo
0 governo merece mais respeito. Nenhum pais é mais amado por seu povo.
Tenho uma fé permanente na capacidade, integridade e determinacdo desse
povo. Na visdo geral, atingimos um nivel mais alto de conforto e seguranga
do que jamais existiu na histéria do mundo. Ndo tenho medo quanto ao

8 Jean de La Fontaine (08 de julho de 1621 - 13 de abril de 1695) - poeta e fabulista francés.

8 Engenheiro de mineracéo, nascido em 10 de agosto de 1874, em West Branch, lowa. Considerado um dos
piores Presidentes norte-americanos, porém em sua defesa devemos considerar que o periodo historico em que
exerceu o cargo ndo foi dos melhores.
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futuro do pais. Ele esta radiante de esperanca. (HOOVER - discurso de
posse em 04 de margo de 1929).

| ° ¢ do aumento do

Apesar dos alarmantes indices descendentes da atividade industria
desemprego e da quebra da Bolsa de Nova lorque, para Hoover ndo ha o que temer no campo
econémico. Faz um breve pronunciamento tentando minimizar a importancia da avassaladora

. . . 91 ~ s .
crise financeira ™, defendendo o n&o intervencionismo estatal nos mercados e mantendo sua

promessa de reduzir impostos federais realizadas trés dias antes do crash e assegurando que a

economia estava solida.

A promessa de reducdo de impostos era uma das propostas do liquidacionista e

Secretario do Tesouro Andrew Mellon %

, cuja implementacdo estimularia, por si SO, 0s
negocios e promoveria a recuperacdo no ano seguinte. A outra se destinava apenas a ajudar o
funcionamento das leis naturais da sobrevivéncia do mais forte e entdo ap0s a terra arrasada as
coisas passariam a melhorar: “liquidate labor, liquidate stocks, liquidate farmers, liquidate

real estate” %2,

Mellon tornou-se impopular com o inicio da Grande Depressdo, quando foi considerado
excessivamente duro, ao se recusar a emprestar recursos aos bancos enfraquecidos e a colocar

mais dinheiro em circulacéo.

% Os indices da producdo industrial estavam em queda desde junho, assim como a producdo de aco. A
construgdo civil ja vinha em ritmo lento nos ultimos anos.

% Qutros magnatas também fizeram declaracdes na tentativa de elevar o animo. Cabe destacar John D.
Rockefeller, 90 anos, da Standard Oil e William "Billy" Durant, de 67 anos, fundador da General Motors.

% William Andrew Mellon (24 de marco de 1855 - 27 de agosto de 1937) foi um banqueiro americano,
industrial, filantropo, colecionador de arte e secretario do Tesouro a partir de 4 de margo de 1921 até 12 de
fevereiro de 1932, quando aceitou o cargo de Embaixador para o Reino Unido, onde serviu por um ano.

% Galbraith, J.K. The Great Crash of 1929, 2009, p. 192.
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No entanto, Mellon via na liquidacdo dos bancos debilitados a chave da recuperacéo do
sistema bancario. Ele também defendia cortes nas despesas para manter o equilibrio do
orcamento federal e contra as medidas anticiclicas para alivio do sofrimento publico. Em
1929-31, ele passou a maior parte do tempo no exterior, para negociar o reembolso das

dividas da Grande Guerra.

Igualmente, é importante observar que Mellon ndo estava s6 em suas concepgdes. O
préprio Joseph Schumpeter concordava que a depressdo econémica tinha uma funcéo
renovadora, terapéutica. Outros recomendavam paciéncia e fé nas leis de mercado e que
tentativas de intervencdo do governo trariam inflacdo e retardariam a recuperacdo. Em suma,

recomendavam a imobilidade.

Ndo tinham a minima nocdo sobre a preferéncia da liquidez, que elimina os
empréstimos interbancarios, e que se ndo houvesse intervencdo do Estado, o sistema
financeiro seria levado ao colapso, como de fato aconteceu. Para Friedman (1956), a falta de
liquidez, derivada da inacdo do Banco Central (Federal Reserve Bank) em enfrentar a corrida

bancéria, foi a causa da Grande Depressao.

Keynes também estava convencido do contrario. Queria que 0 governo emprestasse e
dessa forma garantisse a expansdo dos depoésitos bancarios (M1) e que também gastasse,
aumentando a velocidade da circulacdo da moeda (V), conforme teorizara Irving Fisher

(1911) %,

% O Professor Irving Fisher, catedratico da Universidade de Yale e respeitadissimo economista, disse: "O preco
das acdes alcancou o que parece ser um nivel permanentemente elevado. Espero ver, dentro de poucos meses, 0
mercado de valores bem mais alto do que esta hoje.”. Dizem que perdeu grande soma no crash.
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Quanto aos bancos, havia aproximadamente 29 mil estabelecimentos bancarios nos
Estados Unidos em 1921 *°, tendo sido reduzidos para algo em torno de 12 mil em fins de
marco de 1933, resultado de trés violentas crises bancérias. E importante ressalvar que a
estrutura bancaria americana desenhada no século XIX, com a expansdo para 0 oeste, se

caracterizava pela facilidade de se criar um pequeno banco, regulado por legislacéo local .

Em 1929, os principais 250 bancos detinham mais de 50% dos recursos. Essa
concentracdo se antepde aos milhares de pequenos bancos situados nas pequenas cidades, que
serdo varridos na Grande Depressdao. Com o Crash e a Grande Depressdo que se seguiu entre
29-32, o Federal Reserve Bank (Fed) pouco fez para minimizar a quebradeira bancaria em si.

A nocéo de "Emprestador em Gltima instancia” ainda ndo havia chegado.

As limitadas intervencGes publicas comegaram ainda em 1929, por meio de operacGes
de open market promovidas pelo Federal Reserve Bank (Fed), que objetivava aliviar as
dificuldades de caixa dos bancos. Os impostos foram reduzidos, com pouco efeito pratico, e 0

orcamento federal passou a agregar pequeno déficit.

% Apos o colapso de 1920-1921. Ap6s a Primeira Guerra Mundial houve forte especulagdo em produtos
agricolas e terras, financiados pelos bancos comerciais.

% Os bancos da Col6nia haviam sido impedidos de funcionar pelo Governo Britanico, mas com a independéncia
passaram para a legalidade e podiam criar dinheiro. O direito dos pequenos bancos emitirem notas foi abolido
apenas em 1865.
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Foto 2: A Corrida Bancéria.

A corrida bancaria em 1930 (atualmente pode ser realizada pela internet)

sl MILLBUR

=7 4 o ~
- &
RE. A

Fonte: http://www.slate.com/id/2201264/

As medidas surtiram um efeito passageiro de melhoria, pois se considera a primavera de
1930 como tendo apresentado uma desaceleracdo da baixa dos precos e uma pequena
recuperacdo da atividade financeira. O alivio ndo durou e em 1931 outras medidas foram
adotadas, tais como auxilios aos desempregados por meio de subvencdes aos governos locais,
redes de empréstimos de urgéncia e, por incrivel que pareca, um retorno a disciplina

orcamentaria mais rigida.

A taxa de juros foi descendo gradativamente, bem como a e de redesconto bancario, que
em 1931, situava-se em 1,5%. O Federal Reserve Bank (Fed) continuou a injetar dinheiro nos
bancos via open market, que por sua vez ndo estava demandando, pois ndo havia para quem

emprestar, por mais que a taxa de juros caisse. O resultado foi uma forte contragdo da massa


http://www.slate.com/id/2201264/
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monetaria, que se reduziu em um terco entre agosto de 1929 e agosto de 1933, com 0 open

market colocado em suspenso em boa parte do tempo.

A Europa, dependente dos empréstimos norte-americanos e ndo mais podendo com eles
contar, em 1931, experimentou, via transmissao, a chegada da depressdo com crises bancarias,
tendo finalizado o padréo-ouro. Apesar do grande sofrimento europeu, foi nos Estados Unidos

que a crise foi mais profunda e sua recuperacao das mais tardias.

A recuperacdo na Europa, em termos da producdo retornar ao patamar de 1929, se deu

em:.

1934 - Suécia, Finlandia e Dinamarca;

1935 - Gra-Bretanha;

1936 - Alemanha (com o nazismo instalado) e Franca;

1937 — Italia e Austria.

O Japdo se recuperou em 1933 (um dos mais rapidos) e o Canada em 1937.
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Graéfico 3: Volume do PIB de alguns paises entre 1921 e 19309.
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Fonte: Maddison, 1981 (Base: 1913 = 100).

Tabela 4: Investimentos de alguns Paises de 1925 a 1938 (em % do PIB).

Alemanha Franca Ttalia Suécia Reino Canada Estados

Unido Unidos

1925 13,7 13,2 18.9 11.4 9.1 19.3
1926 13,6 152 19,2 11,8 8.4 15.7 19,2
1927 14.6 14,7 17,5 11.6 8,7 174 18.8
1928 14,5 17,5 16,7 12.4 8.9 19.2 18,4
1929 12,7 18.3 1.2 12,7 8.8 21.9 17.6
1930 11,8 20.8 17,6 13.4 8,9 20,1 15.9
1931 8.9 15,1 15.8 14,3 8.5 17.1 13.0
1932 7,5 16,4 13.3 12,1 7.3 11,6 9.3

1933 8.7 15,7 14,4 11.0 T2 9,1 8.8

1934 12,3 » 14,6 15,6 13.8 8.6 10,1 10.5
1935 151 ° 14,7 17,1 16.2 9.1 114 11.3
1936 16,1 I53 18,5 16,5 9.9 123 14.5
1937 17,0 15,6 16.9 18,7 10,6 15,4 14,8
1938 13,4 15,9 18,9 11,5 14.3 14,0

Fontes: MADDISON. Economic Growrth in the West. London: Allen & Unwin, 1964;

Carré, Dubois, Malinvaud, La croissane francaise, Le Seuil, 1972, para os numeros
franceses.
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Outras providéncias no ambito bancario do Governo Hoover foram o National Credit
Corporation, destinado a promover o reagrupamento de grandes estabelecimentos para a
concessao de créditos aos pequenos bancos, cujo fracasso levou a criacdo, em fevereiro de
1932, do Reconstruction Finance Corporation, de capital governamental, que objetivava
conceder empréstimos a sociedades financeiras em dificuldades, e do Glass-Steagall Act e do
Emergency Relief Act, de julho de 32, que visava flexibilizar a legislacdo bancaria. O

Emergency Relief Act sera retomado por Roosevelt em 1933, em um pais muito empobrecido.

111-2.06 - New Deal

Sabe-se que Franklin Delano Roosevelt era uma pessoa pragmatica pouco preocupada
com os meandros das doutrinas econdémicas e que durante a campanha eleitoral (1932)
criticou duramente seu antecessor Hoover por sua inacdo em relacao a depressdo da economia

e pelo enfoque voltado para os superavits orcamentarios.

O lema da campanha de Roosevelt era que o pais precisava antes de tudo de um New

|97

Deal ** (Novo Acordo) que estabelecesse novas regras para 0 jogo social e econdmico:

Throughout the nation men and women, forgotten in the political philosophy
of the Government, look to us here for guidance and for more equitable
opportunity to share in the distribution of national wealth[...] | pledge
myself to a new deal for the American people. This is more than a political
campaign. It is a call to arms. *

% Os historiadores dividem o New Deal em trés: "First New Deal" (1933) , "Second New Deal" (1934-36) e 0
“Third New Deal” (1937-39). Porém para outros so existem os dois primeiros, pois advogam que a partir de
1937 nenhum programa importante foi iniciado por causa da oposicéo realizada pela Coalizdo Conservadora.

% LLOYD, G. The two faces of liberalism: how the Hoover-Roosevelt debate shapes the 21st Century, 2007, p.
104.
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Esse novo acordo se materializaria em diversos programas de combate a Grande
Depressdo (1929-1939), que ficaram conhecidos como os trés “R” - relief, recovery and

reform (reducdo, reconducéo e reforma):
Relief — acOes para reducdo do desemprego e da pobreza.
Recovery — reconducdo da economia a seu nivel normal de producéo.

Reform — reforma do sistema bancario e financeiro, para evitar a repeticdo de eventos

semelhantes a crise de 1929.

Vencida com folga a elei¢do, Roosevelt tomou posse da Presidéncia dos Estados Unidos
em 04 de marco de 1933 para o primeiro dos seus quatro mandatos. No dia 06 de marco foi
realizado, com apoio dos Governadores de Estado, o fechamento dos bancos de todo pais

(Bank Holiday).

Em 09 de marco de 1933, foi aprovado pelo Congresso Americano o Emergency
Banking Relief Act *, que entre outras regulacdes, permitia ao Federal Reserve Bank (Fed)
encerrar 0os bancos insolventes e reorganizar e colocar em funcionamento 0s bancos em
condicdo de solvéncia. Também dava ao Presidente poderes para declarar, se necessario,

estado de emergéncia nacional e ter controle absoluto sobre as finangas e cambio nacionais.

Os bancos reabriram em 13 de marco, com a garantia de que 0s depositos estavam
seguros pelo governo. Apenas ¥ dos bancos puderam reabrir. Um profundo saneamento do

sistema financeiro fora iniciado. As bolsas, esperancosas, reabriram no dia 15 de margo.

% Ha uma vasta literatura sobre os programas implementados pelo New Deal. Objetivando ndo necessitar
referenciar bibliografia a cada programa citado, ver EDSFORTH, R. The New Deal: America's response to the
Great Depression, 2000.
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Em decorréncia, os clientes em fila voltaram a depositar as quantias que haviam retirado
dos bancos durante a corrida bancaria. Em duas semanas, metade dos antigos niveis de

depositos retornaram aos bancos, cabendo destacar dois programas:

e Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) / Glass-Steagall Act: garante os
depdsitos bancéarios para restabelecer a confianca do publico nos bancos ainda

existentes (o Glass-Steagall Act foi revogado em 1999).

e Securities and Exchange Commission Act (SEC), 1933: Regulacdo sobre a compra e
venda de acOes e determinacdo de que 0s investimentos empresariais devem ser

divulgados com precisdo. Ainda existente.

1
300

Lembramos ainda que o padrdo-ouro foi definitivamente abandonado em 193 e que

as reservas em ouro ja ndo lastreavam a moeda.

A situacdo que Roosevelt iria enfrentar era catastrofica, pois o desemprego atingira mais
de 20% da mdo de obra e era até maior nos grandes centros urbanos industriais e de
mineracdo. A renda agricola havia caido mais de 50% em relacdo a 1929 e os pregos cairam
20% ou mais. Porém, tinha a seu favor um enorme capital politico. Os norte-americanos
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demandavam imediatas a¢cdes que Roosevelt respondeu com seu First 100 Days ~ (Primeiros

100 Dias), periodo em que o Congresso aprovou diversos pedidos do Presidente.

O primeiro New Deal (1933) foi constituido de propostas de vérios partidos, com

excecdo do Partido Socialista, apresentando consequentemente ideias contraditérias. A

190 As moedas de ouro foram confiscadas em 1933, o padréo-ouro foi alterado para 13,71 grdos (0,888 g),
equivalente a fixacdo do preco de uma onga troy de ouro em 35 dolares. Este padrdo persistiu até 1968. Entre
1968 e 1975, uma série de pisos de ouro foi estabelecida. O preco era de 42,22 ddlares por onca antes de 15 de
agosto de 1971. Apos essa data, passou a flutuar livremente no mercado de cambio.

101 £ ysual entre os politicos e a impressa, mesmo nos dias atuais, dar ao novo governante 100 dias de trégua ou
relativa trégua.
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preocupacdo estava voltada para as importantes reformas bancérias e para a recuperacao

industrial e agricola.

Para Roosevelt, a prosperidade de fato s6 ocorreria com uma agricultura recuperada.
Para tal, ainda nos primeiros 100 dias, foram estabelecidos varios programas de recuperacéo
agricola. Em maio de 1933, a Lei de Ajuste Agricola criou o Agricultural Adjustment
Administration (AAA), que objetivava aumentar os precos das commodities agricolas
(algodéo, arroz, trigo, tabaco, carne suina, lacticinios, milho, etc.), aos niveis de precos de
1910-14, por meio de uma escassez artificial derivada do subsidio pago aos agricultores para

deixar suas terras ociosas.

Em razdo da valorizacdo dos precos das commodities, o rendimento agricola cresceu
significativamente nos primeiros anos do New Deal. Apesar dos precos dos alimentos se

manterem abaixo dos niveis de 1929, a maioria da populacao era contra o0 AAA.

Em 1936, a Suprema Corte declarou a inconstitucionalidade do AAA, assim como fez
com outros programas do New Deal. Para receber o aval daquela Corte, foram introduzidas
mudancas na maneira da concessdo do subsidio, que passou a ser dado para quem plantasse

alfafa, que também impedia a superproducéo das commodities.
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Grafico 4: Precos Agricolas (1928 a 1935).
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Se 0 AAA era direcionado para o proprietario rural, outros programas deveriam minorar
a assimetria em relacdo aos trabalhadores rurais que viviam, especialmente no sul do pais, em

extrema pobreza. Eram eles:

e Farm Security Act (FSA), que elevava os precos recebidos pelos agricultores,

aumentando seus rendimentos.

¢ Rural Electrification (REA), que ainda existe.

e Resettlement Administration (RA): visava a reassentar rendeiros pobres. Foi
substituido em 1935.

o Tennessee Valley Authority (TVA), 1933: procurava modernizar uma das mais pobres
regides (a maioria ficava no Tennessee), por meio da eletrificacdo gerada pela

gigantesca barragem construida no Rio Tennessee.
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e Qutros projetos de bem-estar rural estavam subordinados aos programas e as agéncias
Works Progress Administration (WPA), National Youth Agency (NYA), Forest Service
e Civilian Conservation Corps (CCC), que incluiam a merenda escolar e construcéo
de novas escolas, abertura de estradas em areas remotas, reflorestamento e aquisicédo

de terras marginais para ampliar florestas nacionais.

O numero de desempregados, que se situava em torno de 4% da populacdo em 1929,
saltara para mais de 20%, em 1933. Para enfrentar o problema, o New Deal produziu varios

programas, cabendo destacar:

o National Industrial Recovery Act (NIRA), 1933: Constituido por um conjunto de
regras objetivando a reducdo da concorréncia desleal, aumento dos salérios e pregos
(terminado em 1935).

o Public Works Administration (PWA), 1933: Grandes projetos de obras publicas,
utilizando-se principalmente de empreendedores privados (terminou em 1938).

o Civilian Conservation Corps (CCC), 1933-1942: Empregava homens jovens em
trabalhos ndo qualificados em zonas rurais, sob a supervisdo do Exército. Havia
também um programa de geracao de trabalho especifico para populacgdes indigenas e o
Indian Reorganization Act (1934), que tentava conter a assimilagdo das populagdes
nativas.

o Civil Works Administration (CWA), 1933-34: Gerava trabalho temporario para
milhGes de desempregados.

« Social Security Act (SSA), 1935: Fornecia auxilio financeiro para idosos e deficientes.
A contribuicéo era paga tanto pelo empregado como pelo empregador sobre a folha de
pagamentos. A caréncia estava estabelecida em 07 anos de contribuicdes. E a base do

sistema de previdéncia atual.
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e Works Progress Administration (WPA), 1935: Um extenso e importante programa de
geracdo de trabalho em ambito nacional para mais de 2 milhGes de desempregados.
Criacdo de oportunidades de trabalho na construcdo civil para assimilar homens
desempregados e sem qualificacdo; projetos de costura para as mulheres e 0s projetos
de artes para artistas, musicos e escritores desempregados; terminou em 1943. O WPA
substituiu o Federal Emergency Relief Administration (FERA), criado por Hoover
para diminuir o desemprego da méo de obra menos qualificada.

o National Labor Relations Act (NLRA) / Wagner Act, de 1935: Criado para
supervisionar as relacdes de trabalho; Na década de 1930, os sindicatos séo
fortalecidos. Modificado pela Lei Taft-Hartley (1947). Ainda existe.

« Fair Labor Standards Act, 1938: Estabelece a semana de trabalho em no méximo em
40 horas, e salario minimo de 40 centavos de ddlar por hora, além de eliminar diversas

formas de trabalho infantil. Ainda existe.

Ressalve-se que, apesar do esforco empreendido em promover 0 emprego, 0 SUCESSO
dos programas foi relativamente limitado. O desemprego foi reduzido para 14% em 1936,
voltando a subir em 1937 para o patamar de 17%. Taxas de desemprego realmente reduzidas

so foram alcancadas com o esfor¢o de guerra da década de 1940.
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Grafico 5: Taxa de Desemprego nos Estados Unidos (1910 a 1960).
Taxas de desemprego nos Estados Unidos (1910-1960) - Os anos da Grande Depresséo (1929-1939) estdo em

destaque. Desemprego estimado % (1910 a 1939). Desemprego % (1939 em diante).
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Fonte: Louis D. Johnston and Samuel H. Williamson, "What Was the U.S. GDP Then?"

Foto 3: Desempregados em fila.

Desempregados em fila, do lado de fora do Municipal Lodgers House em Nova lorque (1930).
Fonte: http://highered.mcgraw-hill.com/sites/dl/free/0073257184/114174/bri79130_ch25.pdf



http://highered.mcgraw-hill.com/sites/dl/free/0073257184/114174/bri79130_ch25.pdf
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Entre 1929 e 1933, a economia foi vitima de um ciclo de depressdo da producao e dos
precos. Para tentar reverter o quadro, a Camara de Comeércio, ainda em 1931, tentou promover
um sistema antideflacdo, que, apesar da legislacdo antitruste, incentivava as associacfes
comerciais a formar cartéis de estabilizacdo de precos de suas industrias filiadas. Roosevelt
foi receptivo a ideia, porém insistiu que a elevacao de precos deveria estar acompanhada da

elevacdo dos salarios.

A resultante dessa formulacdo foi materializada no National Industrial Recovery Act
(NIRA), programa aprovado pelo Congresso em 1933, que garantia aos trabalhadores a
negociacdo coletiva de salarios e direitos trabalhistas e estimulava a associacdo sindical

(antecedendo Wagner Act de 1935).

O NIRA, por sua vez, criou o National Resources Planning Board (NRPB), para
promover o planejamento econémico. Era chefiado por nada menos que Fredric A. Delano,

tio de Roosevelt.

Para combater o desemprego, o NIRA criou, em 1933, o Public Works Administration
(PWA), um grande programa de obras publicas que gastou entre 1933-1935 algo como US$
3,3 bilhdes em 34.599 projetos, gerando de 2 a 3 milhdes de empregos para desempregados

com baixa qualificacdo, sendo tocadas por empresas privadas.

Também estabeleceu o National Recovery Administration (NRA), que se voltava para a
estabilizacdo de precos e salarios por meio da negociacdo tripartite. O NRA promoveu a

regulacéo de precos e normas de producdo para diversos tipos de bens e servicos.

O NRA era considerado o centro do NIRA e conduzido pelo ex-general e alto
funcionario econdmico durante a Primeira Guerra, Hugh Samuel William Johnson, que

propunha a adocdo do blanket code (sistema de codigo obrigatorio) que aumentaria
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primeiramente o rendimento assalariado e posteriormente o0 consumo, 0s pregos e a producao.

Segundo se acreditava, era a melhor forma de combate a depressdo dos precos.

Esse Codigo estabelecia que cada empresa devia se comprometer a pagar um salario
minimo de 20 a 45 centavos de dolar por hora e a manter a jornada semanal maxima de 35 a

45 horas, bem como a abolir o trabalho infantil.

Para a difusdo do NRA, que conclamava esforcos para a recuperagédo industrial, Johnson
utilizou-se da ideia utilizada pelo War Industries Board durante a Primeira Guerra e em 20 de
julho de 1933 deu inicio a uma campanha publicitéria cujo simbolo era o Blue Eagle. Esse
simbolo deveria ser colocado nas empresas que adotavam as propostas de Roosevelt e 0s

consumidores eram incentivados a adquirir os produtos das empresas membros do NRA 1%,

Figura 1: Blue Eagle

| WE DO OUR PART

Fonte: http://www.pophistorydig.com/?tag=vanity-fair-nra-blue-eagle

Em tempo relativamente curto, a NRA conseguiu a adesdo de quase todas as industrias
importantes ao acordo antideflacdo, no qual a empresa associada ndo poderia baixar 0s seus

precos e salarios e deveria manter os empregos. Os resultados apareceram, tanto que a

1920 Blue Eagle é uma representacéo de cor azul do Thunderbird americano. No cartaz, a frase: Membro do
NRA. Fazemos a nossa parte. Em 5 de setembro de 1935, apds a invalidacdo do sistema de codigo obrigatorio, o
emblema foi abolido e seu uso proibido.


http://www.pophistorydig.com/?tag=vanity-fair-nra-blue-eagle
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producdo industrial cresceu 55% entre maio de 1933 e maio de 1935

, quando em 27 de
maio de 1935 o NRA terminou por decisdo do Supremo Tribunal, que o considerou, em
decisdo unanime, inconstitucional (caso Schechter x Estados Unidos), bem como derrubou o

Frazier-Lemke (parte legal do New Deal).

Como reacdo a decisdo da Suprema Corte, em 27 de junho de 1935, uma nova
legislacdo foi criada para substituir o NRA. Tratava-se do National Labor Relations Act
(NLRA), também conhecido como Wagner Act, que deu maior poder aos sindicatos por meio
da obrigatoriedade de adesdo sindical e fortaleceu a negociacdo coletiva. Para garantir o
cumprimento das regras estabelecidas nos acordos salariais, a legislacdo estabeleceu o

National Labor Relations Board (NLRB).

As politicas do New Deal sempre foram alvos de ataques da oposi¢do conservadora. A
primeira oposicdo organizada partiu da Liberty American League, em 1934, liderada por
democratas conservadores. O New Deal também foi atacado pelo que se cognominou "velha

direita”, que incluia politicos, intelectuais e editores de jornais.

O primeiro New Deal (1933) estava voltado para os problemas mais urgentes da
Depressdo localizados no sistema financeiro e na producdo. Foi o New Deal dos bancos,

fazendas e fabricas.

O segundo New Deal, que abarcou o periodo de 1934-36, foi direcionado para a
promocdo e fortalecimento dos sindicatos e melhorias sociais principalmente por meio dos
programas Works Progress Administration (WPA) e do Social Security Act (SSA). Estava

voltado para conquistas do bem-estar social, sistema que foi amplamente expandido. Nesse

193 O nivel de emprego no setor industrial privado americano apenas em 1937 recuperou o patamar da década de
20 pré-crise. Porém o crescimento do emprego sé retomou de fato quando do surgimento da Segunda Guerra,
quando o emprego industrial saltou de 11 milhdes em 1940 para 18 milhdes em 1943.
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periodo, os sindicatos prosperaram e 0 governo, antes alheio, passou a atuar como arbitro nas

disputas de classes.

O programa mais importante de todo o New Deal foi o Social Security Act. Esse
programa estabeleceu um sistema de aposentadorias e pensdes, seguro-desemprego e diversos
beneficios sociais, instituindo o Sistema de Previdéncia Social de carater universal nos
Estados Unidos, financiado, conforme desejado por Roosevelt, por meio de fundos de salarios

e ndo basicamente pelo Tesouro.

Em reacdo, a Suprema Corte, na tentativa de obstaculizar o processo que estava sendo
desencadeado, declarou a inconstitucionalidade de varios programas do New Deal, que foram

imediatamente substituidos.

Em resposta, em 1937, Roosevelt tentou aprovar sem sucesso no Congresso, o Judicial
Reorganization Bill que visava dar poderes ao Presidente para nomear 0s Juizes que viessem a
substituir aqueles gque se retirassem ou atingissem os 70 anos (aposentadoria compulsoria), de

forma a aumentar seu ndmero na Suprema Corte.

O Fair Standarts Act de 1938, considerada a legislacdo mais importante do terceiro New
Deal, definiu as horas maximas e salarios minimos para a maioria das categorias de
trabalhadores. O Federal Crop Insurange Corporation (FCIC), também de 1938, foi
reestruturando em 1996, passando a se chamar Risk Management Agency, mas continua a

existir.

Diversos programas, inclusive em consequéncia do aquecimento econdmico trazido
com a producdo de guerra e pela pressdo da coalizacdo conservadora, foram descontinuados,
tais como 0 WPA e o CCC. Muitas regras e regulacgdes criadas no New Deal, que visavam dar
protecdo a economia contra possiveis crises, foram alvos de desregulamentacdes,

principalmente no periodo de 1975-1989. Ressalve-se que, coincidéncia ou ndo, 0 mundo néo
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vivenciou nenhuma crise sistémica enquanto 0s mercados nao estavam sujeitos apenas a

autorregulagéo.

Varios programas continuam ativos até nossos dias, sendo que alguns continuam com
seus nomes originais, como por exemplo, o Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC),
a Federal Housing Administration (FHA) de 1937, a Securities and Exchange Commission

(SEC), o Tennessee Valley Administration (TVA) e a Fannie Mae, entre outros.

Houve forte impacto no setor de habitacdo, por meio do incentivo a construcao privada
e ao crédito imobiliario. Duas Agéncias foram criadas, a Home Owners' Loans Corporation
(HOLC), que buscava aumentar e padronizar o crédito e o sistema de avaliagdo imobiliario, e
a Federal Housing Administration (FHA), que criava normas de construcédo civil. A Fannie
Mae foi criada em 1938, sendo sua missdo comprar e securitizar hipotecas, garantindo fundos

para as financiadoras imobiliarias. Foi privatizada em 1968.

Antes das reformas do setor imobilidrio estabelecidas pelo New Deal, apenas 1/4 da
populacdo possuia a propriedade das residéncias, pois 0 empréstimo padrdo situava-se no
prazo de 5 a 10 anos e taxas reais de juros muito elevadas, limitando o acesso ao crédito
imobiliario. Com as mudangas, as hipotecas passaram a ser financiadas por um prazo de até
30 anos e com taxas de juros mais baixas. Nos anos 80, praticamente 2/3 da populacdo tinha a

propriedade (hipotecada) de suas residéncias.

Tabela 5: Estatisticas Basicas Estados Unidos (1929 a 1940).

1929 | 1931 | 1933 | 1937 | 1938 | 1940
Produto Interno Bruto real (PIB) (1) 101,4| 84,3| 68,3 | 103,9 | 96,7 | 113,0
Indice de Precos ao Consumidor (2) 1225 | 108,7 | 92,4 | 102,7 | 99,4 | 100,2
indice de Produg&o Industrial (2) 109 75 69 112 89 126
Money Supply M2 (US $ bilhdes) 46,6 | 42,7| 32,2| 457 | 493 | 552
Exportacdes (US $ bilhGes) 5,24 242 | 1,67 3,35 | 3,18| 4,02
Desemprego (% da forca de trabalho civil) 3,1 16,1 | 25,2 13,8 | 16,5 13,9

Fonte: United States Bureau of Labor. (1) Em ddlares 1929 e (2) 1935-39 = 100


http://en.wikipedia.org/wiki/Money_supply
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Conforme podemos verificar no grafico a seguir, que trata do Produto Interno Bruto
(Gross Domestic Product - GDP) entre os anos 1929 - 1940, o crescimento do produto foi
surpreendente entre 1933 e 1936 (dos maiores da histéria econémica americana), voltando e
ultrapassando os niveis de antes do crash. E ap6s recessdao de 1937-38, o crescimento foi

continuo, fortemente ajudado pela economia de Guerra.

Graéfico 6: Produto Interno Bruto Estados Unidos (1920 a 1940).
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Fonte: Historical Statistics (1976) series Y457, Y493, F32 (US$ bilhdes de 1999).

Os niveis de emprego acompanharam de perto a evolugdo do crescimento do produto.
No grafico a seguir podemos observar que o nivel do emprego estava em 1932-33 (pior
momento da Grande Depressdo) em patamar inferior ao pior ano da década de 20. Apesar de 0
New Deal ter sofrido seu revés em 1937-38, o nivel de emprego manteve-se muito acima dos

anos da Grande Depressao.



Gréfico 7: Emprego Total nos Estados Unidos (exclui WPA) (1920 A 1940).
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Fonte: U. S. Census, Historical Statistcs (1976), series D127.

Tabela 6: Desemprego (% da populacao ativa):

Darby contabiliza os trabalhadores WPA como empregados e Lebergott como desempregados.

Tabela 6: Desemprego

(% da populacéo ativa)
Ano Lebergott Darby
1933 24,9 20,6
1934 21,7 16,0
1935 20,1 14,2
1936 16,9 9,9
1937 14,3 91
1938 19,0 12,5
1939 17,2 11,3
1940 14,6 9,5
1941 9,9 8,0
1942 4,7 4,7
1943 1,9 1,9
1944 1,2 1,2
1945 1,9 1,9

Fonte: U. S. Census, Historical Statistcs (1976), série D-86, 1983 Smiley.
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Outro detalhe importante era que Roosevelt ndo abandonara, como queriam 0s
Keynesianos, a ideia de manter o orcamento federal controlado. A relacdo Divida /PIB, que
estava pouco abaixo de 20% em 1929, comecou a subir ainda no Governo Hoover, muito em
funcdo da grande queda da arrecadacao, e alcangou o patamar em torno de 40% do inicio do
New Deal até 1941. Evidentemente, com a entrada diretamente na Guerra e posteriormente

com o Plano Marshall, a relagéo Divida/PIB justificadamente explodiu.

Graéfico 8: Déficit Publico como % do PIB, Estados Unidos (1929 a 1950).
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Fonte: U. S. Census, Historical Statistcs (1976), series F32 E Y493.

Essa atitude em relacdo ao controle do orgcamento publico, também conhecida como
conservadorismo fiscal, foi um importante componente para o sucesso e credibilidade politica

dos programas, recebendo apoio de Wall Street e da maioria da comunidade empresarial.

Mesmo os democratas liberais, que consideravam o equilibrio or¢camentario um

paradigma econdmico para estabilidade de longo prazo, estavam dispostos a aceitar déficits
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no curto prazo em momentos em que a necessidade de promocao do crescimento econémico

era premente.

O proprio Roosevelt apreciava o conservadorismo fiscal, tanto que nomeou dois
conservadores para conduzir o orcamento. O primeiro foi Lewis Douglas, que ficou no cargo
de Diretor do Orcamento entre 1933 e 1934, e o segundo Henry Morgenthau Jr., Secretario do

Tesouro pelo longo periodo de 1934 a 1945.

Douglas, tido como menos flexivel que Morgenthau, olhava para os gastos publicos
sempre com desconfianca. A Lei da Economia (Economy Act) de 1933, aprovada nos
primeiros 100 dias da Administragdo Roosevelt, foi tida como uma conquista de Douglas,

quando foi possivel corte de despesas em aproximadamente US$ 500 milhdes **“.

Porém, a propria necessidade de reeleicdo fez com que Roosevelt tivesse alguém mais
flexivel para o cargo. Morgenthau, apesar de acreditar em responsabilidade fiscal, orcamento
equilibrado, diminuicdo da divida pablica e a conveniéncia do investimento privado ser o
condutor adequado do crescimento econémico, era mais flexivel em relacdo ao financiamento
dos programas como o WPA, PWA e CCC, que considerava temporarios. Morgenthau
também retirou os trabalhadores rurais e domésticos do Sistema de Seguridade Social, pois

esses ndo tinham historico de contribuicdes.

104 Atingindo o orcamento militar, correios, salarios no governo e demissdes de funcionarios.
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Tabela 7: Principais Programas de Ajuda Governamental (1936 a 1941).

Familias em Programas de Ajuda Governamental 1936-1941

(média mensal em milhares)

| 1936 | 1937 | 1938 | 1939 | 1940 | 1941

Trabalhadores assalariados:

WPA 1995 | 2227 1932 | 2911 | 1971 | 1638
CCCe NYA 712 801 643 793 877 919
Outros projetos de trabalho federal 554 663 452 488 468 681
Assisténcia Publica:

Programas de Seguranga Social 602 | 1306 1852 | 2132 | 2308 | 2517
Alivio Geral 2946 | 1484 1611 | 1647 | 1570 | 1206
Total ajuda a familias 5886 | 5660 5474 | 6751 | 5860 | 5167
Os trabalhadores desempregados (Bur Lab Stat) 9030 | 7700 | 10390 | 9480 | 8120 | 5560
Desempregados 65% | 74% 53% | 71% | 72% | 93%

Fonte: United States Bureau of Labor

O New Deal sofreu vérios ataques e criticas. Algumas sdo de pouca consisténcia, tais

com o comparar o New Deal com o Fascismo ou como sendo uma tentativa de socializar a

América. Em 1937, os editores do The Economist publicaram uma avaliacdo do New Deal

que concluia:

If the criterion be Utopian, the achievements of the New Deal appear to be
small. Relief there has been, but little more than enough to keep the
population fed, clothed and warmed. Recovery there has been, but only to a
point still well below the pre-depression level. The great problems of the
country are still hardly touched. There has been no permanent readjustment
of agriculture to meet its changed environment. Very little has been done to
iron out the fluctuations of industrial production for the future. The monetary
structure of the country, on balance, is less under control than formerly. '*°

If the New Deal be compared, not with the absolute standards of Utopia, but
with the achievements of other Governments, the former adverse judgement
must be modified. If it be compared with either the performance or the
promise of its rivals, it comes out well. If its achievements be compared with
the situation which confronted it in March, 1933, it is a striking success. ‘°

105 BARNES, Harry E. An economic history of the western world, 1937, p. 712.

106 MAJOR, John. The New Deal, 2003, p. 101.
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111-2.07 - Considerac0es sobre a crise de 1929

A visdo de mundo da elite norte-americana também influenciou a estratégia da politica
de enfrentamento da quebra da Bolsa de Nova lorque em 1929. E essa visdo era em muito
influenciada pelo pensamento de Herbert Spencer (1820-1903), filésofo inglés,
contemporaneo e sudito de Sua Majestade Rainha Vitoria, também conhecido como um

grande “Darwinista Social”.

Seus inameros livros tiveram grande circulacdo na Inglaterra e enorme vendagem nos
Estados Unidos **’. Sua mais famosa frase era “A sobrevivéncia do mais forte”, que muitos
atribuem a Darwin. A confusdo derivava do fato de Spencer apreciar tanto Darwin que, ao
cita-lo, coloca suas ideias como sendo dele: “estou apenas pondo em pratica os pontos de vista do

Sr. Darwin no que se aplicam a raga humana”.

Por certo, as ideias de Spencer eram convenientes aos novos-ricos norte-americanos,
pois a culpabilidade por causa de sua sorte nos negdcios era em muito aliviada. A riqueza era
uma consequéncia da sua superioridade pessoal, decorrente da prdpria selecdo natural a que

todas as espécies sdo submetidas, inclusive 0s seus antepassados.

Um dos resultados de tal pensamento era que o Governo ndo deveria intervir nos
métodos utilizados para o enriquecimento, pois esse era o proprio caminho para o
aperfeicoamento da raga humana. Quanto aos pobres, apesar de a caridade ser admissivel, na
pratica servia de freio ao natural processo de eliminacdo dos menos dotados. Ou seja, um

verdadeiro absurdo.

97 Foram vendidos 368.755 exemplares entre 1860-1900. Era certamente um enorme sucesso de vendas.
Galbraith, op. cit., 1998, p. 36.
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As ideias de Spencer foram absorvidas por inUmeros americanos influentes, sendo o
mais destacado em questBes econémicas, segundo Galbraith, o inflexivel William Grahm
Sumner, professor de Yale. Sumner traz para si a enorme tarefa de reunir as ideias de Spencer

com o pensamento de Adam Smith e David Ricardo.

Em 1882, o proprio Spencer foi a América, sendo recebido, acolhido e reverenciado
efusivamente por homens que enxergavam na sua condi¢do de ricos a prova cabal de que a

raca humana estava sendo melhorada.

O “Darwinismo Social” estava firmemente fincado na visao de mundo de uma influente
camada da sociedade americana, enriquecida de forma rapida, principalmente em negocios
ligados e interligados as ferrovias. Essa visdo ird inibir decisdes importantes apds a quebra da

Bolsa em 1929.

Essa visdo de mundo estava incorporada ao liquidacionista e Secretario do Tesouro
Andrew Mellon, que acreditava que as leis naturais da sobrevivéncia do mais forte eram
adequadas como instrumentos de politica econdbmica. A consequéncia foi o imobilismo

durante os anos de governo Hoover e medidas monetarias insipientes e tardias.

A taxa de juros e a taxa de redesconto desceram de forma lenta e gradativa. Mesmo
guando atingiram um patamar mais adequado a grave situacdo (1931), o Federal Reserve
Bank (Fed) continuava a injetar dinheiro nos bancos via open market, mas ja ndo havia para

quem emprestar.

O déficit publico foi controlado e a busca de seu equilibrio era uma das politicas
utilizadas. A especulacdo desenfreada no mercado acionario, alimentada pelo crédito bancario

farto e barato, estava completamente desregulamentada.
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As acOes propostas por Roosevelt tiveram a qualidade de retirar a América da situacédo
de catastrofe econdmica que havia se metido em 1929 e da Grande Depressdo que se seguiu.
O New Deal é um farto campo para discussdes e disputas ideologicas, que reacendem em
momentos que de alguma forma relembrem sua validade no enfrentamento de situagdes
econdmicas adversas. Cabe ressalvar que para os keynesianos os gastos publicos poderiam ser
mais vultosos, fornecendo os estimulos necessarios para uma mais rapida recuperacdo da

economia, via o efeito do multiplicador dos gastos.

Porém o New Deal ndo era baseado na visdo econdmica keynesiana, pois o proprio
Keynes foi a Casa Branca defender suas ideias junto a Roosevelt, que ndo ficou

impressionado .

Se a formulacdo de Keynes tivesse sido aceita por Roosevelt e os gastos publicos
tivessem sido aumentados, talvez a recuperacdo da economia norte-americana pudesse ter

sido acelerada e a recessdo iniciada em 1937 ndo ocorresse.

Certo € que o cenario encontrado em 1933 foi superado e apesar da depressdo dos anos
de 1937 e 1938, a economia se recuperou e langou bases para um desenvolvimento sustentado

e grandioso por décadas.

O New Deal pode ser considerado como a aplicacdo em ampla escala das politicas
publicas na reconstrucdo de uma nacao destruida financeiramente e sem esperangas. Até 0s
seus maiores criticos admitem que, apesar das falhas, os resultados alcancados foram de um

sucesso impressionante se comparados com a péssima situacao encontrada em margo de 1933.

108 Roosevelt emitiu a seguinte frase em relagdo a Keynes: -"He left a wole rigmarole of figures. He must be a
mathematician rather than a political economist...". KENNEDY, D. M. Freedom from fear: the American
people in depression and war, 1929-1945, 1999, p. 197.
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Um forte legado do New Deal foi a expansdo do papel do Estado por meio da criacao de
instituicbes que conduziram a regulacdo de importantes setores da economia e que

promoveram politicas publicas de &mbito federal na vida nacional americana.

A recuperacdo da economia para os historiadores ndo foi apenas alcancada pelos
programas econdmicos, mas também se deve ao Presidente Roosevelt, que por sua lideranca e
capacidade de luta conduziu o processo, devolvendo a esperanca e a autoestima a milhdes de

trabalhadores desempregados e a pessoas desesperancadas e desesperadas.
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I11-3 - A Crise de 2008

111-3.01 - Antecedentes

“Essa crise ¢ diferente e igual a todas as anteriores ao mesmo tempo”
Paul Krugman (2008) %

O liberalismo norte-americano apds décadas de desenvolvimento econémico sem
grandes sustos recebeu um golpe apds o primeiro choque do petrdleo nos inicios dos anos 70
do século passado e pela recessao que se seguiu em 1974-1975, experimentando a estagflacédo

na economia.

Para enfrenta-la, os economistas voltados as ideias monetaristas propuseram a
eliminacdo ou diminuicdo dos controles publicos criados para o combate a Grande Depresséo,

durante o New Deal, e consolidados em Bretton Woods.

Tratava-se de retirar da cena econdmica 0s governos intrometidos, inapropriadamente
protetores de empresas com o dinheiro do contribuinte para dar espago ao livre mercado. A
ideia prosperou e a economia foi desregulada e liberada. E a panaceia deveria ser adotada por

todos que desejassem alcar um desenvolvimento sustentado.

Com as crises latino-americanas, russa e asiatica das décadas de 1980 e 1990, ficava
evidente que o caminho a ser seguido consistia, entre outras medidas, em aumentar a
poupanca interna, equilibrar os orcamentos e voltar-se para a obtencdo de superavits

comerciais. Entdo foi elaborada uma cartilha que ficou conhecida como "Consenso de

199 paul Robin Krugman (28 de fevereiro de 1953) é um economista americano, professor de Economia e
RelacBes Internacionais em Princeton, colunista de opinido do The New York Times. Em 2008, o Nobel de
Economia por suas contribuigdes & “New Trade Theory” e “New Economic Geografhy”.
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Washington” *'°. Para melhor visualizarmos as condi¢des que criaram esse cenério devemos
retroceder ao momento que levou a mudanca de mentalidade da conducdo da economia

americana.

No periodo que se estendeu de 1972 a 1982, os Estados Unidos apresentaram diversos
indicadores negativos. Seu crescimento econdémico foi dos menores desde a Segunda Guerra

Mundial, bem como a inflacdo esteve fortemente presente.

As empresas americanas foram deslocadas de seus histéricos mercados pelas empresas
japonesas. A industria pesada foi uma das que mais sofreu, quando as demissGes em massa
conviviam com a diminuicdo das jornadas de trabalho. O préprio coracdo industrial americano

passou a ser chamado de “cinturdo de ferrugem”.

Além disso, os paises da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
multiplicavam o preco do petréleo. Internamente, protestos contra a guerra no Vietn,
batalhas nas Universidades, criminalidade em ascensdo, Nova lorque falida e a rentncia de
um Presidente acusado de suborno e corrup¢do. Em 1980, a palavra “estagflacdo” resumia o

cenario econémico vigente.

Os crescentes gastos com as politicas de bem-estar e 0 aumento da criminalidade nos

anos 60 do século passado criaram uma aversao que levaria os trabalhadores que normalmente

111

votariam nos democratas, a migrarem seus votos para 0s republicanos ~, elegendo o

19 0 Consenso de Washington, apresentado originalmente por Williamson (1990), tinha a simbélica forma de
um decélogo. Recomendava que os paises adotassem reformas institucionais visando abertura a economia
internacional por meio de reformas comerciais, financeiras e de atratividade ao investimento direto,
complementadas por uma taxa de cadmbio “competitiva” ¢ o papel Estado, tanto em termos fiscais: equilibrio
orcamentario, gastos com “alto rendimento social”, impostos com ampla base e baixas taxas marginais; como em
termos institucionais: privatizacdo, desregulagdo, reforco dos direitos de propriedade. Elaborado inicialmente
para ser aplicado pelos paises da América Latina, foi, a seguir, ampliado para os demais paises em
desenvolvimento. Posteriormente, ap6s uma revisdo ficou conhecido como "Consenso de Washington
Ampliado".

ML PHILLIPS, Kevin. The Emerging Replublican Majority, 1969.
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candidato republicano por pequena margem. Quando Nixon tomou posse para seu primeiro
mandato em 1969, a economia ja comecava a dar sinais de enfraguecimento e sO viria a

piorar.

Em 1970, o crescimento desabou para proximo de zero, a inflacdo beirava os 6% e o
déficit seguia a trajetoria historica. Controlar o déficit pela via do aumento da carga tributaria
poderia implicar maior inflagdo. Além desse impasse, havia o problema do dolar que, por
estar preso ao compromisso do Governo de resgata-lo a taxa de US$ 35,00 por onca de ouro
(31 gramas), se tornou 0 moderno padrdo-ouro que fornecia estabilidade monetaria a nivel

mundial.

Porém, as reservas em ouro americanas estavam muito baixas, 0 que dava ensejo a
“ataques especulativos” contra o dolar a fim de se verificar se 0s compromissos seriam
mantidos pelo tesouro americano. Para conter os ataques contra a moeda, o Governo poderia
aumentar a taxa de juros, mas haveria o risco, em razdo de a economia se encontrar

fragilizada, de leva-la a recesséo.

112
1

Nixon, em agosto de 197 , visando reverter o quadro econémico e acelerar a

economia anunciou as seguintes medidas:

Reducdo de impostos

Controle de precos e salario por 90 dias (acabou ficando por trés anos)

Aplicacéo de sobretaxa de imposto sobre importagdes

Eliminacdo do compromisso de resgatar ddlares por ouro

12 MATUSOW, Allen J. Nixon's economy: booms, busts, dollars, and votes, 1998, p. 91.
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O controle de precos e salarios permitiu um forte aumento da oferta monetaria, em 10%
em 1971 (maior registrada até entdo), reconduzindo ao crescimento econémico de 5% em

1972 (ano da reeleicdo de Nixon).

Por sua vez, o dolar sofreu acentuada perda, aproximadamente 25%, chegando a ser
cotado a US$ 44,00 por onga de ouro no final do ano de 1971. Com os aumentos do prego do
petréleo pela OPEP, o délar se desvalorizou para US$ 100,00 em 1973 3, flutuando entre

US$ 230,00 e US$ 580,00 em 1979 *** e atingindo US$ 850,00 por onca de ouro em 1980.

Em 1974, o Congresso retirou o controle de precos e salarios e a inflacdo reprimida
apareceu na forma de dois digitos, acompanhada de forte recessdo no periodo de 1974-75.
Com o fim da Guerra do Vietnd, Nixon cortou os gastos militares, e expandiu, com aprovacao
do Congresso, 0s beneficios da seguridade social e criou programas federais de acao
afirmativa que se espalharam por grandes empresas e organizacGes publicas, sendo esta

mudanc¢a muito importante para futura mudanca de paradigmas regulatorios.

Nixon foi um politico heterodoxo em varios sentidos, e essa tendéncia ou visdo de
conducédo econdmica se manteve com Gerald Ford e ampliou-se com Jimmy Carter, eleito em

1976.

Na primavera de 1979, no final do governo economicamente confuso de Carter, a
inflacdo trimestral chegou a 14%, a politica externa era muito problematica e a economia

interna estava desaquecida. Em 1980, a inflagéo atingiu 13,5% com a producdo em queda e 0

113 A OPEP triplicou os pregos do petréleo.

114 A OPEP triplicou novamente os pregos do petréleo.
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115

dblar em processo de desvalorizacdo ~. Porém, Carter poderd ser lembrado por dois

importantes atos:

1- Fim do controle de precos do petrdleo, no periodo mais dificil de sua gestdo (1979),
apesar da objecdo do Congresso. Na prética, o fim do controle s6 foi implementado por

Reagan, sendo uma das causas do fim do dominio absoluto da OPEP *°.

2- Pela importante nomeacao de Paul Volcker para a Presidéncia do Federal Reserve
Bank (Fed) com liberdade para combater a inflacdo e restabelecer a ordem financeira.
Volcker era um economista que dividira sua carreira entre o Tesouro e Chase
Manhattan Bank e tido como conhecedor dos meandros dos mercados financeiros, além

de sua vis&o conservadora no combate a inflagéo **'.

Por sua vez, a inflagdo americana tornava os investidores de longo prazo avessos aos
titulos e as acBes que financiavam as empresas e 0s atraia para ativos tais como ouro, arte e
imdveis, alimentando bolhas especulativas. O medo da recessdao com inflagdo descontrolada
levou ao crescimento dos admiradores do Monetarismo da Escola de Chicago, cujo mentor

maximo, Milton Friedman, ganhava mais adeptos a cada dia no governo.

Um novo cenario estava se formando. Volcker no Federal Reserve Bank (Fed) e
Friedman como ide6logo da nova visdo econdmica. N&o que um tivesse necessariamente a ver
com o outro. Também ndo se quer dizer que os ensinamentos de Friedman tenham sido

seguidos a risca por Volcker, muito pelo contrario.

15 BIVEN, W. Carl. Jimmy Carter's economy: policy in an age of limits. The University of North Carolina
Press, 2002.

16 BIVEN, W. Carl. Op. cit. 2002, p. 193.

1 BIVEN, W. Carl. Op. cit. 2002, Volcker — Chapter 11, p. 237.
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O Monetarismo '8 basicamente ensina:

e Ser possivel controlar a inflacdo se o estoque de moeda (M1 = dinheiro em poder do
publico + depdsito a vista nos bancos) fosse controlado. Esse controle feito pelo
Federal Reserve Bank (Fed) deveria manter o crescimento do estoque de moeda
aproximadamente no mesmo ritmo do crescimento da economia e todos 0S precgos
permaneceriam equilibrados. Para o Monetarismo, e dai deriva a palavra, a inflagdo é
um fenbmeno essencialmente monetario. Em suma, ofertar moeda além do

crescimento da economia resultard em inflagao.

e A economia possui uma taxa natural de desemprego, funcdo da tecnologia e
capacitacdo da forca de trabalho. Tentar baixar o desemprego aquém dessa taxa de
desemprego estrutural serd um desperdicio de recursos fiscais, cujo resultado pratico

sera mais inflacéo.

e A oferta de moeda era o resultado do estoque (M1) multiplicado pela Velocidade de
Circulagdo. Porém os estudos que Friedman promoveu lhe diziam que a Velocidade
era mais ou menos constante em diversos cenarios e, por conseguinte, 0 governo

(Federal Reserve Bank) deveria se concentrar no estoque de moeda.

e O governo deveria ter fungdes limitadas. Opunha-se a quase todas as formas de
controle e regulamentacdo governamental, pois o Capitalismo de Livre Mercado
deveria funcionar sem entraves. E famosa a sua frase - “ndo ha almogo gratis”,

referindo-se aos custos inerentes da politica Keynesiana.

18 De LONG, J. Bradford. The Triumph of Monetarism?. The Journal of Economic Perspectives, vol. 14, no.
1, Winter 2000.
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A eleicdo de Ronald Reagan, em 1980, resultou na substituicdo do Keynesianismo,
visdo de economia politica dominante desde 1961 quando John F. Kennedy a retomou, com
base nos resultados nem sempre confirmados do New Deal, por uma politica que privilegiava
menores impostos, cortes de programas sociais e altos gastos militares, que ficou conhecida

por Reaganomics *°.

Deve-se destacar que, no inicio da década de 1980, aconteceram dois fatos econémicos

relevantes:
1- Um surto de investimentos em capital de risco

2- O colapso do Cartel da OPEP, logo que Reagan colocou em pratica o fim do controle

de precos internos do petréleo em 1981.

O surto de investimentos em capital de risco teve sua remota origem em lei de 1973 que
obrigava que as empresas criassem reservas em dinheiro para financiar as aposentadorias de

seus funcionarios.

Com o tempo, os ativos desses fundos de pensao atingiram cifras trilionarias, dando
condicBes politicas aos seus gestores de exigir a reducdo das rigorosas regras que regulavam

os investimentos desses fundos, que efetivamente iniciou-se em 1979.

Deve-se ressalvar que a inflacdo foi domada por Volcker e ndo pelo Monetarismo, pois
0 Federal Reserve Bank (Fed) ndo controlava de fato o estoque de moeda. Os bancos, sempre
muito criativos como explicado por Minsky (1982), conseguiam driblar as restricdes com a
utilizacdo de novos produtos financeiros, tais como fundos mutuos de alto desempenho e

contas correntes com rendimentos.

119 BENSON, Michael. Ronald Reagan, 2004, p. 79.
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Os membros do Federal Open Market Committee (FOMC) ndo sabiam simplesmente
qual era o estoque efetivo de moeda na economia. Portanto o caminho era aumentar
absurdamente a taxa de juros e diminuir a oferta de moeda, mesmo que isso levasse o pais

para a recesséo.

Em janeiro de 1981, os titulos do Tesouro de 90 dias passaram a pagar 20% e a taxa de
juros basica de curto prazo atingiu o patamar de 19% ao ano *?°. O resultado n&o poderia ser

diferente: o PIB caiu para 1,9%, sendo o pior indice no pos-guerra.

Porém, a inflacdo comecou a ceder a partir de meados do ano e o rendimento da taxa
béasica de juros recuou no final do ano para o nivel mais civilizado de 8,7% a.a. Deu-se inicio
a recuperacdo econémica no quarto trimestre, que continuou em 1983 (4,5%) e 1984 (7,2%),

com o dolar em valorizacao.

Em 1985, a inflacdo se estabilizou em 4,1 % e a taxa bésica de juros recuou para 0

menor nivel em 20 anos, remunerando as aplicacdes em apenas 1,9% ao ano.

As taxas de juros dos titulos de longo prazo emitidos pelo Tesouro se mantiveram
baixas, com raros eventos de elevacdo nas duas décadas seguintes. Demonstrando, a partir
desse macro ajuste, 0 compromisso norte-americano de manter a estabilidade dos pregos, mas

que ndo era extensivel em relacdo ao controle de seu déficit publico.

A década de 1980 € caracterizada em termos dos mercados financeiros pelo chamado
“Boom” de AquisicBes Alavancadas '?! e pela profunda crise das instituicdes de Poupanca e

Empréstimos (Savings and Loans - S&L).

120 As dividas do terceiro mundo lastreadas em titulos vinculados a Prime e a Libor explodiram.

121 SORNETTE, Didier. Why stock markets crash: critical events in complex financial systems. Chapter 7 —
LTCM, 2003, p. 76.
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122 astando

O boom de aquisi¢des perdurou praticamente por toda a década (1982-1989)
sua origem na reengenharia administrativa, pela qual passaram os grandes conglomerados
norte-americanos, até entdo incapazes de enfrentar a concorréncia estrangeira, em particular a

japonesa.

Com o sucesso decorrente da reestruturacdo empresarial, os mercados de acdes se
reativaram e seus precos foram realinhados gerando ganhos expressivos, principalmente com
a multiplicacdo de novos fundos de investimentos. A especulacdo foi atendida por meio do

5 123

novo mecanismo denominado de “pagamentos em espécie , Que era uma espiral sem fim

de pagamentos em titulos, caso os titulos iniciais ndo fossem honrados em espécie.

O periodo entre 1986 e 1989 € considerado o auge do frenesi do mercado acionario,
que, por suas estapafurdias caracteristicas e seus yuppies, deu ensejo a alcunha de “década da
ganancia”. Entretanto, no verdo de 1989, ap6s uma guerra de ofertas para a aquisicdo da
American Airlines, que terminou de maneira abrupta em razdo de os bancos negarem
financiamentos para a operacao e a consequente volatilidade que provocou outras faléncias, o

mercado acionario entrou em colapso em apenas dois meses.

Com a crise das S&L ', foi realizada uma tentativa de salva-las por meio da eliminacéo
sistematica das regulagdes do setor. Assim se tornou possivel e legal para qualquer
controlador de uma S&L criar uma série de subsidiarias para adquirir terrenos, construir
residéncias, administrar condominios ou simplesmente desvia-los para finalidades néo

vinculadas, com os recursos dos depositantes. Muitas S&L, apesar de se encontrarem

122 MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets, 2007, p. 294-296.

123 Caso o devedor ndo conseguisse pagar os titulos em espécie ou dinheiro, o credor receberia mais titulos,
também jocosamente chamada “espiral da morte”. Essa pratica reapareceu em 2007.

124 A fungdo das instituicdes de Poupanca e Empréstimo era atrair depésitos, de forma a financiar hipotecas
residenciais em um sistema que funcionava com taxas prefixadas.
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insolventes, apresentavam em seus balangos crescimento de seus negdcios, com a anuéncia de

firmas de advocacia e contabilidade *%°.

Apesar do boom das Aquisi¢es Alavancadas e da faléncia das S&Ls ja apontarem para
0 perigo da fraca regulamentacdo dos mercados financeiros, a década de 1980 é caracterizada
pela reengenharia administrativa e operacional das empresas americanas, forcada pela
competicdo internacional, preparando o terreno para uma economia de alta produtividade dos

anos 1990.

Quando Bill Clinton assumiu a Presidéncia em seu primeiro mandato, a principal
guestdo econdmica para 0s democratas era a reducdo do déficit publico, tido como o negativo
fator predominante do reduzido crescimento econdmico e da elevada taxa de juros e o

principal inibidor dos investimentos na produgao *?°.

O mentor do combate do déficit era Robert Rubin, Presidente do Conselho de Politica
Interna, e com carreira construida no mercado financeiro, e seu projeto de orcamento estava
repleto de aumentos da carga fiscal, sendo o projeto aprovado no Senado por um Unico voto
de diferenca. Sua politica econdmica foi apelidada de “Rubinomics”, cujo objetivo primordial

a reducdo da taxa de juros como consequéncia da reducdo do déficit fiscal.

O efeito do pacote fiscal foi ainda superado pela arrecadacdo sobre os lucros
financeiros, gerado pelo euférico mercado de acdes. O Rubinomics gerou bons resultados para
a administracdo Clinton, pois a taxa de crescimento médio foi de aproximadamente 3,7%,
considerada o melhor desempenho do pds-guerra excetuando-se o periodo Kennedy/Johnson,

feito esse realizado com uma baixa taxa inflacionaria media de 2,8% (as melhores desde

125 \/érias dessas firmas foram multadas pelo Federal Reserve Bank (Fed), dentre elas a Ernest Young e a Artur
Andersen.

126 Clintonomics: Deficit Reduction and the “New Economy”. BAUMOL, William J.; BLINDER, Alan S.
Economics: Principles and Policy, 2007, p. 482.
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Eisenhower). Ao final da administracdo, além das contas publicas superavitarias, as taxas

béasicas de juros de longo prazo situavam-se em torno de 5,5% ao ano.

Cabe dizer que os acontecimentos econdmicos das décadas de 1980 e 1990 formaram

duas grandes convicgdes conservadoras:

1-) Que a recuperacdo econémica dos anos 1980 e 1990 foi consequéncia da acdo do
livre mercado e que o liberalismo econdmico deveria ser 0 manual a ser seguido por
qualquer nacdo que desejasse 0 desenvolvimento econémico sustentado, como
explicitado no Consenso de Washington e nos livros “Fim da Historia”, publicado em
fins de 1989, e "O Fim da Histdria e o Ultimo Homem", de 1992, ambos do americano

Francis Fukuyama **’.

2-) Que os mercados financeiros deveriam ser desregulados, apesar das inumeras bolhas

e suas decorrentes volatilidades serem um forte argumento em contrario.

Como veremos a seguir, pela quantidade de crises financeiras importantes, podemos
inferir que a crise de 2008 talvez tenha sido varias vezes ensaiada nas décadas imediatamente

anteriores. Vejamos as importantes de forma sucinta:

127 Fukuyama (1989), baseado na visdo de Hegel de que a Histéria é movida por ideias, argumentava que as
sociedades organizadas sob as ideias de economia regida pelo mercado e de politica democratica representativa,
as sociedades capitalistas avangadas, haviam chegado ao “fim da Histéria”, inexistindo formas melhores de
organizacdo. Tal fato ndo implicava, obviamente, o fim dos eventos historicos. O desenvolvimento dos demais
paises (ainda “Historicos”) deveria dar-se na mesma diregdo, desde que fizessem as reformas institucionais
necessarias para implementar as ideias de economia de mercado e democracia liberal.


http://pt.wikipedia.org/wiki/1989
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=O_fim_da_hist%C3%B3ria_e_o_%C3%BAltimo_homem&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Francis_Fukuyama
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e O crash do mercado de agdes de 1987 %

e O grande colapso das hipotecas residenciais em 1994 %

e A bolha especulativa “ponto.com” iniciada em 1996 **

e Acrise do Long-Term Capital Management (LTCM) de 1998 3

111-3.02 - O crash do mercado de ac¢des de 1987

O mercado acionario americano era frio e pouco atrativo entre 1968 e 1983 2. Se um
investidor tivesse uma carteira baseada nos titulos do Dow Jones teria perdido, descontada a

inflacdo, algo préximo de 60% do valor inicial.

Apenas com a reversdo da inflacdo, e quando as primeiras aquisicdes alavancadas
surgiram, o mercado aciondrio comecou um processo de alta das cotacbes e volumes
negociados. A valorizacdo atingiu seu apice no verdo de 1987, quando o Dow Jones havia

triplicado em relacdo ao inicio do ciclo altista.

Apesar dos insiders considerarem que as cotagdes ja estavam em um patamar muito
elevado, havia uma inovacéao financeira denominada de "seguro de portfélio" que absorveria

parte de uma possivel queda do mercado. Esse seguro passou a fazer parte dos portfélios dos

128 SORNETTE, Didier, op. cit., 2003. The crash of October 1987 (Black Monday on October 19), p. 228.

129 GRAMLISCH, Edward M. Subprime mortgages: America's latest boom and bust. Chapter 4 -Benefits, Costs,
and Risks for the New Homeowners, 2007, p. 57.

130 SORNETTE, Didier, op. cit., 2003. The NASDAQ: Crash of April 2000, p. 269.
131 SORNETTE, Didier, op. cit., 2003. LTCM, 2003, p. 76.

132 Em 1968, 0 Dow Jones atingiu a marca de 1.000 pontos, entretanto ficou margeando de 800 a 1.000 pontos
entre 1968 e 1983, apesar da inflacéo.
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grandes investidores, tais como os fundos mutuos corporativos e de pensdo, que também

aplicavam nos volateis mercados de derivativos (mercados futuros e de opgdes).

Os derivativos, apesar de poderem ser utilizados como hegde, tém como principal
caracteristica a alavancagem financeira. Aparentemente, ndo ha grandes bolhas sem a sua
forte presenca nos mercados financeiros. Em suma, os derivativos, por suas caracteristicas

especulativas, sdo caixas de ressonancia das crises.

Os Mercados de Derivativos foram fortemente impulsionados pela descoberta da
formula de Black-Scloles ***, ferramenta considerada de fundamental importancia, pois podia
calcular como uma transacdo financeira podia ser expressa na forma de uma opcéo. Com esse
avanco, somado a capacidade computacional crescente, os megaportfélios puderam criar
diversas e complexas estratégias de hedge e de arbitragem com a utilizacdo de derivativos,

que sdo mais baratos.

Nos mercados futuros, os interessados contratam as compras (inten¢do de lucro) e
vendas (intencdo de defesa — hedge) de titulos ou mercadorias para uma data de vencimento
estabelecida pelo mercado. N&do ha necessidade de o comprador comparecer com todo 0
montante aprazado e sim apenas com uma “margem”, que, em geral, varia entre 10 e 20% do
negdcio e nem o vendedor de entregar a mercadoria ou titulo imediatamente. Deve-se

ressalvar que varias estratégias sao possiveis, tal como vender a descoberto.

Para o vendedor, o hedge pode ser uma boa estratégia, pois se, por exemplo, precisa
garantir um preco de venda que viabilize a producdo de uma determinada commoditie, pode

vendé-la com antecedéncia e eliminar qualquer volatilidade sobre seu negocio.

133 A férmula Black-Scloles recebeu o nome de seus autores e foi publicada em 1973 no Journal of Political
Economy. CHRISS, Neil. Black-Scholes and beyond: option pricing models. McGraw-Hill, 1997.
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O comprador, investindo apenas parte do montante do valor total da transacdo, pode vir
a auferir um lucro excepcional, desde que suas previsdes sejam confirmadas pelos precos no

momento do vencimento ou no repasse de sua posic¢ao.

Ja no mercado de opc¢oes, simplificadamente, o investidor compra o direito de exercer
ou ndo a compra de determinado titulo em data futura fixada pelo mercado, sendo também

possivel contar com diversas estratégias **.

Em agosto de 1987, o Dow Jones atingiu a marca de 2700 pontos. A partir deste ponto,
comecou um lento ciclo de baixa e em meados de outubro, apds nervosa semana, 0s mercados
cairam mais de 10%. Na segunda-feira (19 de outubro), denominada “Segunda-Feira
Negra”, uma enxurrada de vendas das posi¢des de futuro, com os precos em queda livre,

provocou o acionamento do "circuit breaker™” pela Bolsa de Nova lorque.

Os precos das acBes chegaram a ficar desvinculados **°, o panico se espalhou pelos
mercados financeiros mundiais e o colapso da Bolsa de Nova lorque de 1929 foi lembrado,
pois as acBes chegaram a cair 23% em um Unico dia, sendo a maior queda percentual da

historia daquela instituicao.

O "seguro portfélio"”, apesar de aliviar problemas localizados e pontuais em um ou
poucos fundos, evidentemente ndo poderia garantir quando o mercado inteiro estivesse se

dissolvendo em grandes quedas, que era 0 caso.

134 Por exemplo, a cotacdo de um titulo no mercado a vista estd em US$ 100,00 em outubro. A opcdo de compra
para o vencimento em dezembro do referido titulo é de US$ 5,00. Caso o titulo no vencimento esteja cotado a
US$ 115,00, o investidor pode exercer a opgdo de compra por US$ 100,00, lucrando US$ 10,00 por transagéo.
Caso o titulo esteja valendo apenas US$ 90,00, o investidor podera ndo exercer a sua op¢éo de compra e perdera
o valor pago pela opcéo (que virou po). Para o vendedor, o negécio foi de defesa, e no caso da perda de valor do
titulo obteve o valor da opcéo.

135 Normalmente, os precgos das agées nos mercados futuros est&o vinculados aos seus precos no mercado a vista.
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SO restava a rapida atuacdo do governo, que aconteceu pelas médos do Federal Reserve
Bank (Fed) Regional de Nova lorque, por meio da disponibilizacdo de linhas de créditos
bancarios, exclusivamente destinados as corretoras de valores mobiliarios, surtindo efeitos

desejados e tranquilizadores.

Entretanto, o estrago custou algo como meio trilhdo de dolares em perdas de riqueza e 0
mercado acionario se mantiveram desaquecido por alguns anos. Por outro lado, representou
um teste de forca para o recém-empossado Presidente do Federal Reserve Bank (Fed), Alan
Greenspan **®, que com sua rapida intervencao, evitou a disseminacdo da crise americana para

0s mercados mundiais.

Porém, a relativa facilidade com que a crise de 1987 foi contornada pode ter sido um
forte componente para a formacdo da crenca que crashes da extensdo de 1929 eram

acontecimentos do passado e restritos a historia.

111-3.03 - O grande colapso das hipotecas residenciais em 1994

O sonho do cidaddo norte-americano de ser o proprietario de sua residéncia teve seu
inicio no New Deal, que por meio de politicas publicas voltadas para a criacdo e ampliacdo
das instituicbes de Poupanca e Empréstimos (Savings and Loans — S&L), que resultou na
criacdo de incentivos para a construcao civil, principalmente com a utilizacdo do crédito pelas

hipotecas imobiliarias.

136 Alan Greenspan (Nova lorque, 6 de marco de 1926) é economista e foi presidente do Fed de 11 de agosto de
1987 até 31 de janeiro de 2006. Apds sua aposentadoria, aceitou cargo honorario no departamento do tesouro
britanico. Inicialmente apontado para o cargo pelo presidente Ronald Reagan em 1987 em substitui¢cdo a Paul
Volcker, foi reencaminhado ao posto por quatro vezes até sua aposentadoria em 31 de janeiro de 2006, quando
foi sucedido por Ben Bernanke.
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O governo percebeu que poderia melhorar a eficiéncia e desempenho do mercado
imobiliario pela compra das hipotecas geradas pelas S&Ls e de outras instituicdes legalmente
habilitadas nesses negocios, e para tal criou as agéncias semifederais para atuarem no

mercado hipotecario:

1- Fannie Mae (Federal National Mortgage Association — FNMA) - criada em 1938,

como agéncia do governo e privatizada em 1968.

2- Ginnie Mae (Government National Mortgage Association — GNMA) - criada quando
da privatizacdo da Fannie Mae, para garantir certas classes de hipotecas ndo elegiveis
pelo setor privado. Seus titulos tém a garantia do governo federal, diferentemente da

Fannie e da Freddie.

3- Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation — FHLMC) - criada em

1970 para fazer concorréncia a Fannie.

As agéncias, por sua vez, vendiam titulos ou repasses hipotecarios. Os repasses
hipotecérios, lastreados por lotes de hipotecas originadas nas S&Ls e consolidados e
transferidos para sociedades fiduciarias ou trusts, que as transformam em certificados, que
representam parcelas dos fluxos de caixa dos pagamentos do principal e de juros, ajustados
pela taxa de inadimpléncia e de amortizacGes do principal, até que todas as hipotecas estejam

quitadas.

Objetivando esclarecer, imaginemos o seguinte exemplo: um trust dispde de um repasse
hipotecério que representa o valor de US$ 500 milhGes em hipotecas e que Ihe rendem US$
50 milhdes em juros anuais ou 10% a.a. O trust vende certificados aos seus investidores a
juros de 5% a.a. e retiram a inadimpléncia e a amortizacédo, ficando com o lucro da diferenca

da rentabilidade.
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Os repasses hipotecarios, apesar de razoavelmente seguros e com rendimentos
superiores aos dos titulos do tesouro, possuem alguns problemas de ordem operacional, pois
sempre que as taxas de juros caem, 0s mutuarios (a base do sistema) tendem a refinanciar suas

dividas hipotecarias, €, se sobem, protelam suas hipotecas no tempo.

As mudancas nos prazos dificultam o retorno dos investidores dos certificados das
trusts, enquanto a maioria dos outros tipos de titulos ndo apresenta essa dificuldade. Para
resolver este problema, foi criada em 1983 a Obrigacdo Hipotecaria Garantida (Collateralized

Mortgage Obligation — CMO) **' pelos técnicos da Freddie Mac.

Por meio da CMO, as hipotecas transferidas para o trust como repasse hipotecério, eram

divididas em segmentos ou tranches.

Os tranches eram categorizados conforme suas caracteristicas em superiores, médios e

inferiores 38,

Em uma ponta, estavam os titulos que compunham o tranche superior e tinham a
primazia de receber os fluxos de caixa e pagavam uma rentabilidade menor, eram seguros e
classificados como AAA. Na outra ponta, estavam os titulos que compunham o tranche
inferior, que absorviam a inadimpléncia e amortizacdo da carteira, porém pagavam uma

rentabilidade maior (essa questdo sera retomada quando tratamos das hipotecas Subprime).

A introducdo da CMO produziu um forte impacto por todo o setor hipotecario, pois essa

ferramenta financeira com poucos anos de uso transformou um mercado dominado por

BT EABOZZI, Frank J.; RAMSEY, Chuck. Collateralized mortgage obligations: structures and analysis, 1999.

138 Os tranches inferiores eram também popularmente denominados de “lixo toxico™
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13

empresas que faziam todo processo ** em firmas especializadas para cada fase do ciclo

hipotecario.

O ambiente competitivo obrigou a diminuicdo das margens de lucro dos diversos
agentes do setor, mas as CMOs eram atraentes para o investidor conservador, pois pagavam

prémios superiores aos ofertados pelos titulos do Tesouro.

Na década de 1990, assistiu-se ao processo de complexidade das CMOs, que, em vez de
serem segmentadas usualmente em trés tranches, passaram para mais de 100 tranches, em
consequéncia dos avangos computacionais daquela década. As tranches inferiores é que
retinham a inadimpléncia do setor hipotecario, podiam ser em parte contabilizados pelas

empresas e em parte empurrados para 0 mercado constituido por incautos.

A bolha das CMOs rompeu-se inesperadamente em 1994, quando o Federal Reserve
Bank (Fed) elevou em 0,5% o valor de seus titulos. O total das perdas das CMOs foi cerca de
US$ 55 bilhGes ou apenas 5,5 % do mercado hipotecario de US$ 1 trilhdo, porém foi o

suficiente para desacreditar as hipotecas por trés anos.

111-3.04 - A bolha especulativa “ponto.com” iniciada em 1996

A bolha do periodo Clinton ficou conhecida com “ponto.com” (dot.com) e foi
decorréncia da exploséo da internet. As bolhas inflam muitas vezes apoiadas em inovagoes, e

a internet de fato € uma verdadeira revolucao tecnoldgica.

Quando a web ainda dava seus primeiros passos, a Netscape passou a vender seu

primeiro “browser”’- navegador da internet - que popularizou o uso da rede. Em agosto de

139 Desde a captacéo do cliente, aprovacéo do crédito hipotecério, recebimento dos pagamentos, administracéo
dos contratos e acordos sobre a inadimpléncia, até a execucdo hipotecaria se necessario.
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1995, a Netscape realizou sua oferta publica inicial de acGes e o preco do ativo triplicou logo

no primeiro dia.

Em poucos meses, Jim Clark, principal acionista da Netscape se tornaria o primeiro
bilionario forjado na bolha “ponto.com”. Era o boom das empresas de tecnologia,
principalmente as localizadas no Vale do Silicio, quando os precos de suas a¢fes atingiram

niveis estratosféricos a partir de 1996.

Alan Greenspan, Presidente do Federal Reserve Bank (Fed), pessoalmente acreditava
que bolhas de ativos financeiros ndo eram o problema primario com o qual o Federal Reserve
Bank (Fed) deveria se incomodar, provavelmente uma crenca advinda de sua visdo de
confianca nas forcas do mercado livre, onde o papel da regulagéo criaria mais fumaca do que

fogo.

Por conseguinte, mesmo nos anos de boom das Aquisi¢bes Alavancadas ndo coibiu os
empréstimos bancérios que se destinavam a promover as transacdes especulativas nos
mercados de capitais, inclusive recusando-se a promover medidas mais restritivas em relacéo

a exigéncia de aumento das margens de garantia dos negdcios acionarios.

Inicialmente, Greenspan chegou a ficar preocupado com o andamento do mercado,
qguando emitiu a frase que definia 0 momento: - “exuberancia irracional”. Apenas um ano
apos, aceitou a situacdo, definindo-a como “um novo paradigma” gerado pelas novas

tecnologias.

Como nenhum controle foi estabelecido, o "estouro da bolha™ se deu em abril de 2000,
com bastante impacto na Bolsa de Valores Eletronica NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations), quando Bill Clinton ja havia deixado a

Presidéncia.
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A NASDAQ entre 1997 e 2000, impulsionou 1649 empresas e no processo gerou US$
316,5 bilhdes. Depois de uma profunda reestruturacdo em 2000, converteu-se numa empresa
com fins lucrativos e totalmente regida por acionistas, com ac¢fes de sua emissdo negociadas

em sua propria bolsa.

Grafico 9: NASDAQ Composite (1970 a 2007).
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Fonte: The NASDAQ Composite (de 1971 até abril/2007).

Grafico 10: NASDAQ Composite (2006 a 2010).
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I11-3.05 - A crise do Long-Term Capital Management (LTCM) de
1998

O Long-Term Capital Management (LTCM) era um fundo de hedge concebido na
Salomon Brothers em 1993. Atuava basicamente com estratégias de arbitragem, ou melhor,
pequenos ganhos sobre muitas posi¢Oes transacionadas e de alta alavancagem, também

conhecido como operacOes de valor relativo.

As operac0es de valor relativo sdo aquelas em que os investidores observam as relacfes
de precos entre ativos comparaveis, procurando verificar se 0 comportamento dos precos

relativos possui alguma inconsisténcia ou incongruéncia.

O caso padréo é dado pelos titulos do Tesouro Americano de emissdo recente (on-the-
run), e por isso sdo mais negociados e pagam prémios maiores do que os titulos de emissdo
antiga (off-the-run). Com o tempo, o prémio dos titulos on-the-run tende a desaparecer e se
igualar nos vencimentos aos dos off-the-run, obtendo pequeno lucro na liquidacdo da

transacao.

N&o importa se os precos dos titulos caem ou sobem, sendo necessario apenas que 0S
precos dos titulos ndo se distanciem, para que haja condi¢Ges de realizacdo da arbitragem.
Como o lucro da arbitragem é muito pequeno por transacdo de operacdo de valor relativo,
torna-se necessario um grande volume de posi¢des e uma alavancagem muito alta para atingir
retornos compensadores **°. Como a transagéo é de muito curto prazo, a despesa com juros é

pequena.

140 Se a margem da transagdo de operagdo de valor relativo for de apenas 0,001% para cada US$ 1 milhdo
alavancado, o lucro na liquidagao sera somente de US$ 1.000,00.
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O LTCM comecou a funcionar em 1994, apds uma oferta aos investidores quando foi
levantado US$ 1,25 bilh&o, entrando com recursos a Salomon Brothers, Merrill Lynch,
Goldman Sachs entre outros menos famosos. O sucesso foi imediato, pois em 1994, ano que o
mercado de bonus foi afetado pela crise das CMOs, o retorno foi de 20%. Em 1995 e 1996, os

retornos foram ainda maiores superando a casa dos 40%.

O sucesso ndo passou despercebido no mercado. Outros operadores comegaram a entrar
no negdcio, diminuindo, como se espera, as oportunidades de lucro. O retorno em 1997 caiu

para 17%.

O pior estava por vir, pois em 1998 assistiu as moedas dos Tigres Asiaticos sofrerem
ataques especulativos e a crise da Russia, que comecou a deixar de pagar o servico de sua

divida externa. Esses fatos combinados elevaram os prémios de risco.

Os investidores entraram em panico, tentando se livrar dos eurobdnus russos, mas 0s
operadores de LTMC, acreditando nas projecdes de seus modelos compraram grandes
quantidades de eurobonus russos. Finalmente em outubro de 1998, o governo russo informou

que ndo iria honrar os pagamentos dos seus titulos, nem sequer em rublos.

O mercado de LTMC desabou. Todos os operadores de LTMC de Wall Street tentaram
ao mesmo tempo se desfazer das enormes posi¢des a qualquer preco. O problema era para

guem, pois, como sempre nessas ocasides ndo havia compradores.

Dizem que a equipe do Salomon Brothers no desespero do momento solicitou ajuda ao
pessoal do Goldman Sachs e para justificar sua solicitacdo revelou suas frageis posicoes, que

foram utilizadas pelo Goldman para operar contra os interesses do Salomon.

Dado o quadro, o Federal Reserve Bank (Fed) de Nova lorque, apesar de ndo intervir

diretamente no mercado, com a anuéncia de Alan Greenspan, iniciou uma operagdo de



142

salvamento que ndo se caracterizava por um resgate publico e sim direcionado a vinte grandes
bancos comerciais e de investimentos obrigando-os aportar US$ 3,6 bilhdes nas corretoras

para financiar e liquidar posicdes de LTCM, bem como diminuiu as taxas de juros.

O proprio Greenspan justificou junto ao Congresso a motivacéo da intervencao na crise
do LTCM, que era em dultima analise derivada do medo da transmissdo aos mercados
mundiais: “Se a faléncia do LTCM tivesse provocado a interrup¢do do funcionamento dos mercados,

um dano substancial poderia ter sido infligido a muitos participantes do mercado, inclusive alguns ndo
diretamente envolvidos com o empreendimento, e isso poderiam ter causado prejuizos as economias

de muitos paises, inclusive ao nosso”.

Os instrumentos de transacdo financeira foram levados a um alto grau de
desenvolvimento e de sofisticacdo matematica e econométrica nas décadas de 1980 e 1990 e
se tornaram, com os aperfeicoamentos, as tecnologias essenciais para a criacdo das bolhas de
crédito da década de 2000 e da crise sistémica de 2008. Essas técnicas financeiras tiveram sua
implementacdo viabilizada em decorréncia das inovacOGes tecnoldgicas nas areas de
telecomunicacdes e informatica, representada pela difusdo, dos computadores pessoais, das

redes corporativas e da internet.
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111-3.06 - A década de 2000 e o desencadear da Crise Sistémica de
2008

“A cada canto um grande conselheiro
Que nos quer governar cabana e vinha;
N&o sabem governar sua cozinha

E podem governar o mundo inteiro”.

Gregério de Matos - 0 Boca do Inferno ***

O estouro da bolha dot.com (2000) obrigou ao Federal Reserve Bank (Fed) em poucos
meses a cortar a taxa de remuneracdo do Federal Funds de algo em torno de 6,5% ao ano para
0 patamar de 3,5%. Imediatamente apo6s os ataques de 11 de setembro de 2001, o FOMC
(Federal Open Market Committe) reduziu rapidamente, devido a preocupa¢do com uma
possivel contracdo do crédito, que de fato ndo ocorreu, para 1,75% ao ano, mantendo-a nesse
nivel durante grande parte do ano de 2002. Em novembro de 2002, observando a

desaceleracdo da economia, reduziu-a ainda em 0,5%.

A partir de 2003, a economia comegou uma forte recuperacdo decorrente dos cortes de
impostos e da Guerra do Iraque. Apesar disso, 0 FOMC reduziu ainda mais a taxa de juros,
fixando-a em 1% ao ano, a menor desde 1954, tornando os juros abaixo da inflacdo, ou seja,

pegar dinheiro emprestado era muito barato.

Durante 2003, a taxa de juros foi mantida comprimida, reiniciando-se um processo em

série de aumentos de 0,25%, até que a taxa atingiu 5,25% ao ano no inicio de 2006.

Voltando para a formag&o da nova bolha imobiliaria, podemos verificar que entre 2000

e meados de 2005, os Estados Unidos experimentaram um gigantesco boom imobiliario, cuja

141 Gregorio de Mattos e Guerra (7 de abril, 1636 -- 26 de novembro, 1696). Foi o mais famoso poeta barroco
brasileiro, escreveu muitos poemas liricos e religiosos, porém era mais conhecido por suas satiras, recebendo por
causa delas o apelido de "Boca do Inferno". Ele é patrono da cadeira 16 da Academia Brasileira de Letras.
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principal consequéncia foi uma expressiva valorizacdo dos imdveis prontos em 50% no
periodo e uma explosdo de novas construcfes. Estima-se que mais da metade dos novos
empregos gerados desde 2001 no setor privado era decorrente das atividades ligadas ao setor

imobiliario de construgdo e de financiamentos imobiliarios.

Ao longo da histéria econdbmica americana 0s precos dos imdveis residenciais
acompanhavam de perto a taxa de inflacdo. Financia-las tem sido um bom negdcio e
proporciona as familias o beneficio da seguranca incorporada em suas vidas. Tem sido um
sonho de consumo, principalmente apés a Il Grande Guerra, com a difusdo dos bairros

tipicamente residenciais (suburb).

A década de 50 do século passado assistiu a construcdo de um novo padrao de consumo,
que ficou conhecido com "American Way of Life", que tem como uma de suas marcantes
caracteristicas uma forte confianca em um opulento futuro, manifestado pela vontade dos
casais em terem muitos filhos, compensando a baixa natalidade dos anos 1930 (depresséo) e

1940 (guerra, representada pelas perdas de vidas no conflito).

A consequéncia do "baby boom" foi o crescimento do nimero de adultos nas décadas de
1970 e 1980, impulsionando uma migracdo interna de leste para oeste, muito provavelmente
em busca de novas oportunidades, que também pode explicar, pelo menos parcialmente, o

boom imobiliério daqueles anos.

Entretanto, na década de 2000, ja ndo ha o fator populacional ou migratério. Logo o
fendmeno da suburbanizacdo ndo era capaz de motivar a formacgéo da bolha imobiliaria de tal
envergadura. Além do mais os niveis salariais médios ndo vinham apresentando valorizagédo

real frente aos prec¢os e a poupanca das familias atingiu um nivel bastante preocupante.
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Grafico 11: Precos das Residéncias nos Estados Unidos entre 1890 e 2009.
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Fonte: Housing Price Data, usado por Karl Case Shiller e Robert em seus trabalhos: “Os precos de
casas unifamiliares desde 1970: novos indices de Quatro Cidades (Atlanta, Chicago, Dallas e
Oakland)” - New England Economic Review, setembro / outubro 1987, pp. 45-56, e “A Eficacia do
mercado para casas unifamiliares, American Review Economic 1989”.

Observa-se no grafico a seguir o descolamento histérico entre o crescimento dos precos
dos imoveis e da renda familiar, iniciado a partir de 2000-2001 e acentuadamente entre 2005-
2007. Claramente, o fator que desencadeou o boom imobiliario estava na enorme facilidade de

se adquirir e renovar um empréstimo habitacional de longo prazo.

Financiar uma casa pode ser usualmente feito com o aporte de apenas 10% do valor da

propriedade, que ndo deixa de ser uma forte alavancagem financeira.

Geralmente, o valor do pagamento da mensalidade da hipoteca e dos custos com
manutencdo é aproximadamente o valor do aluguel, com a vantagem do imovel se tornar

préprio quando da quitagédo da divida, sendo em muitos casos o0 melhor negécio da vida.
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Gréafico 12: Renda Familiar, Precos Imdveis e Indice de Aluguel EUA (2000=100).
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Fonte: Standard and Poor’s (2009), Census (2007) e Bureau of Economic Analysis (2009)

Para visualizarmos o crescimento do mercado imobiliario, imaginemos o seguinte
hipotético exemplo de uma residéncia no valor de US$ 200 mil: uma familia em 2000,
utilizando-se das usuais condi¢fes de crédito do mercado de financiamento imobiliario
americano, adquiriu uma hipoteca de uma residéncia no valor de US$ 200 mil, financiando
90% (US$ 180 mil) em 20 anos com taxas fixas e com uma entrada de 10% (US$ 20 mil).
Ap0s cinco anos, a mesma residéncia passou a valer US$ 300 mil (valorizou 50% no periodo,

como de fato em média ocorreu).

Ao vendé-la, a familia lucrou US$ 100 mil (US$ 300 mil - US$ 200 mil, sem
contabilizar a parte amortizada). Se essa familia puder repetir 0 mesmo esquema de

financiamento, poderéa agora adquirir (hipotecar) de uma residéncia de US$ 1 milhdo.
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Evidentemente, se for cautelosa, a familia verificara se podera arcar com as novas
mensalidades. Porém o sistema de concessao de crédito imobiliario em 2005 ja ndo estava

criando grandes obstaculos para os subprimes **? e nem sequer aos ninjas **°,

Pelo grafico abaixo, fica evidente o crescimento dos empréstimos subprimes,
principalmente a partir de 2006. O empréstimo prime se mantém praticamente em mesmo

patamar, apesar de pequeno aumento apds marco de 2007.

Gréfico 13: Encerramento do inventério no fim do semestre, 2002-2008 por tipo de

empréstimo Prime e Subprime (EUA).
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Fonte: Mortage Banker’s Association (2009)

142 Subprime (subprime loan ou subprime mortgage) é um crédito de risco, concedido a um tomador que no
oferece garantias suficientes para se beneficiar da taxa de juros mais vantajosa (prime rate). Um tomador Prime
possui um bom perfil de renda, emprego ou trabalho estavel e ativo desembaragado, enquanto o Subprime possui
algum problema nas areas financeiras mencionadas.

3 Ninja é um crédito concedido a tomadores que ndo podem comprovar renda, nem emprego e nem a
propriedade de ativos (No Income, No Job, (and) no Assets). Conceder um crédito ao tomador Ninja possui um
altissimo risco associado.



148

Obviamente, quanto maior o risco associado ao empréstimo, maior serd taxa de
remuneracdo exigida pelo sistema. Assim, "prime lending™ designa o crédito concedido aos
tomadores confiaveis ou primes e o "subprime lending" refere-se ao crédito dado aqueles

tomadores que tém maior risco de inadimpléncia ou que apresente garantias insuficientes.

O crédito imobiliario tem como garantia por default, o proprio imével financiado pelo
tomador, que ainda em muitos casos vé-se obrigado a adquirir cartdes de crédito, seguros e

outros produtos bancarios como taxas de juros variaveis.

Mesmo no caso dos "subprime lending", a taxa inicial pode ser atraente (teaser rate), ou
seja, inferior a taxa fixa de um empréstimo normal. Tal fato pode ser explicado, j& que 0s
credores, observando o comportamento dos precos dos imoveis desde 1945, perceberam que
estes acompanhavam historicamente o crescimento dos indices de precos, sendo, portanto um

negocio razoavelmente seguro.

Em caso de inadimpléncia por parte do tomador, 0 imovel era possivelmente retomado
com brevidade e revendido com lucro. Logo, se o tomador subprime individualmente possui
um alto risco associado, coletivamente esse risco era diluido e administravel, pelo menos

enquanto os precos dos imdveis continuassem se comportando como nos Gltimos 60 anos.

Também era custoso para o0s bancos e financiadoras manterem sistemas complexos de
analise de crédito. Era mais facil, rapido e barato, principalmente em uma economia aquecida,
apenas tracar um perfil estatistico do tomador, ja que a garantia era sélida, ou seja, a propria

residéncia hipotecada.

O cenario era animador para todos. A imaginacdo nao estava limitada. Criou-se mais
um mecanismo de alavangavem, que ficou conhecido como financiamento da diferencga ou

"financing gap".
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Imaginemos a familia do exemplo anterior, que adquiriu o imével por US$ 200 mil e
cinco anos mais tarde o imdvel passou a valer no mercado US$ 300 mil. Se ndo quisesse
vendé-lo para adquirir um mais caro, poderia simplesmente solicitar um empréstimo de US$
100 mil, dando como garantia a mesma casa e entéo poderia utilizar os recursos tomados para
trocar de carro, viajar, reformar a casa, colocar os filhos em escolas melhores, ou seja,

ampliando a propensao a consumir.

Entretanto, o aumento na taxa de juros de curto prazo, que saltou de 1% para 5% e
posteriormente para proximo de 10%, levou quase trés milhdes de familias em 2007 a ficarem

inadimplentes.

No entanto, ainda havia um recurso antes que a hipoteca fosse executada, que seria a
venda do imdvel. Porém, todos tiveram a ideia praticamente ao mesmo tempo, gerando um

excesso de oferta que pressionaria fortemente para baixo 0s precos das residéncias.

Como a divida assumida pelo tomador era maior do que o preco da residéncia, era
racional entregé-la ao agente financiador. As financiadoras recebiam os imdveis, que por sua

vez ndo mais garantiam os titulos emitidos (securitizagéo) para financia-las.

As financiadoras precisavam fazer caixa e resolveram ir ao mercado acionario para
vender suas acles, levando a grandes perdas nas Bolsas pelo mundo e em efeito domind

atingiram as instituicGes financeiras maiores.

E interessante observar que as Agéncias de Classificagdo de Risco, como a Standard &
Poor, a Fitch e a Moody's, afirmavam que os titulos financeiros derivados da securitizacéo
das dividas do subprimes e outros derivativos, eram classificados com o rating AAA, quando

estavam podres.
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E fato que até os meados de 2007 os mercados financeiros viviam em grande euforia,
pois 0s gastos dos consumidores aumentavam e o mercado de crédito para paises com grau de

investimento era abundante e o prémio exigido para investir era dos mais baixos ja vistos.

Porém, em junho de 2007, ocorreu o primeiro abalo, quando Bears Stearns nao
conseguiu cobrir as chamadas de margens de dois de seus fundos de solida aparéncia de
"hedge" hipotecario. Esse quadro foi pintado quando a Agéncia Moody's rebaixou os titulos

do Bears, que eram lastreados em hipotecas Subprime, de grau de investimento para de risco.

Para enfrentar sua situacdo de caixa, o Bears tentou vender titulos, mas foi apenas
parcialmente bem-sucedido. Aparentemente, 0 mercado comecava a questionar a qualidade da
divida vinculada ao Subprime. Ocorreram inclusive, problemas em Londres, com bancos
alemaes e suicos, que levantaram aportes de dinheiro novo pelo Federal Reserve Bank e pelo

Banco Central Europeu.

Descobriu-se que os grandes bancos mantinham centenas de bilh6es em empréstimos de

144 que séo

longo prazo ndo contabilizados, chamados de Structured Investment Vehicle (SIV)
tipos de fundos no sistema bancario paralelo (shadow banking system) inventado pelo
Citigroup em 1988, tendo sido muito utilizados até o crash do mercado em outubro de 2008,

guando aparentemente desapareceram.

A estratégia desses fundos consistia em adquirir recursos financeiros por meio da
emissdo de titulos de curto prazo a juros baixos e depois emprestar esses recursos por meio da

compra de titulos de longo prazo a juros mais elevados, uma arbitragem.

Os SIVs sdo um produto de crédito estruturado, composto de uma serie de titulos

lastreados em fungiveis (asset-backed securities) e em titulos corporativos (financial

144 CHAPLIN, Geoff. Credit Derivatives: Trading, Investing, and Risk Management, 2010, p.339.
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corporate bonds). O administrador podia trocar de investimentos, sem que investidores

usufruissem necessariamente da adequada transparéncia.

Os bancos que estavam comprometidos em centenas de bilhdes em empréstimos-pontes,
voltados para o financiamento de posicGes alavancadas de private equity (investimentos em
empresas de capital fechado ou de fora de bolsas), tentaram desfazer os contratos, mas foram

obrigados a honréa-los.

O Federal Reserve Bank (Fed), com o seu novo Presidente Ben Bernanke recém-
empossado, providenciou dois cortes nas taxas de juros, respectivamente em setembro e

outubro de 2007, que produziram o temporario efeito desejado.

Nessa época, comecaram a sair 0s relatorios bancarios negativos, que dali por diante
passaram a ser um padrdo. Em consequéncia, criou-se um clima de incerteza entre 0s

investidores e alguns CEOs foram demitidos, a peso de ouro **°.

Em dezembro, o Federal Reserve Bank (Fed) tentou melhorar a liquidez do sistema por
meio da troca de ativos de maior risco incluidos nos portfélios bancarios por titulos garantidos
pelo tesouro norte-americano. Porém, a medida que as intervengfes se sucediam, o efeito
tranquilizador também diminuia e o quadro transparecia nas nervosas oscila¢cbes do mercado

no inicio de 2008.

A partir de marco de 2008, s para citar 0s casos principais, 0 Banco Bears Stearns
tombou e s6 ndo foi tecnicamente a faléncia em razdo de uma fusdo forcada com o J.P.
Morgan Chase. Em maio, foi a vez do maior emprestador hipotecario, o Countrywide

Financial, por sua vez acudido pelo Bank of America. Em agosto, o conhecido caso da Fannie

145 Uma das maiores queixas dos norte-americanos se volta aos elevados ganhos dos altos executivos do sistema
financeiro e bancério norte-americano.
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Mae e da Freddie Mac, gigantescas emprestadoras hipotecarias, socorridas pelo préprio

governo.

No dia 15 de setembro, data que se considera como o inicio efetivo da crise de 2008, o
Banco Lehman Brothers pediu concordata. Apesar de seus relatorios financeiros serem
otimistas, sua real situacdo era pior do que a do Bears. O Lehman ja vinha pedindo auxilio,

dizem no valor de 40 a 42 bilhGes de dblares e sem apresentar as devidas garantias.

O Secretério do Tesouro Americano, Henry Paulson, ex-presidente do Goldman Sachs,
e de ideias arraigadas contra o intervencionismo do Estado na economia de mercado, via
contra a sua vontade a fila de solicitantes por ajuda governamental sé aumentar. Esses pedidos
de auxilios ndo mais estavam circunstanciados aos bancos comerciais, pois passaram a incluir

as seguradoras, fabricantes de automoveis, governos estaduais, entre outros.

Disposto a dar um basta ou estabelecer um limite para aquela situacdo, recusou-se a
auxiliar o Banco Lehman Brother. Para muitos, foi um estupendo erro de avaliacdo, pois se a

faléncia do banco tivesse sido evitada, a crise poderia ter sido contornada.

Dias apds a concordata do Lehman, chegou a hora da gigantesca Seguradora AlG.
Também em grandes dificuldades, solicitou ao Federal Reserve Bank (Fed) um empréstimo
temporario, que naquele instante foi recusado. Porém a AIG era garantidora de cerca de US$
300 bilhdes em Collateralized Debt Obligation (CDO) americanas lastreadas em hipotecas

que foram adquiridas por bancos europeus.

Se AIG falisse, o valor de face dos CDOs sofreria enorme desvalorizacdo, o que por sua
vez obrigaria 0s bancos europeus, sem as devidas garantias, a registrar 0s prejuizos,
transmitindo a crise americana para a Europa. Certamente esse cenario devia ser evitado (ou

protelado) e a AIG recebeu vultosos recursos publicos.
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Ainda foi visto naquela semana a fusdo do Merril com o Bank of America. O Morgan
Stanley e 0 Goldman Sachs pedirem ao Federal Reserve Bank (Fed) sua associagédo plena, que
na pratica significa a troca da relativa liberdade por interferéncia com ajuda. A Crise das

Hipotecas de 2008 havia comegado.

111-3.07 - SecuritizagOes de Hipotecas Residenciais “Subprime”

Torna-se necessario esclarecer como se processa a securitizacdo das hipotecas. Esta
compreensdo pode ser uma chave para a futura regulacdo financeira. Credita-se que a crise
financeira sistémica e global de 2008 tenha sua origem nos imensos recursos disponibilizados
na forma de empréstimos garantidos por hipotecas residenciais (home equity loans), em sua

maior parte nos Estados Unidos.

Para que possamos visualizar o processo devemos entender seu mecanismo inicial. As
entidades de financiamento imobiliario procuram atrair clientes para seus financiamentos de

varias maneiras, inclusive por meio de imobiliarias locais e de vendedores independentes.

A remuneracdo desses agentes de vendas é determinada pelo volume de clientes, ou
melhor, pelo montante de hipotecas imobiliarias vendidas. Nao é sua preocupagdo se seus

clientes poderdo honrar os compromissos de financiamentos assumidos.

Cabe a entidade financiadora a analise de crédito do proponente ao financiamento. Em
momentos de expansdo da economia, € tentador se diminuir a custosa analise de crédito
individualizada por sistemas que analisam perfis preestabelecidos de renda. Além disso, o
processo de securitizagcdo e o proprio imovel sdo a garantia do negocio, minimizando os

riscos. Essa era uma convicgao corrente.
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A securitizacdo em si é o processo de transformacdo que sofre qualquer empréstimo,
inclusive o imobiliario, em um titulo de divida negociavel. Um titulo de divida hipotecéria foi
gerado por um empréstimo que o tomador recebeu para adquirir um imdvel a prazo e se
compromete, em geral, a paga-lo em prestacdes mensais. Para 0 emprestador, a hipoteca

representa a garantia do empréstimo que concedeu.

Essa transacdo securitizada é denominada de Mortgage-Backed Securities (MBS), titulos
lastreados em hipoteca, ou também de Asset-Backed Securities (ABS), titulos lastreados em
ativos. Como podemos inferir, ha diversos ativos financiaveis (automoveis, navios, edificios,

obras de arte e outros) e que podem servir como garantia da prépria transacao financeira.

Segundo a Mortgage Bankers Association, durante 2006, foi securitizado por meio de
MBS um montante de US$ 1,9 trilhdo. Desse total, US$ 520 bilhGes foram classificados como

empréstimos subprimes. A situacdo so ficaria mais vulneravel nos anos posteriores.
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111-3.08 - Processo de Securitizacéao de Dividas

18 uma empresa de

De posse de um numero de créditos imobiliarios residenciais
financiamento imobiliario, seja banco ou instituicdo de poupanca e empréstimos (Savings and
Loans - S&L), que gerou os empréstimos, visando alavancar capital, cria uma sociedade
fiduciaria an6nima de responsabilidade limitada ou “frust” que passa a ser a proprietaria dos

direitos legais de receber os pagamentos mensais dos devedores das hipotecas (fluxo

financeiro).

Esse trust procura vender titulos, que representam seus direitos, no mercado financeiro
para diversos investidores. O trust detém a propriedade dos direitos legais de receber os
pagamentos mensais das hipotecas. Porém ao vender seus direitos de propriedade a terceiros,

se obriga a fazer os pagamentos mensais aos investidores.

O trust pode ser composto de titulos e de patriménio liquido da financiadora, chamado
de sobrecolateralizacdo (overcollateralization). Tudo estd adequado enquanto o trust receber
pagamentos mensais de principal e juros dos devedores de suas hipotecas maiores do que

paga aos seus investidores.

Logicamente, quanto maior o peso de subprimes na composicao do trust, maior sera o
risco associado aos titulos. Para diminuir o risco, os emprestadores de subprimes acreditam

que € melhor securitizar seus empréstimos.

A securitizacdo *’, em ulterior anélise, é apenas retirar o0 maximo de recursos proprios
do risco e colocar em seu lugar o capital de terceiros. Também permite que os controladores

do trust acessem o mercado de capitais com custos menores de captacdo do que teriam que

146 N&o importa se os créditos s&o primes ou subprimes.

47 Que pode ser lastreada em vérios tipos de ativos e ndo apenas em hipotecas, deve-se esclarecer.
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pagar se mantivessem os ativos (hipotecas, no caso) em seus balancos e emprestassem

dinheiro para financiar os adquirentes dos créditos hipotecérios.

Certamente, 0 menor custo de captacdo por parte dos financiadores cria condi¢cfes de
repasse de uma menor taxa de remuneracao que os adquirentes necessitam arcar. Na prética,
antes de as coisas comecarem a dar errado, os financiadores alavancavam dinheiro ao custo de

3% ao ano e emprestavam aos subprimes a 8% ao ano.

Porém, quando os proprietarios atrasam seus pagamentos, um cobrador (servicer) **

entrard em contato com o devedor. Existem diversas maneiras de se contornar o problema,

tais como:

e Caso o0 devedor ndo consiga em curto prazo sanear o débito, pode recorrer a

parcelamento paralelo dos débitos.

e Pode refinanciar o empréstimo com prazos maiores e/ou taxas menores.

e Pode repassar as prestagdes em atraso para o final do contrato.

e O devedor vende o imovel quitando a divida, evitando que a hipoteca seja executada.
Seré vantajoso se 0 valor conseguido for superior aos pagamentos feitos e atualizados

e ao saldo devedor.

e O devedor deixa que a hipoteca seja executada, principalmente se a divida for maior
que o preco de mercado do imével, sendo comum na crise das hipotecas. Nesse caso, 0
"servicer" vende o imovel e nem sempre podera recuperar o valor concedido em

empréstimo. Além disso, deve-se considerar que a venda do imovel também incorre

148 O servicer pode ser um agente terceirizado contratado para cobrar ou o servico pode ser realizado pela prépria
estrutura da financiadora.
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em custos associados de corretagem, anuncios, consertos, do imovel nao gerar fluxo,

devolucéo de valores pagos pelo devedor, etc.

O valor total ou acumulado de perdas de uma carteira (pool) de hipotecas subprimes
dependera do somatdrio dos empréstimos de perdas ocorridas em cada empréstimo. Em outras
palavras, a proporcdo de empréstimos inadimplentes em uma carteira é chamada de

“frequéncia de default" e o prejuizo sofrido é conhecido como “severidade da perda" *°

(loss
given default - LGD). Logo a perda total da carteira é simplesmente o produto da

frequéncia de default pela severidade da perda.

Consideremos uma carteira (pool) composta de mil empréstimos subprimes de US$ 100
mil cada, no valor total de securitizagdo de US$ 100 milhdes. Se 10% (frequéncia de default)
da carteira vierem a sofrer perdas (US$ 10 milhdes) e a média por empréstimo perdido for de

US$ 30 mil ou 30 % (severidade de default), entéo a perda total sera de 3% da carteira **°.

Com o objetivo de se reduzir o risco na securitizacdo utiliza-se de formas de protecédo
ou suporte ao crédito para proteger cada série de titulos ou tranche das perdas. Quanto maior
0 suporte ao crédito associado a uma série de titulos ou tranches, maior serd a probabilidade

dos investidores terem em termos de retorno, do principal e juros contidos nos contratos.

As securitizagdes hipotecérias se utilizam particularmente de dois tipos bésicos de

protecéo contra as perdas:

149 Também dita "perda por inadimpléncia".

150 yS$100 milhdes(total de empréstimos) x 10%(perda da carteira) = US$10 milhdes em empréstimos perdidos.
US$10 milhdes empréstimos perdidos (frequéncia de default) x 30% (severidade de default) = US$ 3 milhdes
(perda total da carteira).

US$ 3 milhdes / US$ 100 milhdes = 3 %.

Logo 3% ¢é a perda esperada que a sociedade fiduciaria tera que absorver.
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e Sobrecolaterizacdo - € valor pelo qual o saldo da hipoteca ultrapassa o saldo dos

titulos.

e Subordinagdo - os titulos da securitizacdo sdo colocados em ordem reversa de
senioridade, ou seja, os titulos mais seguros sdo colocados em primeiro lugar e assim
sucessivamente. Quanto menor a probabilidade de recebimento, maior sera sua

posicdo na ordenacéo.

e Os titulos de uma securitizacdo podem experimentar perdas quando uma classe de
titulos ou tranches sdo emitidas em uma securitizagdo Subprime, utilizando a

Sobrecolaterizagdo e a Subordinacdo como suporte de crédito.

Vejamos o exemplo abaixo:

Securitizacdo Subprime (Balan¢o Patrimonial Simplificado)

Esquema 1:
Ativos (empréstimos em Passivos (titulos da divida) e Patrimbnio Liquido
hipotecas) uUs$
US$
70.000.000 (tranche superior)
10.000.000 (tranche com probabilidade muito baixa de perdas)
5.000.000 (tranche com probabilidade baixa de perdas)
100.000.000

5.000.000 (tranche subordinada com probabilidade alta de
perdas)

10.000.000 (Patriménio Liquido)
(Sobrecolaterizacdo - com probabilidade muito alta de perdas)




159

A partir do hipotético balanco anterior, imaginemos uma perda no total de US$ 3
milhGes. Essa perda representaria uma reducdo da Sobrecolaterizacdo (overcollateralization)
ou do Patriménio Liquido de US$ 10 milhdes para US$ 7 milhdes, ficando o balan¢o com a

configuracdo a seguir descrita:

Securitizacdo Subprime (Balango Patrimonial Simplificado)

Esquema 2:
Ativos (empréstimos em hipotecas) Passivos (titulos da divida) e Patriménio
uUs$ Liquido
Us$

70.000.000 (tranche superior)

10.000.000 (tranche com probabilidade muito
baixa de perdas)

97.000.000 . )
5.000.000 (tranche com probabilidade baixa de

perdas)

5.000.000 (tranche subordinada com probabilidade
alta de perdas)

7.000.000 (Patrimdnio Liquido)
(Sobrecolaterizacdo — com probabilidade muito
alta de perdas)

Apenas quando os prejuizos ultrapassarem os US$ 10 milhdes os saldos das tranches
comegam a ser afetados. No caso de uma perda de US$ 25 milhdes o balango passaria para o

seguinte formato:
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Securitizagéo Subprime (Balanco Patrimonial Simplificado)

Esquema 3:
Ativos (empréstimos em hipotecas) Passivos (titulos da divida) e Patriménio
US$ Liquido
us$

70.000.000 (tranche superior)

5.000.000 (tranche com probabilidade muito baixa
de perdas)

75.000.000
Zero (tranche com probabilidade baixa de perdas)

Zero (tranche subordinada com probabilidade alta
de perdas)

Zero (Patriménio Liquido)
(Sobrecolaterizacdo - com probabilidade muito alta
de perdas)

Nesse cenario, os suportes de crédito representados pela Sobrecolaterizacdo e pela
Subordinacédo ja ndo absorveriam as perdas da operacdo, inclusive a tranche inferior estaria

escriturada como zero e a imediatamente superior passaria para US$ 5 milhdes.

As perdas s6 sdo alocadas em uma determinada tranche apds todas as tranches que Ihe
sdo inferiores terem sido zeradas ou escrituradas como zero. Complicando um pouco e
mantendo fixa a severidade de default em 30%, observaremos a frequéncia de default para

zerar cada tranche.



Securitizacdo Subprime (Balango Patrimonial Simplificado)

Esquema 4:
Frequéncia default ~ Severidade da Perda total Perda da
perda US$ milhdes Carteira (%)

- - 100 100
100% 30% 30 30
67% 30% 20 20
50% 30% 15 15
33% 30% 10 10
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Como sabemos que a Sobrecolaterizacdo € igual a US$ 10 milhdes, para elimina-la a

carteira teria que sofrer uma perda total de 33% de frequéncia de default. Para eliminar

também a subordinacdo, a perda total teria que ser de US$ 15 milhdes ou 50% de frequéncia

de default e assim sucessivamente. As Empresas de Rating classificaram, segundo seus

critérios, a probabilidade de cada tranche sofrer perdas face a protecdo do suporte de crédito

disponivel em protegé-las.
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111-3.09 - O Panico Financeiro de 2008

“E da natureza de um boom especulativo que qualquer coisa pode derruba-lo”

John Kenneth Galbraith **

A crise de 2008, iniciada nos Estados Unidos tal como as outras crises sistémicas, se
disseminou com imensa velocidade, em consequéncia da globalizacdo da economia e do
comércio mundial. O canal de transmissdo foi sem ddvida a interconexdo ndo regulada das
instituicbes que formam os mercados financeiros de alta alavancagem e especulacdo em

derivativos.

Na busca das origens dos geradores da crise de 2008, pode-se encontrar na revogacao
152 em 1999, da Lei Glass-Steagall de 1933 (também chamada de Banking Act) que proibia,
entre outros, que 0s bancos comerciais e de investimentos, subscrevessem valores mobiliarios
de empresas privadas. A legislacdo, a época, foi aprovada para que os bancos ndo
absorvessem empresas ndo financeiras, assim evitando que entrassem em atividades

arriscadas fora do mercado financeiro.

The Bank Act de 1933 foi a lei que criou o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) nos Estados Unidos, estabelecendo regulaces objetivando dotar o Federal Reserve
Bank (Fed) de poderes para controlar a especulacdo, juros e poupanca. E mais conhecida
como Lei Glass-Steagall, em homenagem aos seus legisladores Carter Glass e Henry B.

Steagall, e ndo deve ser confundida com o primeiro Glass-Steagall Act de fevereiro de 1932

151 John Kenneth Galbraith (lona Station, Ontario, 15 de outubro de 1908 - Cambridge, 29 de abril de 2006, aos
97 anos), célebre economista norte-americano de visdo keynesiana, professor e escritor.

152 Revogagdo final da Lei Glass-Steagall aconteceu no Governo Clinton, em 12 de novembro de 1999, pela Lei
Gramm-Leach-Bliley. A Lei Glass-Steagall ja havia sido mutilada pelo Depository Institutions Deregulation and
Monetary Control Act de 1980.
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que visava expandir a capacidade do Federal Reserve Bank (Fed) de oferecer redescontos, no

esforco de conter a deflagéo dos precos.

Na década de 1990, desenvolveu-se uma classe de derivativos financeiros que dava a
sensacdo de seguranca aos bancos contra a inadimpléncia dos empréstimos. Era o Seguro de
Crédito. O Seguro de Crédito se assemelhava ao Seguro Portfolio, que ganhou evidéncia no
crash acionario de 1987 e de que ja falamos no capitulo 111-3.02. O Seguro de Credito
também permitia aos investidores ficarem menos avessos ao risco, podendo assim aumentar
seus niveis de empréstimos além do que seria aceitavel, caso ndo houvesse esse instrumento

derivativo disponivel.

Também poderiam comprar titulos com classificagio mais baixa, porém com
rentabilidades mais altas. Houve uma proliferagdo de produtos habilitadores e facilitadores
cujo objetivo era disponibilizar crédito residencial para familias com poucos recursos, algo
muito bem visto pelo Governo Bush, que assim poderia dizer que o “sonho americano” era

possivel para (quase) todos.

Essas facilidades incluiam modalidades de hipotecas com taxas variaveis e prestacoes
decrescentes, empréstimos para financiar a entrada e as despesas do contrato buscando atingir
0s compradores sem nenhuma poupanca prévia, que por outro lado estavam dispostos a arcar

com taxas de juros e comissdes mais altas que os compradores de primeira linha.

Outra causa esta na politica monetaria que objetivava deter a recessdo de 2002, que
baixou as taxas de juros globais, estimulando por tempo demasiado a especulacdo ou o

carreamento de excessiva poupanga para fora dos Estados Unidos.

As facilidades elevaram os precos dos imdveis. O pico aconteceu em 2006, quando 0s
precos ficaram até 50% acima da sua relagdo histérica em relacdo a renda familiar, causado

pelos excessos do mercado de hipotecas subprimes nos Estados Unidos e na subsequente
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transformacédo desses empréstimos em securitizacbes no mercado secundario, acarretando o

crescimento da bolha imobiliaria.

Ha quem diga, e ndo sem razdo, que o estouro da bolha dos precos dos ativos
americanos nao fornece uma explicacdo total para a crise de 2008, pois o tamanho do
mercado de crédito das hipotecas subprimes era relativamente pequeno para causar a

catéstrofe para o sistema econémico como um todo.

Porém, também é fato que o colapso do mercado de hipotecas subprimes iniciou um
colapso em cascata em outros mercados de ativos securitizados e uma forte crise de confianga

entre as instituicbes financeiras.

A bolha imobiliaria americana estourou nos meados de 2006, comecando um periodo de
contracdo com o declinio dos precos das casas e 0S muitos mutuarios sendo capazes de
refinanciar seus empréstimos, aumentando taxas de inadimpléncia fortemente. Nesse
contexto, os problemas dos mercados hipotecarios e dos titulos lastreados em hipotecas

cairam por mais de dois anos.

Entretanto, a situacdo explodiu na forma de panico financeiro apenas em setembro de
2008 e se podem apontar trés principais eventos como gatilhos que levaram a esse cenario, em

ordem cronoldgica:

1- A aquisicdo da Fannie Mae e da Freddie Mac em 08 de setembro.

2- A faléncia do Lehman Brothers em 15 de setembro.

3- A ajuda do Federal Reserve Bank (Fed) a AIG, em 16 de setembro.
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Nos trés casos anteriormente citados, as empresas envolvidas ndo foram capazes de
refinanciar suas dividas devido ao forte sentimento de incerteza entre seus investidores

institucionais.

Em se tratando das empresas hipotecarias, o problema bésico esta ligado ao afastamento
dessas empresas da sua primordial funcdo de apoiar a securitizacdo de hipotecas de alta
qualidade e passarem a Se engajar em compras por propria conta e em grande escala de
hipotecas subprimes de alto risco e de alta rentabilidade, que ndo cumpriam as proprias
normas de subscri¢cdo. Elas ndo possuiam capital para exercer esse risco e quando o Governo
ndo deu garantias, 0s investidores privados retiraram-se para evitar perdas em seus

patrimonios.

Quanto ao Lehman, por ser um banco de investimentos, ao contrario dos bancos
comerciais, 0 passivo de curto prazo ndo estavam segurados. Assim quando se espalharam os
boatos sobre suas perdas de passivos de longo prazo, especialmente hipotecas, ndo havia
como se sustentar sem o apoio do governo. Como esse ndo foi dado, havia uma necessidade

de refinanciamento que chegava, estima-se, em até US$ 100 bilhdes.

O Lehman era um importante participante no mercado de titulos lastreados em hipotecas
(MBS) e de CDOs e sua quebra se tornou uma incerteza para as instituicdes que os seguravam
ou os detinham em suas carteiras. A crise de desconfianca era consumada nas fusdes ou nas
conversdes em sociedades gestoras de participacdes sob a supervisdo do Federal Reserve
Bank (Fed) e também levou a corrida aos fundos matuos e uma queda nos mercados de papéis

comerciais (commercial papers).
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A AIG tinha-se tornado a maior provedora de crédito swap (Credit Default Swap - CDS)
158 que servia como contratos de seguros contra a inadimpléncia de uma ampla gama de

instrumentos financeiros.

Os compradores de CDS fazem pagamentos periddicos em retorno de garantia ou de
recompensa no caso de algum descumprimento do instrumento financeiro segurado. Apesar
da emissdo do CDS ser regulamentada, o comprador na pratica ndo precisa ter um instrumento

financeiro segurado.

A semelhanca de qualquer outro derivativo, 0 CDS pode tanto servir para cobertura de
risco ou para revenda realizavel em mercado secundario ou de balcdo. O mercado secundério
cresceu de maneira explosiva, passando de algo como em 2001 de US$ 1 trilhdo para em
meados de 2007, para a estratosférica cifra de US$ 45 trilhdes ***, potencialmente o risco mais

catastrofico de todos.

A AIG vendia seus CDS’s com rating AAA, porém com emissores de dividas de
qualidade inferior. Quando a qualidade dos emitentes ficou conhecida, a AIG comecou a
enfrentar pressdes para aumentar as garantias sobre seus seguros, levando a perdas e

obrigando-a a vender ativos a precos baixos.

A crise de confianca foi precipitada pela falta de aquisicdo majoritaria dessas
problematicas instituicdes por parte da Administracdo Bush. Que objetivando enfrentar a crise
optou por requerer ao Congresso aprovacao de um fundo de US$ 700 bilhGes em 19 de

setembro, ja em plena campanha eleitoral.

153 BOMFIM, Antulio. Derivativos de Crédito e Outros Instrumentos, 2007, p. 75.

1 MORRIS, Charles R. A Crise de 2008: dinheiro facil, apostas arriscadas e o colapso global do crédito, 2008,
p.177.
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Em 2004, Bernanke produziu um artigo **° em que afirmava que havia um momento
quando as ferramentas de politica usuais de manipulacdo da taxa de juros pela Autoridade
Monetaria deixam de ter efeito sobre a economia real. Por exemplo, se 0s mercados estiverem
preocupados com a inflagdo, aumentar a liquidez pode até aumentar as taxas de juros de prazo

mais longo, acontecendo o0 oposto do que Se espera.

Também alegava que se o Federal Reserve Bank (Fed) se dispusesse a comprar um
montante ilimitado de um determinado ativo a um preco fixo, seria quase certo que isso

estabeleceria o preco desse ativo.

Nessa condicdo, Bernanke sugere que o Federal Reserve Bank (Fed) poderia - “mudar a
composicao de seu balango”. A estratégia iniciada em 2007 foi trocar a compra dos titulos do
tesouro por ativos iliquidos que sobrecarregavam os balangos dos bancos, tentando

estabelecer um preco fixo para os CDOs e outros papéis em constante e rapida desvalorizacgéo.

A consequéncia repercutiu no balanco do Federal Reserve Bank (Fed), que apresentava
em outubro de 2007 um total de ativos da ordem de US$ 890 bilhdes, sendo US$ 780 bilhGes
em titulos do tesouro. Passou em outubro de 2008 para US$ 1,6 trilhdo, sendo a expansédo de

US$ 700 bilhdes.

O fundo foi denominado “Troubled Asset Relief Program” (TARP) *°. Apesar de
inicialmente rejeitado em 29 de setembro, foi posteriormente aprovado em 03 de outubro de

2008.

Bernanke, ao iniciar o programa teve o cuidado de ndo emitir dinheiro, pois trocou por

titulos do tesouro **’ os titulos que recebeu dos bancos. Porém ao substituir CDOs iliquidas

1% BERNANKE, B. et al. Monetary Policy at the Zero Bound: an empirical assessment. Washington, D.C.:
Federal Reserve Bank Board, 2004.

156 O Secretério do Tesouro, Henry Paulson, propds um plano onde o Tesouro americano iria adquirir até US $
700 bilhdes em créditos hipotecarios e outros ativos mobiliarios.
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por titulos do tesouro negociaveis, estaria indiretamente aumentando a velocidade da moeda e
a aquisicdo de US$ 145 bilhdes em Commercial Papers teria criado moeda, 0 que ndo

impediu o travamento do interbancério.

Embora as dificuldades dos bancos comerciais ocupassem a maior parte da atencdo do
publico, a verdade é que eles representam apenas uma parcela dos fluxos de créditos. Nos
anos anteriores a crise, 70% a 80% dos empréstimos a mutuarios foram realizados por
instituicbes ndo financeiras, que compdem o que passou a ser conhecido como “Sistema

Bancario Sombra” (Shadow Banking Sustem).

Apo0s deduzir a emissdo dos titulos baseados em ativos (Asset-Backed Securities — ABS),
a parte dos bancos comerciais teve uma reducdo da divida em 40% na média entre 2000-2006
e 0 mercado de crédito direto cresceu em importancia. Os fluxos levantados por meio de ABS,
que representavam 25% do fluxo de crédito no periodo de 2000-2006, tornaram-se negativos
em 2007, contraindo-se em US$ 400 bilhdes em 2008. Assim o congelamento do fluxo de

crédito no final de 2008 estendeu-se além do setor bancério.

Mesmo antes do colapso do Bears Steams, em marco de 2008, o Federal Reserve Bank

(Fed) comecou a expandir suas operagdes néo tradicionais, cabendo destacar *°:

1- Commercial Paper Funding Facility (CPFF) — que financia a compra de commercial

papers diretamente de emissores elegiveis.

2- Term Auction Facility (TAF) — que permite aos bancos e outras institui¢es financeiras

garantia de penhor em troca de um empréstimo.

570 tesouro realizou uma emissdo especial de US$ 400 bilhdes.

1% BOSWORTH, B., and FLAAEN, A. America’s Financial Crisis: The End of an Era. ADBI Working Paper
142. Tokyo: Asian Development Bank Institute, 2009.
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3- Term Asset-Backed Securities Loans Facility (TALF) - compra direta de titulos
lastreados em hipotecas emitidos pelas trés empresas patrocinadas pelo governo. Em
2010, o Federal Reserve Bank (Fed) tornou-se ativo na recuperacdo dos mercados de

securitizagdo por meio do TALF.

A soma dessas ac¢oes tem provocado o crescimento dos gastos do Federal Reserve Bank
(Fed), que passou de US$ 900 bilhdes em agosto de 2008 para mais de US$ 2 trilhdes em
marco de 2009, sendo estimado que ultrapasse os US$ 4 trilhGes, apds todas as medidas

prometidas serem implementadas.

O Federal Reserve Bank (Fed) procura garantir as novas dividas dos bancos comerciais
como meio de restaurar a liquidez do sistema, substituindo os agentes financeiros
intermediarios privados que estdo retraidos ou ndo estdo ativos no mercado interbancario.
Também tem agido ndo focado especificamente no aumento da oferta de dinheiro, mas sim na
intervencdo nos mercados de crédito, influenciando a estrutura de vencimentos e de prémios

de risco sobre a taxa de juros para diversas formas de crédito privado.
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Grafico 14: Balanco do Federal Reserve Bank (julho 2007 — marc¢o 2009). ***
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Fonte: Federal Reserve Board of Governors (2009a)

Havia incertezas nos mercados de titulos, a comecar por dois fundos de hedge do Bear
Stearns cujas carteiras eram compostas por titulos lastreados em hipotecas e fortemente
alavancados ® em CDOs de alta classificacdo, préximos dos 100 pontos que recuaram para

95.

Assim que o Bear anunciou que estava com dificuldades para cobrir as chamadas de
margem, as instituicdes que intermediavam os empréstimos passaram a vender os titulos do

Bear Stearm para atender os chamados de recomposi¢éo de margens.

159 . . e .
Outros ¢ composto por “outros ativos”: redescontos para dealers e corretoras, facilidades de liquidez para

fundos mutuos, facilidades de créditos para a AlG, participacdo acionaria no Baears-Stearns e na AlG, etc.

180 Na proporgéo de 17 por 1. No auge, o Lehman Brothers estava com 40 por 1. Na era do seu milagre
econdmico japonés, seus bancos mantinha uma alavancagem entre 7 por 1 e 10 por 1, que ja era considerada
bastante alta.
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O problema do Bear Stearm era a ponta do iceberg dos problemas ocultos nos mercados
de securitizacdo de hipotecas. Em pouco tempo, a instabilidade comecou a se espalhar pelas
Financas Mundiais levando as institui¢cbes financeiras de primeira linha a admitirem grandes
perdas, tais como o Lehman Brothers, Nomura, Royal Bank of Scotland, BNP Paribas, Royal

Bank of Scotland, Credit Suisse, Deutsche Bank, entre outros.

Em 2007, os bancos também estavam dedicados a uma competicdo sobre o mercado de
aquisicdo de empresas através de fundos conhecidos como “private equity”. Esses fundos

visavam financiar empresas e investidores para adquirirem outras empresas.

Os recursos para a composigédo desses fundos eram gerados por meio de Collateralized
Debt Obligation (CDO) e Collateralized Loan Obligation (CLO) e vendidos nos mercados de
titulos. Entretanto, quando as noticias dos problemas dos financiamentos subprimes surgiram,

os financiamentos do “private equity” também pararam.

Porém, o pior aconteceu com os Commercial Papers, que sao basicamente uma nota
promissoria destinada a empréstimos interbancarios e entre empresas no curtissimo prazo,
cuja taxa de remuneracdo € pouquissimo maior do que as obtidas com os titulos federais. Eles
tiveram uma majoracdo de 20% de setembro de 2007 ou de 5% para 6%. Ou seja, O

interbancario comecou a ficar, na linguagem do mercado, “travado”.

Os Commercial Papers ou Assets-Backed Commercial Papers sdo notas promissorias
padrdo para empréstimos interbancarios, em geral realizados entre bancos de primeira linha e
entre as companhias. S0 emitidos no curto prazo de trés meses (T Bills) ou 91 dias, e
negociados com uma pequenissima margem acima da taxa overnight dos fundos federais

norte-americanos (U.S. Treasury Security) ou da London Interbank Offered Rate (Libor).
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Por certo, a taxa interbancaria tende a se elevar muito em periodos de alta incerteza, em

d 161

razdo do moral hazar , quando os bancos preferem ficar liquidos. Pelos gréaficos 15, 16 e

17, constata-se que foi essa a situacdo enfrentada em setembro e outubro de 2008.

Gréfico 15: Spread TED e Spread Moody (de classificagdo BAA-AAA) (a partir de dez.

2005 a dez. 2008) 2.
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Fonte: Bloomberg

181 O moral hazard, em portugués risco moral, € um conceito presente em qualquer acordo entre duas (ou mais)
partes, que corresponde a alteracdo do comportamento por uma (ou mais) das partes, de forma contraria ao que
seria de esperar no acordo conseguido e no sentido de obter uma vantagem/beneficio. Também pode advir do
fato que um agente ndo conhece a real condi¢do do outro agente econdmico e em consequéncia age de forma
cautelosa, particularmente em momentos de instabilidade nos mercados financeiros.

%20 spread TED ¢ definido como da London Interbank Offered Rate (LIBOR) menos o rendimento de trés

meses do U.S. Treasury Security. O spread Moody’s BAA-AAA é a diferenca entre os rendimentos dos indexes
AAA e BAA dos titulos corporativos.
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Grafico 16: Spread TED e Spread Moody (de classificacdo BAA-AAA) (a partir de dez.

2005 a dez. 2009).
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Graéfico 17: Taxas do Mercado Interbancario Libor (jan. 2008 a out. 2009).
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N&o podemos esquecer que além dos mercados ja citados de CDOs e CLOs que
geravam recursos para os fundos de private equity, havia os conhecidos Veiculos de Credito
Estruturado (Structured Investment Vehicles — SIVs). Os SIVs geralmente sdo titulos emitidos
por Sociedades de Responsabilidade Limitada, localizadas nas llhas Cayman, um paraiso
fiscal, que recebem pacotes de empréstimos bancarios e de outros titulos. Sua importancia
decorre da possibilidade de os bancos, aos utiliza-los, poderem retirar ativos securitizados,

tais como hipotecas e outros ativos securitizados de seus balangos.

Para obterem lucros superiores, 0s bancos nao financiam seus SIVs com titulos de longo
prazo e sim no curto prazo (até trés meses), podendo rola-los atraves dos Commercial Papers.
Acredita-se que 1/3 dos Commercial Papers sdo na pratica SIVs, cujo volume estimado em
setembro de 2007 era de US$ 1,2 trilh&o, rolados sistematicamente nos mercados financeiros

de todo o mundo.

No final de novembro de 2007, os saldos dos Commercial Papers haviam caido para
US$ 900 bilhdes em razéo da recusa do mercado financeiro em refinanciar (rolar) os SIVs,
obrigando os bancos a concederem US$ 300 bilhdes em financiamentos de risco. O resultado

foi que os SIVs tiveram grandes perdas durante a crise de 2008.

A alavancagem financeira em completo descontrole e sem prestacdo de contas confiavel
comecou a mostrar claros sinais de desmontagem em outubro de 2007, quando grandes

bancos como o Citi e o Merrill

anunciaram perdas de US$ 20 bilhdes, derivados
principalmente de CDOs lastreados em hipotecas subprimes. Em novembro de 2007, as
perdas passaram para US$ 45 bilhdes (Citi = US$ 11 bilhdes e o Merrill = US$ 20 bilhdes),

ndo mais parando a desmontagem financeira.

1830 bord&o em uso no mercado financeiro diz que essas instituigdes bancarias sio “Grandes demais para falir”
(Too Big to Fall), o que nem sempre ¢ verdade. SORKIN, Andrew Ross. Too Big To Fail, 2010.
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Cabe ressalvar que, no final de 2007, a taxa basica de juros americana situava-se em
4,25% a.a., e com a queda acentuada do ddlar em relacdo ao euro e o forte crescimento do
preco do petroleo, Bernanke tinha aparentemente pouco espacgo para reduzi-la. Porém, com o
crescimento da incerteza a consequéncia foi uma grande contracdo do sistema de crédito

financeiro, inclusive interbancario.

Para enfrenta-la o Federal Reserve Bank (Fed) reduziu as taxas de juros federais para 0s
baixissimos niveis entre 0% e 0,25%, e também criou um gama de empréstimos com a
intencdo de irrigar as bases do sistema financeiro, bem como a utilizacdo ainda em 2008 da
metade dos recursos advindos do TARP, passando a participar diretamente nos mercados de

titulos privados.

Os governos europeus como podemos observar no grafico 18, além de baixarem
fortemente suas taxas primarias de juros, seguiram 0s passos do Primeiro Ministro Inglés,
Gordon Brown, e intervieram e injetaram volumosos recursos em seus respectivos sistemas

financeiros.

Ja em novembro de 2008, seria dificil encontrar um grande banco europeu que nédo
tivesse recebido aportes de dinheiro, ajuda publica ou até sido estatizado. Ou seja, a

transmissdo da crise iniciada nos mercados norte-americanos foi imediata.
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Gréfico 18: Taxas basicas praticadas pelos maiores Bancos Centrais.
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Nesse interim, os mercados de a¢Bes funcionavam aceleradamente, pelo menos até
junho de 2008. Porém, entre 19 de setembro e 9 de outubro, 0 mercado acionério despencou

em completo panico, aproximadamente 28%.

O mercado acionario voltou a cair fortemente no inicio de 2009, quando ainda no inicio
da Administracdo Obama ndo havia um plano decisivo e acabado para enfrentar a questao

financeira.

Nos graficos 19, 20, 21 e 22, podemos construir uma ideia sobre o comportamento do
mercado acionario norte-americano através do indice Dow Jones Industrial Average - DJIA
(ver Anexo 1), que aponta para sua relativa e répida recuperacdo, principalmente se

considerarmos 0 momento de crise.

O primeiro Grafico mostra o desempenho do DJIA nos 10 anos. Fica bastante clara a

formagéo da bolha especulativa, em continuo crescimento desde 2003 até aproximadamente
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setembro de 2007, quando atinge o patamar de praticamente 14.000 pontos, passando a cair,
principalmente a partir de setembro de 2008, em queda livre até o inicio de 2009, atingindo a
faixa dos 7.000 pontos, quando recomeca sua recuperacdo chegando a retornar ao patamar de

11.000 pontos em 2010.

Gréfico 19: Indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) (10 anos).
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Graéfico 20: Indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) (5 anos).
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Gréfico 21: Indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) (3 anos).
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Graéfico 22: Indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) (1 ano).
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Por oportuno, devemos tecer algumas consideracbes sobre a comum utilizacdo de

indices para comparar as crises de 1873, 1929 e 2008. Devemos ter em mente que apesar das

semelhancas que as quedas das bolsas em termos de percentuais possam apresentar em seus

dados histdricos, as sociedades e as instituicbes que as presenciaram sdo completamente

diferentes, portanto os efeitos produzidos pelos crashes repercutem de maneira propria em
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cada época. Por outro lado, a nocdo da necessidade de regulacdo financeira e bancéria sdo

diferentes em cada periodo historico.

O caso exemplar é o do trabalhador que tenha ficado desempregado em 1929, sem
contar, praticamente, com nenhuma protecdo social (talvez uma sopa rala servida pelo
Exército da Salvacdo). Por contraste, um trabalhador francés ou sueco, na atualidade, mantera
um padrdo de sobrevivéncia adequado pelo menos por certo periodo. Ambos, certamente, ndo

contribuiram para gerar as bolhas especulativas das crises sistémicas.

Em dezembro de 2009, a taxa de desemprego norte-americana atingiu 10%, Um indice
de tal envergadura s6 foi superado apenas uma Unica vez (em 1983), desde a Grande

Depressao.

Grafico 23 a 25: Taxa de desemprego nos Estados Unidos (mensal).
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Serie (Series I1d): LNS14000000 sazonalmente ajustado

Series (title): Taxa de desemprego - (Seas) Unemployment Rate
Status da forca de trabalho: Taxa de desemprego

Tipo de dado: Percentual ou taxa

Idade da forca de trabalho: 16 anos ou mais



Pesquisa da Populacéo (Jan. 2008 a Jul. 2010)
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Fonte: Labor Force Statistics from the Current Population Survey (Jan. 2008 a Jul. 2010)

Serie (Series I1d): LNS14000000 sazonalmente ajustado

Series (title): Taxa de desemprego - (Seas) Unemployment Rate
Status da forca de trabalho: Taxa de desemprego

Tipo de dado: Percentual ou taxa

Idade da forca de trabalho: 16 anos ou mais
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Tipo de dado: Percentual ou taxa

Idade da forca de trabalho: 16 anos ou mais

180



181

O indice ndo acusa a extensdo da catastrofe, pois ndo computa os trabalhadores que
desistiram de procurar emprego e aqueles que tiveram que trocar seus empregos de tempo

integral (full time) por atividades subutilizadoras (part time).

Graéfico 26: Taxa de Desemprego e Desemprego Efetivo nos Estados Unidos.
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Fonte: Department of Labor (Bureau of Labor Statistics), Employment Situation — Table A-12, Serie
U-3e U-6

A linha cinza sombreada indica recessdo. A taxa de desemprego total representa a
parcela da forca de trabalho que esta desempregada (agqueles que procuram trabalho
ativamente). A taxa de desemprego efetivo adiciona aqueles trabalhadores que procuraram
trabalho recentemente (porém néo estdo procurando ativamente), bem como os trabalhadores

empregados em tempo parcial (part-time).

Observando o grafico 26, a curva superior tenta mostrar a situagdo com menor distor¢ao

do que a curva derivada da metodologia da busca por trabalho no momento da pesquisa. A
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situacdo encontrada € que apenas 6 adultos em cada 10 estavam empregados em dezembro de
2009, a pior relacdo desde a Grande Depressdo (employment-to-population ratio). O tempo
médio de desemprego médio estava em 27 semanas ou mais, sendo 0 maior tempo desde

1948, quando a série foi iniciada.

As medidas indicam que um em cada seis trabalhadores estava desempregado ou
subempregado em dezembro de 2009. Se retornarmos a dezembro de 2007, a economia
americana entrava no que inicialmente se acreditava ser uma recessao suave, porém a situacao
comecou a piorar € nos primeiros oito meses de 2008 havia uma perda média de 137 mil

empregos/més.

Graéfico 27: Mudancas Médias Mensais no Emprego EUA (2006 — 2009).
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Em setembro de 2008, com o colapso financeiro, a recessdo foi substancialmente

agravada e ao longo dos ultimos quatro meses de 2008 e no primeiro més de 2009 a economia
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perdeu uma média de 544.000 empregos/més. Média compardvel ao periodo de

desmobilizacao do fim da Segunda Guerra Mundial.

De 1947 até 2010, os Estados Unidos apresentam um crescimento médio do PIB real
trimestral anualizado, de 3,31%, atingindo um maximo histérico de 17,20 % em marco de
1950 e um recorde de baixa de -10,40% em marco de 1958. A partir do terceiro trimestre de
2006 até o segundo trimestre de 2007, o crescimento do PIB real comeca a se situar abaixo da
sua média historica. Com a crise iniciada em setembro de 2008, o indice apresenta resultados
negativos durante quatro trimestres consecutivos (setembro/2008 a junho/2009), mostrando o

estado recessivo da economia.

Grafico 28: PIB trimestral real anualizado dos EUA.
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Ano Mar Junho Setembro Dezembro
2010 3.70 1.70
2009 -4.90 -0.70 1.60 5.00

2008 -0.70 0.60 -4.00 -6.80
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A partir de setembro de 2009, o PIB apresenta uma recuperacao consistente, mostrando
que as politicas publicas adotadas comecam a trazer efeitos positivos para a economia, apesar
de seus efeitos ainda ndo terem se refletido na efetiva recuperacdo do emprego, por sinal

historicamente um dos primeiros indices afetados e um dos ultimos a se recuperar.

A crise de origem financeira se transmitiu para a economia real interna norte-americana
e para o restante do mundo de forma répida e forte, provocando recessdo e declinio do
comércio e queda nos niveis de confianga. O FMI estimou que o PIB mundial se retraisse em
torno de 1,1% em 2009 relativamente ao ano anterior, sendo que nas economias avancadas a

queda esperada era 3,4%.

O maior declinio do PIB se deu no inverno (hemisfério norte) 2008-2009, quando a taxa
anualizada decresceu 6%. Para os paises da OCDE *** o PIB caiu 7,2% no quarto trimestre de

2008 e 8,4% no primeiro trimestre de 20009.

Observando o grafico 29 veremos que o declinio da producdo industrial nas grandes
economias foi superior a 10% comparados com o nivel de producdo de janeiro/2008, e, no

caso do Japdo, o declinio foi imenso.

164 OCDE - Organizagéo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico. Relne os 33 paises mais ricos do
mundo, responsaveis por mais da metade da produgdo mundial.
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Grafico 29: Producdo Industrial nos Paises Avancados.
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Ja em alguns dos paises de mercados emergentes houve importantes contracdes em
taxas anuais de mais de 20%, como na Russia e Turquia, mas os colapsos foram breves,
durando apenas um quarto quadrimestre ou periodo similar. Em geral, 0 mundo emergente e
em desenvolvimento foi bastante resistente aos percalgos da crise de 2008 e chegou a se
expandir em 2009 a uma taxa de 1,7%. Normalmente, esses paises apresentaram uma
contracdo primeiro trimestre de 2009 e comecaram rapidamente uma expansdo no segundo

trimestre.
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Grafico 30: Producéo Industrial nas Economias Emergentes.

Index (Jan, 2008=100)
125

120

115

105

100

95

90

Brasil — Pt

80 2

Jan-2008  Mai-2008 Set-2008 Jan-2009 Mai-2009 Set-2009 Jan-2010
Fonte: Fontes dos Paises e Calculos CEA

O grafico 30 mostra que a producdo industrial caiu de forma abrupta no primeiro
trimestre de 2009 no Brasil e no México, apesar da recuperacdo consistente nos trimestres
posteriores. Na China e na india, a producéo industrial apenas parou por um breve periodo e

depois acelerou novamente.

A Asia continuou a crescer a um ritmo robusto para 0 ano como um todo, mais de
6%. Cabe dizer que mesmo essa taxa € consideravelmente mais lenta do que as conquistadas

nos meados dos anos 2000.

Em 6 de outubro de 2010, o Fundo Monetario Internacional (FMI), alerta através de
relatorio técnico anual que a nivel mundial as fragilidades referentes ao setor bancario
continuam existindo, o crescimento mundial esté lento e os déficits fiscais estdo elevados em
muitos paises e que o0 custo da crise em perda de ativos pelo setor bancario, entre 2007-2010,

foi de US$ 2,2 trilhoes.
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Ressalta ainda que as autoridades monetarias das economias avancadas devem
confrontar as interacbes criadas pela expansdo lenta, dividas soberanas e instituicdes
financeiras ainda frageis: - "A turbuléncia financeira que envolveu partes da zona do euro em
abril e maio serviu como lembrete da ligacdo estreita entre risco soberano e o sistema

financeiro™, diz o "Global Financial Stability Report™,

Relatando ainda que o custo estimado da crise no setor bancario de 2007 a 2010 tenha
sido reduzido de US$ 2,3 trilhGes para US$ 2,2 trilhGes, houve um retrocesso em diregéo a
estabilidade financeira global desde abril, quando veio a tona a crise da divida soberana em

varios paises europeus, como a Grécia.

Diz ainda que, diante de um cenério de incertezas, medidas de apoio ao setor bancario
poderdo ser mantidas por mais tempo do que o imaginado: - "Estratégias de saida de politicas
monetarias e financeiras ndo convencionais podem ter de ser adiadas até que a situacao fique

mais robusta".
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111-3.10 - Rescue, Rebalance and Rebuild — Os trés “R” de Obama

O esforco '® para estabilizar o sistema financeiro norte-americano tem sido a parte
central e a principal resposta politica a crise de 2008. Como ja dito, 0 Federal Reserve Bank
(Fed) vinha tomando medidas para aliviar as pressdes nos mercados financeiros de crédito
desde 2007, pelo menos. Em 7 de setembro de 2008 as agéncias Fannie Mae e Freddie Mac
foram colocadas sob a supervisdo da Federal Housing Finance Agency para evitar uma grave

ruptura dos empréstimos hipotecarios.

Em 16 de setembro, os efeitos potencialmente catastréficos decorrentes da quebra da
American Internacional Group (AIG) fizeram com que o Federal Reserve Bank (Fed)
oferecesse uma linha de crédito inicial da ordem de US$ 85 bilhdes. O Lehman Brothers ndo

foi contemplado com ajuda publica.

Em 19 de setembro, as preocupacdes sobre a possibilidade de faléncia dos fundos de
curto prazo (hedge), levaram o Tesouro Americano a anunciar um programa de garantia para

esses fundos.

Em 3 de outubro, o Congresso aprovou e o Presidente Bush assinou a Lei de
Estabilizacdo de Emergéncia (Troubled Asset Relief Program — TARP), que permitia que o
Federal Reserve Bank (Fed) adquirisse ativos problematicos e injetasse capitais nas

instituigdes financeiras.

A primeira metade do Programa orcado em US$ 350 bilhdes foi usada, principalmente,
na compra de agles preferenciais de institui¢des financeiras fragilizadas, objetivando fazé-las

suportar os efeitos da crise. Porém, logo apds a posse da nova Administracdo, em 12 de

165 Economic Report of the President transmitted to the Congress - February 2010, together with the annual
report of the council of economic advisers.
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janeiro de 2009, o Presidente Obama notificou o Congresso da sua necessidade de liberar a

segunda metade dos recursos financeiros do TARP, tendo seu pleito sido atendido.

Em 10 de janeiro de 2009, o Secretario do Tesouro Timothy Geithner anunciou
Administration’s Financial Stability Plan, que representou a implantacdo da abordagem da
politica Keynesiana no enfrentamento da crise em varias frentes e com a utilizacdo de

politicas publicas, fazendo recordar os programas do New Deal.

Um dos elementos introduzidos € o Supervisory Capital Assessment Program ou pelo
seu nome mais conhecido, 0 “Stress Test”, que se propde a avaliar as necessidades de capital
das maiores 19 instituicdes financeiras do pais. Se for constatada a necessidade de acréscimos
de recursos, as instituicdes sdo encorajadas a aumentar o capital privado em seu patrimonio.

Em caso de ndo obterem éxito, capital provisorio pode ser cedido pelo governo.

Outra vertente do plano se refere ao Consumer Bussiness Lending Initiative que visa a
reacender o declinio dramatico dos empréstimos securitizados. Em novembro de 2008, o
Federal Reserve Bank (Fed) ja havia criado Term Asset-Backet Security Loan Facility,

também nessa direcéo.

Com o anuncio em fevereiro de 2009 do Plano de Estabilizacdo Financeira, o Tesouro
Americano expandiu o seu comprometimento de recursos de US$ 100 bilhdes para a
impressionante cifra de US$ 1 trilhdo, direcionados para o financiamento de automoveis,
cartdes de crédito, empréstimos estudantis e pequenos negécios garantidos pelo Small

Business Administration (SBA).

O terceiro elemento do Plano é a parceria do Tesouro Americano com o Federal
Deposit Insurance Corporation no sentido de criar uma parceria publico-privada de
investimentos. A proposta central do programa é a remocdo dos ativos problematicos dos

balangos das institui¢cbes financeiras, reduzindo a incerteza dos investidores em relacdo a
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solidez das instituicBes, trazendo como consequéncia a melhoria dessas instituicbes em

levantar capital e disponibilidade de emprestar.

A parceria também cria condi¢Ges de competividade privada e garante que o governo

pague precos menores pelos ativos problematicos.

Alguns outros componentes do Plano merecem ser citados:

1-) A resposta tipicamente keynesiana a crise foi realizada por meio do American
Recovery and Reinvestment Act (ARRA), assinado pelo Presidente Obama em 17 de fevereiro
de 2009. O Programa possui uma estimativa original de US$ 787 bilhGes, considerado a maior
acao contraciclica da historia norte-americana. Os recursos provém de cortes de impostos e de
aumentos dos gastos do Governo em 2% do PIB em 2009 e de 2,25% em 2010. Para
avaliarmos a extensdo do programa, basta recordar que a maior expansdo do orgamento
publico anterior foi de 1,25% do PIB e ocorreu em 1936, em plena execucdo do New Deal de

Roosevelt.

Uma das pedras angulares do plano € gerar, via estimulo fiscal, um forte aumento da
demanda agregada, até porque a diminuicdo da taxa de juro de curto prazo ndo € um

instrumento por si s6 eficaz de promover a oferta de 3,5 milhdes de empregos.

Porém, como € proprio da visdo de mundo norte-americana, os estimulos fiscais e o

aumento da presenca do Estado sdo de carater emergencial e temporario.

Os estimulos fiscais sdo concretizados em politicas publicas, das quais citamos algumas

a sequir:

e Cortes de impostos direcionados para industrias que sejam intensivas em

absorcéo de mao de obra.
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Estimulo dos gastos das familias via reducdo de impostos. Em média uma
familia tipica de um casal teve uma reducdo de US$ 800,00 em 2009 e em 2010.

Alguma reducdo atingiu 95% das familias.

Implementacdo de obras que afetem a construgdo civil e gerem empregos

(Reformas de escolas, hospitais, estradas, etc.).

Investimentos em infraestrutura: transporte, investigacdo cientifica, tecnologia
da informacdo em salde, ampliacdo da rede elétrica, tecnologias de energia

limpa, isolamentos térmicos avangados de residéncias.

Ampliacdo em até 20 semanas e melhoria das condi¢des do seguro-desemprego.
Manutencdo do Seguro Saude. Programas de Assisténcia Nutricional

complementar

Reducdo de impostos na constituicdo de novas empresas, na aquisi¢cdo de
equipamentos de investimento, prorrogacdo da depreciacdo dos bens e dos
equipamentos. Ajuda aos pequenos negécios incluidos no American Recovery

and Reinvestment Act.

Ajuda aos Governos Estaduais, representando US$ 140 bilhdes em estimulos e

alivios fiscais.

Programas de apoio para individuos diretamente afetados pela recessdo. Tal
como o COBRA, onde trabalhadores desempregados recebem subsidios de

garantia entre 9 a 15 meses de isencGes de taxas de empréstimos.

Diversas agbes promovidas no ambito do crédito imobiliario como o

refinanciamento a taxas de juros menores para residéncias que perderam valor.
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e O Making Home Affordable (MHA) de marco de 2009, concebido para apoiar e
manter milhdes de proprietarios e suas familias em suas casas e assim contribuir

para estabilizar o mercado imobiliario.

e Compromisso do Federal Reserve Bank (Fed) em adquirir em grande escala
dividas GSE *° e titulos lastreados em hipotecas, no esforco de reduzir as taxas

de juros hipotecérias.

2-) Ajuda as montadoras de veiculos (GM e Chrysler), através de seus bragos
corporativos, que ameagavam a economia industrial como um todo. A ajuda inicial foi de US$
17,4 bilhdes, incluidos no TARP com a denominagdo Auto Industry Financial Program e que
foi acrescido de US$ 7,5 bilhGes direcionados para o financiamento de automdveis das duas

empresas montadoras.

Deve-se ressalvar que a Administragdo Obama exigiu como contrapartida que as
montadoras apresentassem planos de reestruturacdo e de viabilidade econémica de suas
atividades, disponibilizando a ajuda de forcas-tarefas técnicas para esse fim. A conclusdo dos
relatorios apontou que a faléncia das empresas era o caminho mais eficiente para o inicio da

reestruturacdo. A Chrysler pediu faléncia em 30 de abril e a GM em 1 de junho de 2009.

O programa Car System Rebate Allowance (CARS) fornece até US$ 4.500,00 para
consumidores que desejem substituir carros e caminhdes mais velhos por modelos

energeticamente mais eficientes.

Para reestruturar as montadoras e atender aos interesses dos trabalhadores aposentados,
credores e fornecedores, 0 governo autorizou a utilizacdo de recursos do TARP no montante

de US$ 80 bilhdes.

166 Agéncias como a Fannie Mae, etc.
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111-3.11 - A Regulacéo Financeira Norte-Americana de 2010

Em 17 de junho de 2009, o Presidente Barack Obama anunciou um projeto de lei com
cinco objetivos, para analise do Congresso, que realiza uma reforma na regulacao financeira

do pais com o objetivo de evitar novas crises.
Primeiro objetivo: maior controle do "risco sistémico” e da regulamentagédo financeira.

- Criacdo de um Conselho de Supervisdo dos Servicos Financeiros, presidido pelo Secretério
do Tesouro e encarregado de identificar 0s novos riscos que ameacem o sistema, coordenar a

acao dos reguladores e ajudar a preencher eventuais brechas do sistema de superviséo.

- Colocacao de todas as instituicdes financeiras (bancos, fundos de inversao, empresas de
seguros), cuja faléncia colocaria em risco o conjunto do sistema econdmico, sob o controle de

apenas um regulador, neste caso o Federal Reserve Bank (Fed).

- Endurecimento das normas que regem os fundos préprios de todas as companhias e
autorizacdo ao Federal Reserve Bank (Fed) para impor normas mais restritivas em certos

casos.
- Incremento das normas de capital de todos os bancos.

- Reconsideracdo das normas contabeis com o objetivo de definir a maneira de fazer provisdes

para eventuais perdas.

- Racionalizacdo da regulamentacdo bancaria com a eliminacdo do regime especial para

alguns tipos de sociedade de crédito.

- Obrigacgéo de que os fundos de investimentos tenham registro na Securities and Exchange

Commission (SEC) e transmitam informagdes de suas atividades.
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- Reforgo da regulamentacdo dos fundos monetarios.

Segundo objetivo: reforcar a regulacéo e a infraestrutura dos mercados.

- Reforgo do controle da titularizagdo. Os emissores que recorram a praticas que lhes
permitam transformar ativos efetivos em titulos deverdo reter 5% do risco de crédito

associado a eles.

- Reforco dos esforcos da Securities and Exchange Commission (SEC) para ajustar as normas
que se aplicam as agéncias de classificacdo de risco, com o0 objetivo de evitar eventuais

conflitos de interesse.

Terceiro objetivo: reforcar a protecdo ao consumidor.

- Criacdo de uma agéncia de protecdo financeira do consumidor, encarregada de

supervisionar a oferta de poupancas, crédito e servicos financeiros as pessoas fisicas.

Quarto objetivo: dar ao governo os meios para enfrentar de forma eficaz as crises

financeiras.

- Proposta de um projeto de lei dando ao governo autoridade para colocar sob a tutela do
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) todas as instituicdes financeiras com risco de

faléncia.

Quinto objetivo: reforcar a regulamentacao e a cooperacgdo internacional.

- Imposicdo de normas juridicas as companhias financeiras estrangeiras que operam nos

Estados Unidos, idénticas as que regem as empresas norte-americanas.

- Pedido do Presidente Obama ao Comité da Basileia de Supervisdo Bancéria para reforcar

suas normas.
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Em 21 de julho de 2010, o Presidente dos Estados Unidos, Barack Obama, sancionou a
historica lei de reforma financeira (Financial Reform Bill), que realiza dentro do
politicamente possivel **’, sendo a maior reforma da regulamentacéo financeira desde a
década de 1930. O projeto de lei havia sido sancionado pelo Senado no dia 15 e pela Camara

em 30 de junho de 2010, sendo os principais pontos aprovados:
Maior supervisdo governamental:

O Federal Reserve Bank (Fed) terd maior controle sobre o funcionamento de todo o
sistema financeiro. Sera criado o Conselho de Supervisdo da Estabilidade Financeira, que

podera intervir em empresas que estiverem a beira da faléncia.
Regras para empreéstimos e cartdes de crédito:

As regras para concessdo de empréstimos serdo mais austeras, principalmente no setor
imobiliario, onde a crise financeira global teve inicio. Condi¢cdes mais severas também
valerdo para o setor de cartdo de crédito. Os bancos, por sua vez, terdo de seguir normas

estritas na hora de utilizar recursos provenientes dos seus clientes.
Transparéncia na classificacdo dos riscos financeiros:

A metodologia utilizada pelas agéncias de risco na avaliacdo do sistema financeiro tera de ser
clara e explicita. Em caso de erros graves, elas poderdo ser fechadas. A reforma também

intensifica 0 monitoramento das atividades dessas empresas.

167 |_ideres republicanos condenaram a lei, afirmando que esta prejudicaria o crescimento econdmico e atenuaria
a capacidade de agdo dos gigantes financeiros americanos. Também planejam reverté-la, como o lider na Camara
dos Representantes, John Boehner: "A lei deve ser rejeitada” e substituida por "coisas com as quais podemos
tapar os buracos no sistema regulatério”, afirmou.
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Registro de investimentos de alto risco:

A nova lei exige que os fundos de hedge e de private equity sejam registrados na
Securities and Exchange Comission (SEC) como consultores de investimento. Isso 0s obrigara
a manter registros sobre negociacdes, alavancagem extrapatrimonial e exposicdo ao risco de

crédito de contraparte, que estardo sujeitos a inspe¢des por parte da SEC.

Risco de swaps:

O governo fica impossibilitado de oferecer assisténcia financeira aqueles que realizarem
transacdes de swaps (operacdes de troca de ativos entre agentes econémicos) se o investidor

decidir se posicionar de outra maneira em relagéo ao risco da acao.

Protecé@o do consumidor:

A reforma cria um departamento de protecdo ao consumidor no Federal Reserve Bank
(Fed) e determina a implementacdo de uma linha telefonica propria para denunciar abusos em

concessdes de empréstimos e aplicacdes financeiras.

Remuneracéo de executivos:

As companhias de capital aberto terdo de consultar seus acionistas para definir as
politicas de remuneracdo dos executivos. Essa politica também passa a ser atrelada a evolugédo
das acbes da empresa na bolsa. A nova lei também exige a criacdo de uma comissao

autébnoma de controle para essa funcéo.

Denuncias:

Serdo adotados incentivos econdmicos para que denuncias de crimes financeiros sejam

efetivadas.
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111-3.12 - Considerac0es sobre a crise de 2008

No momento em que este trabalho foi concluido, entre setembro e outubro de 2010, nao
podiamos visualizar com clareza o desenrolar do processo de recuperacdo econdmica, porém
essa tende a ser lenta e instavel. Pois os efeitos produzidos pela crise norte-americana dos
“subprimes”’, como também ficou conhecida a crise sistémica de 2008, foi transmitida para
todo sistema financeiro globalizado, produzindo faléncias e diminuicdo da producdo real e
finalmente aportando nos niveis de emprego, criando a nivel mundial uma situacdo de dificil

reversao.

Os antecedentes da crise de 2008 estdo localizados na longa e persistente desmontagem
da regulamentagdo bancaria, cujo marco final pode ser encontrado em 1999, quando da

revogacdo da Lei Glass-Steagall de 1933.

Porém ndo podemos deixar de considerar que as ideias econémicas opositoras ao
pensamento keynesiano, a execu¢do do Reaganomics na década de 1980 e o crescimento dos
ativos dos fundos de pensdo, criaram o0 ambiente institucional para a desmontagem regulatoria

pudesse ser realizada.

O resultado da desmontagem regulatdria ja pode ser sentido nas crises das décadas de
1980 e 1990, tais como o crash do mercado de ac¢des de 1987, o grande colapso das hipotecas
residenciais em 1994, a bolha especulativa “ponto.com” iniciada em 1996 e a crise do Long-

Term Capital Management (LTCM) de 1998.

Apesar da bolha imobiliaria americana estourou nos meados de 2006, foi somente a
partir de marco de 2008 que o sistema comegou mostrar sua real fragilidade, no entanto,

naquela época, as faléncias foram tecnicamente evitadas através de fus@es financeiras.
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A data que se considera como o inicio efetivo da crise de 2008 é 15 de setembro de
2008, quando o mercado financeiro entrou em panico, provocado pelo pedido de concordata
do Banco Lehman Brothers, que por sua vez, ndo conseguiu apoio das Autoridades

Monetarias para contornar suas enormes dificuldades de caixa.

A pergunta que se pode fazer é se 0 governo, aqui representado pelo Secretario do
Tesouro Americano Henry Paulson, tivesse conduzido o Lehman Brothers para uma solugédo

de mercado, talvez a crise tivesse sido contornada.

Entdo resta esperar que as principais medidas adotadas pelo Federal Reserve Bank
(Fed), como 0 “Troubled Asset Relief Program” (TARP — US$700 Bilhdes) ainda aprovado
na Administracdo Bush (2008) e 0 Administration’s Financial Stability Plan (US$1 Trilh&o),
de vertente keynesiana e o Financial Reform Bill, que representa a regulacdo financeira
politicamente possivel, aprovados na Administracdo Obama (2009), possam reverter a

situacdo econdmica e reduzir de forma significativa o desemprego.

Porém devemos atentar que o déficit publico norte-americano encontra-se muito
préximo de seu limite constitucional de endividamento (US$14,3 TrilhGes) e possivelmente o

Congresso resistira em aumenté-lo, dificultando a execucao de diversas politicas pablicas.

Outro fator de instabilidade e possivel redutor da recuperacdo econdmica mundial
localiza-se na Zona do euro, além dos PIGS (Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha), que tém
em comum elevados déficits, forte endividamento e historicas altas taxas de desemprego,

necessitam também de cuidados com suas contas publicas a Italia e Turquia, dentre outros.
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Capitulo 1V — Conclusédo (Comparacoes e Licoes)

Apds termos discorrido sobre os principais acontecimentos das Grandes Crises
Sistémicas, devemos recordar da pergunta colocada na apresentacao do trabalho e que balizou

nosso caminho:
Quiais sdo as diferencas e semelhancas entre as grandes crises sistémicas?

Tentamos com a devida brevidade, entendendo que as limitacbes de prazo e de
contetido séo obstéaculos intransponiveis em uma Tese, falar sobre as particularidades de cada
Grande Crise Sistémica do Capitalismo. O tema é vasto, olhado por todo tipo de abordagem e

visdo de mundo, parecendo nao existir verdade definitiva ou completa sobre o assunto.

No entanto, isso ndo impede que se consiga estabelecer um ponto de vista proprio,
através preferencialmente de uma reflexdo alicercada nos mestres do passado e do presente,

sobre os acontecimentos de 1873, 1929 e 2008.

As crises sdao uma constante do sistema de producéo capitalista. Ao reconhecermos que
0 capitalismo é um sistema caracterizado por processos constantes de mudanca, ou seja, é
dindmico e pode ser visto como um "processo evolutivo™ (Schumpeter, 1943).

O ciclo de expanséo e de retracdo da riqueza gerada pelas sociedades capitalistas esta

presente e tende a assumir uma representacdo em forma senoidal.

Como foi enfatizado na Introducdo, entende-se que as Grandes Crises Sistémicas sdo
eventos raros, de multiplas causas, que acontecem por sucessao de eventos sobrepostos que
provocam seu agravamento, com origens financeiras e institucionais, ndo explicaveis pelos
ciclos econdmicos, porem as retracGes ciclicas possam estar entre as causas do desastre, como

apontado por Schumpeter (1939).
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A difusdo ou transmissdo das crises aqui analisadas teve como centro ou epicentro 0s
Estados Unidos da América. E possivel que, no futuro, outro pais ou bloco de envergadura

econdmica possa também produzi-la e transmiti-la.

Observamos que as trés Grandes Crises sdo de origem financeira e que se encontra
previamente instalado na economia um vasto processo especulativo, facilitado pelas

instituicdes desreguladas *°®,

Apesar da inovacdo em tecnologias e em métodos de producdo que geraram lucros
extraordinérios, provaveis combustiveis da especulacio **, e estarem presentes nas origens
das trés crises (1873 — ferrovias; 1929 — inddstria automobilistas e outras; 2008 —
telecomunicacdes, informatica, globalizacdo, engenharia financeira), ndo se pode afirmar que

as inovacdes sejam exclusivamente sua causa ou sua principal causa.

O processo de inovacdo capitalista é constante, principalmente a partir do século XIX, e
ndo necessariamente produziu crises financeiras sistémicas. Podemos apenas deduzir que as
inovacOes sdo capazes de produzir ciclos econémicos, alguns destes geradores das Grandes

Crises Sistémicas.

Nas crises de 1873 e 1929, o padrdo-ouro foi um problema presente e importante
coadjuvante dos eventos, conforme nos ensina Barry Eichengreen (2000), porém em 2008, o

padrdo-ouro hd muito ndo existia e nenhuma influéncia poderia ter.

Ao apontarmos apenas as principais causas econémicas como Unicas na formacdo das

Crises Sistémicas - a crise do padrdo-ouro, as inovacbes, 0s ciclos econémicos, a

168 Encontramos na histéria econdmica momentos de especulagéo e de mercados financeiros desregulados, sem
que isto implique em uma Grande Depressdo ou Recessdo, como em 1987.

169 Os recursos financeiros podem incialmente procurar outra ou uma nova inovagdo promissora, porém néo a
encontrando se voltam para os mercados especulativos.
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incompeténcia da politica monetaria em conduzir os mercados especulativos e desregulados -

estaremos incorrendo em evidente simplificagao.

Certamente, a presenca desses fatores pode ser decisiva para que o cenario danoso se
desenrole e se instale, porém devemos também levar em conta as outras causas reais e
institucionais localizadas nas particularidades de cada momento historico. Desta forma, ndo
existe um padrao Unico e definitivo das crises, mas sim um somatério de causas sobrepostas e

interligadas em cada uma delas.

O padrao parece mais facil de visualizar no desenrolar da crise financeira. Em todas as
grandes crises financeiras, observa-se: a formacdo da bolha especulativa que desemboca no
crash com panico; a contracdo do crédito (principalmente no interbancéario); as faléncias; a
recessdo ou depressdo; a deflacdo '™ que dificulta a recuperacdo da economia - devendo ser
evitada a qualquer custo - *™*; o desemprego; o necessario aumento da presenca do Estado na
economia (a partir de 1933) e o desequilibrio das contas publicas e suas consequéncias

sociais.

Quanto a dificuldade do tratamento da Grande Depressdo ou Recessdo quando ja

instalada, atribuimos importancia ao pensamento econdmico vigente em cada época.

Em 1873, a discussdo estava mais voltada a escolha do melhor padrdo monetario, ndo
havendo praticamente nenhuma acdo de coordenagdo por parte do Governo. Em 1929, o
pensamento econdmico estava excessivamente voltado para a autorregulacdo dos mercados,

para 0s naturais ciclos econdémicos de negocios e a pouca a¢do dos governos.

1700 caso do setor imobiliario residencial, onde comegou a crise de 2008, ilustra bem os problemas criados pela
deflacdo. Mesmo que as taxas cobradas nos empréstimos hipotecarios fossem, por hipétese, reduzidas para zero,
com queda sistematica dos pregos das casas, a partir de certo ponto, o valor do imdvel passa a ser inferior a
divida.

Y1 «f que a melhor forma de sair de uma deflagdo é ndo chegar até ela” - Bernanke (em palestra no Japo -
2002).
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Desde o desmonte da regulamentacdo bancéria e financeira, representado e finalizado
pela revogacdo do Glass-Steagall Act em 1999, avalizou-se o fim da segmentacdo da
atividade bancéria entre bancos comerciais e de investimento, bem como se permitiu o
expressivo crescimento dos titulos securitizados e dos mercados de derivativos. Estes fatos

demonstram as mudancgas no pensamento econdmico vigente.

O pensamento corrente, até a faléncia do Lehman Brothers e de suas consequéncias,
adotava, nas ultimas décadas, a crenca que os Bancos Centrais poderiam sempre resgatar a
economia de eventuais problemas produzidos pelos mercados financeiros. Essa crenca foi
muito fortalecida pelo préprio desempenho do Federal Reserve Bank (Fed) na crise de 1987,

sob o comando de Alan Greenspan.

Em 2007, quando poderia haver algo por trds do subito travamento dos mercados
interbancérios e apesar do Federal Reserve Bank (Fed) ter mudado sua politica de juro em
setembro, por meio de uma excepcional reducdo da taxa basica, foi considerada apenas como
uma acdo natural para a reversdo de expectativas. As quedas dos precos dos ativos, apesar de
acentuadas, eram vistas apenas como correcOes e que ndo interromperiam a alta das acdes e

dos ativos.

Assim como Roger Babson avisava em 1929 a proximidade do caos, também alguns
“profetas” "? falaram com antecedéncia sobre a exaustdo do ciclo virtuoso de alta dos

imdveis nos Estados Unidos e que a tempestade estava por vir.

Essa confianga exagerada no funcionamento dos mercados e na sua autorregulagéo, que
explica a quantidade de bolhas especulativas nas ultimas trés décadas, estava calcada em

quatro pilares da conducdo da Politica Macroecondmica, sendo estes:

172 Os mais conhecidos sio Nouriel Roubini e George Soros.
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1-) Politica monetéaria ativa, conduzida por um Banco Central independente, com base

em metas de inflag&o.

2-) Livre movimento internacional de capitais.

3-) Cambio flutuante, com minima intervencéo Estatal.

4-) Politica fiscal que estabilize a relacdo Divida/PIB, em nivel ndo muito superior a
50% do Produto Interno Bruto e preferencialmente com rolagem de longo prazo e

realizada com taxas de juros baixas.

A adocdo desses quatro pilares tem efeitos distintos nos paises periféricos e nos
centrais. A esperanca é que, uma vez que 0s quatro pilares sejam adotados por um pais, a
confianca internacional é estabelecida e a economia passa a receber investimentos. Com 0s

investimentos, a economia cresce, 0 emprego aumenta e o ciclo virtuoso se perpetua.

O crescimento acelerado leva ao déficit externo e as pressdes inflacionérias, que sdo
considerados sanaveis por meio da atragdo de maior quantidade de poupanca externa que
financiam seus déficits em conta corrente. Os juros altos tém funcédo de atrair capitais de curto
prazo, evitar que a inflacdo recrudesca e saia de controle e a politica monetéria torne-se mais

restrita.

A moeda se valoriza, 0 que auxilia o controle da inflacdo, mas agrava o déficit externo.
Em um determinado momento, o déficit em conta corrente passa a ser Vvisto como

insustentavel e a valorizagdo da moeda excessiva.

A confianca desaparece e o fluxo de capitais de curto prazo se reverte. A desvalorizagdo

da moeda encerra definitivamente o periodo de prosperidade.
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Os quatro pilares sdo considerados como condi¢do necessaria para se criar e manter a
confianca dos investidores. Entretanto, aparentemente, ndo sdo suficientes. Mesmo que a
politica monetaria e a livre movimentacao de capitais estejam funcionando de acordo com as
premissas técnicas, a instabilidade pode advir do cambio flutuante, principalmente nas
economias que ndo possuem uma confianca solida. O ideal seria ter um cdmbio administrado

que garantisse controle sobre os precos e sobre os fluxos de comércio internacional.

As crises das Ultimas décadas parecem ter sido provocadas pelas dificuldades em
garantir a confianca pelos paises periféricos, mesmo quando se adotam os quatro pilares da

macroeconomia moderna.

Pode-se atribuir parte da causa das crises dos anos 1970 em diante, desde a primeira
crise do Mexico na década de 1970 e todas as demais crises das economias latino-americanas
até os anos finais da década de 1990, como também as crises das economias asiaticas (tigres
asiaticos) e da Russia, como decorrentes das tentativas de implantacdo dos quatro pilares

macroecondmicos nesses paises.

No caso dos paises centrais ou desenvolvidos, onde a confianca dos investidores é
historica, como os Estados Unidos, o Japdo, a Europa do Euro, e outros, a presenc¢a dos quatro
pilares ndo implica instabilidade e o cambio flutuante ndo é desestabilizante, pois para um
pais desenvolvido o0s acessos ao financiamento externo sdo extensos. Os paises
desenvolvidos, principalmente os emissores de moeda reserva (dolar, euro, iene), ndo tém

restricdo externa ao crescimento da demanda.

Enquanto nos paises periféricos a restricdo efetiva é a externa, atraves do Balanco de
Pagamentos, nos paises centrais, a restricdo efetiva é a interna, através da Curva de Phillips,
que por sua vez modificou-se para incorporar as expectativas, passando-se a chamar Curva de

Phillips Expandida.
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N&o mais se pode trocar menor desemprego por maior inflagdo ou vice-versa, pois as
expectativas se adaptam a inflacdo esperada. A relacdo de troca ndo é entre crescimento e
inflacdo, como sugeria a Curva de Phillips original, mas entre crescimento e aceleracdo da

inflag&o.

A politica macroecondmica se reduz a conter a volatilidade do crescimento e do
emprego em torno de suas taxas naturais, conforme explicitado pela chamada Hipotese das
Expectativas Racionais. O conceito de metas inflacionarias, utilizados pelos principais Bancos
Centrais com sucesso, objetiva ancorar as expectativas difusas e de longo prazo com uma taxa

de inflagdo previamente estabelecida.

A confianga na capacidade do Banco Central em conduzir a inflagdo para sua meta
resulta em afastar significativamente o limite ao crescimento, imposto pela ameaga da perda

de controle sobre a inflagéo.

No caso norte-americano, o Federal Reserve Bank (Fed), embora nunca tenha
formalmente adotado a politica de metas inflacionarias, ndo permitiria que a inflacdo saisse de
controle. Dessa forma, a economia norte-americana usufruiu trés décadas de prosperidade sem

precedentes.

Porém, a manutencdo de um déficit externo gigantesco sé foi possivel para um pais que
contava com as condigdes especiais da confianga externa e interna e por ser emissor da
principal moeda reserva mundial. Caso contrario, teria sido punido pela fuga de

investimentos, levando a forte e rapida desvalorizacdo da moeda.

A taxa de desemprego, a partir de meados da década de 1990, aproximou-se da taxa
natural (aproximadamente 4%) e até ficou abaixo da taxa natural por alguns anos. Como na

proximidade da taxa natural a inflagdo comeca a ser sentida. Alan Greenspan foi avisado por



206

analistas que deveria subir 0s juros, o que recusou, pelo menos até que sinais claros aparessem

na economia.

Se a inflacdo de bens e servicos continuava bem comportada, outro tipo de inflacéo, a
dos precos dos ativos tinham altas extraordinarias. Era chamada por Alan Greenspan de

“exuberancia irracional”.

Primeiro foi a alta das acbes das empresas de tecnologia (dot.com), depois e
praticamente em sequéncia todo o mercado acionério, 0 mercado imobiliario comercial, o
mercado imobilidrio residencial, o preco da energia, o preco das commodities, tudo dava

sinais de que a economia estava submetida a uma “Exuberancia Irracional”.

O Federal Reserve Bank (Fed), acreditando que o breve hiato recessivo que se seguiu ao
fim da bolha especulativa das a¢des de tecnologia em 2000 e ao atentado de 11 de setembro
de 2001 seria maior do que efetivamente foi, continuou a praticar uma politica monetaria

expansionista através de uma politica de juros excepcionalmente baixos.

Para Greenspan, as inflacGes de precos provocadas por ativos (bolhas especulativas) ndo

passam de fenbmenos isolados e destinados a reversao, ndo sendo papel dos Bancos Centrais

s 173

interferirem com os mercados “exuberantes Porém, em casos especificos tentar

minimizar as perdas através do relaxamento da politica monetéria e queda da taxa de juros,

politica que ficou conhecida como “The Greenspan Put” *'™*.

73 Apesar ndo ser uma opinido unanime entre os economistas, era a dominante na época. Certamente outros
Presidentes de Fed tinham pensamento diverso, como William McCheney Martin Jr., que presidiu o Fed de 1951
a 1970: “o papel do Banco Central ¢ tirar a jarra de bebida exatamente quando a festa comega a ficar animada”.

174 0 Fed utilizou a politica apés o crash do mercado de agBes 1987, na Guerra do Golfo, na crise mexicana,
nacrise asiatica, na crise dos LTCM, no Y2K, no estouro dabolha da internet, noataque de 9 /1le
repetidamente desde as fases iniciais da Crise financeira atual.
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A prosperidade americana foi transmitida ao mundo, ndo apenas pelo comércio
internacional, mas também pelo Sistema Financeiro Globalizado, que atua como uma caixa de

ressonancia de sincronizacao dos ativos inflacionados.

O Sistema Bancario montado no New Deal e em Bretton Woods foi completamente
desfigurado. A securitizacdo de todo tipo de recebiveis permitiu que as dividas fossem
fatiadas e reagrupadas. Os derivativos, concebidos originalmente para protecdo (hedges)

contra as incertezas dos mercados, tiveram na alavancagem e na arbitragem sua destinagao.

A securitizacdo e os derivativos foram os pilares que deram origem a um sistema
financeiro paralelo, especulativo, sem transparéncia, sem prestacdo de contas e limites

geograficos.

O problema da politica de emissdo extraordinaria de moeda a juros extremamente
baixos ou até zero do Federal Reserve Bank (Fed), quando aplicado em cenarios de panico ou
de grande incerteza, ndo cria excesso de oferta de moeda, pois a demanda ilimitada ™ por

moeda como o ddlar, que é um ativo liquido e seguro, é entesoura-lo.

Configura-se o que John Maynard Keynes (1936) chamou de a armadilha da liquidez,
quando a politica monetéria perde a capacidade de estimular a demanda agregada e € incapaz

de reverter o atoleiro que é o quadro de deflacao.

Como a moeda excedente ndo entra em grande parte em circulagdo, ndo ha pressdo
inflacionaria, pois a velocidade da circulacdo da moeda nesses cenarios de grande incerteza é

baixa.

175 Com a taxa de juro igual a zero a demanda por moeda é ilimitada teoricamente. Porém se os precos cairem e a
incerteza estiver muito elevada, a demanda por moeda também caira. Na Grande Depressdo da década de 30,
mesmo o Fed emprestando a juro zero ou proximo de zero ndo havia tomadores. Nesses cenarios, tomar
emprestado a juro zero é caro.
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Quando o cenario de grande incerteza se reduz, basta que o Federal Reserve Bank (Fed)
reverta sua posicdo revendendo os titulos ao publico, que caracteriza a atuacéo ortodoxa de

emprestador de ultima instancia dos Bancos Centrais.

Na crise de 2008, em razdo da paralisacdo dos sistemas financeiros mundiais e da
grande iliquidez, Federal Reserve Bank (Fed) necessitou adotar medidas heterodoxas para
evitar uma repeticdo da Grande Depressao de 1929, como financiar além do setor privado
financeiro, também diretamente o setor privado ndo financeiro, com a compra de commercial

papers.

Entretanto, o Banco Central, ao adquirir um titulo privado podre ou de valor residual
inferior ao valor pago, mesmo em troca de um titulo do Tesouro, apenas troca a divida
privada por publica e realiza o componente fiscal da politica monetaria, cuja capacidade de
reanimar a demanda agregada é inferior a do aumento dos gastos publicos diretos, dai a

grande importancia das politicas publicas.

E certo que o objetivo dessa politica monetaria é tentar evitar o colapso do sistema
financeiro insolvente e reviver o crédito inexistente, pois se acredita que a grande parte dos
ativos adquiridos pelo Banco Central e pelo Tesouro ndo tem valor ou terd pouco valor de
revenda, tratando-se de aumento da divida publica via transferéncia de recursos publicos para

o setor financeiro privado.

De qualquer forma, ha limites para a capacidade de o setor publico assumir dividas do
setor privado, ou, no caso extremo, de estatizar o sistema financeiro privado, podendo falir o
pais, como ocorrido com a Islandia em 2009. Este caso ndo se aplica aos Estados Unidos da
Ameérica, pois a divida pode ser monetizada, levando a inflacdo, que nesse cenario poderia

ndo ser inadequada, pelo menos enquanto a taxa basica de juro continuar préxima de zero.
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O Federal Reserve Bank (Fed) com o seu cofre repleto de titulos de valor duvidoso tera
que enfrentar a reducdo de demanda por sua moeda e titulos de sua divida publica, porém, ao
aceitar a desvalorizacdo do dolar e a inflacdo, possivelmente provocard o aumento das taxas

de longo prazo e promovera uma guerra cambial.

Com a presenca da armadilha da liquidez e as portas da deflacdo, a politica monetaria é
insuficiente para promover a reversdo do quadro. Faz-se necessaria a utilizacdo, em forte
medida, da politica fiscal, por meio de politicas publicas. Ressalve-se que o impacto dos
gastos publicos sobre a demanda agregada e renda é custoso e demorado, principalmente no

que tange a recuperagao do emprego.

Para que as politicas publicas tenham o poder multiplicador dos gastos sobre a demanda
agregada devem estar voltados de forma estratégica em vérias dire¢cdes, como ensinado pelos
programas do New Deal (relief, recovery and reform). O pacote fiscal proposto pelo
Presidente Barack Obama, como visto no capitulo anterior, vai de encontro com esta visdo e
tradicdo norte-americana (rescue, rebalance and rebuild), e ajuda na lenta e nem sempre

linear, como aconteceu nas outras grandes crises, recuperacdo da maior economia do planeta.

Uma das principais modificacdes produzidas pelo New Deal foi a instauracdo de um
Sistema de Regulacdo Financeira de supervisdo dos fundos mutuos e dos consultores de
investimentos e afastar a inexisténcia de nenhum seguro relevante para os depoésitos
bancarios, iniciada em 1933, quando ndo havia nenhuma autoridade reguladora em ambito

nacional para o mercado de agdes e de titulos.

A legislacdo foi aperfeicoada pela criacdo, entre outras, da Securities and Exchange
Commission e da Federal Deposit Insurance Corporation, novas e importantes competéncias
para 0 Federal Reserve Bank (Fed) e requisitos de prestacdo de contas e de transparéncia

(accountability).
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A relativa calmaria desfrutada comecou a se perder a partir dos anos 1980 do século
passado, quando os Estados Unidos assistiram, desde entdo, a sete episédios de panico

financeiro.

A crise de poupanca e empréstimos dos anos 1980 e inicio de 1990 mostrou como
desregulamentacdo do sistema bancario podem ter consequéncias inesperadas. Naquela
ocasido, a desregulamentacgdo associada a um generoso seguro de depdsito foi combinada para
criar um padrdo perigoso de tomada de risco que eventualmente levou a um grande resgate
Federal do sistema financeiro. Em 1998, o colapso do Long-Term Capital Management
(LTCM) mostrou as lacunas na estrutura regulatoria e induziu o Federal Reserve Bank de
Nova lorque a organizar um resgate privado sem precedentes de um fundo de hedge nédo

regulamentado.

Em 2001, o colapso da Enron desnuda a complexidade das operagdes financeiras em
empresas ndo financeiras, aparentemente colocando novos desafios para contabilistas,

politicos e analistas.

A arquitetura regulatoria criada apds o Grande Depressdo dos anos 1930 foi-se tornando
cada vez mais inadequada, como era de se esperar, para lidar com a inovacgao financeira.

As condicdes para o inicio da desmontagem regulatéria surgiram com o surto de
investimentos em capital de risco, que teve sua remota origem em lei de 1973 que obrigava as
empresas criarem reservas em dinheiro para o financiamento das aposentadorias de seus
funcionarios. Com o tempo os ativos desses fundos de pensdo atingiram cifras trilionarias,
dando condicGes politicas aos seus gestores, inclusive por meio de lobbies e de financiamento
de campanhas, de terem forca para exigir a reducdo das rigorosas regras que regulavam os

investimentos desses fundos, que efetivamente comegaram a dar resultados em 1979.



211

O Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980, comecou a
descaracterizar a Lei Glass-Steagall (também chamada de Banking Act). Revogacao final da
Lei Glass-Steagall aconteceu no Governo Clinton, em 12 de novembro de 1999, pela Lei

Gramm-Leach-Bliley, e marca a origem legal da crise de 2008.

Foi nesse vacuo que a inovacdo financeira foi acelerada durante a primeira década do
século XXI. O alto preco dessa desatencdo comecou a ser pago apos a faléncia do Lehman
Brothers em setembro de 2008, quando os mercados de crédito congelaram e o Tesouro e
Federal Reserve Bank (Fed) foram forcados a promover uma intervencdo

nos mercados financeiros para que nao ocorresse outra Grande Depressao.

Os Estados Unidos, relembrando os ensinamentos de Charles P. Kindleberger (1973),
devem exercer sua hegemonia no campo das relacfes internacionais para influenciar a
implementacdo das mudangas regulatérias no Sistema Financeiro Internacional.

Para a consecucdo das importantes medidas regulatdrias, necessita do apoio dos
organismos internacionais como o International Monetary Fund (IMF), Bank for
International Settlements (BIS), Financial Services Authority (FSA), Comité da Basileia de
Supervisdo Bancéria entre outros, para reforcar suas normas.

E opinido quase unanime hoje que as medidas para evitar novos colapsos a nivel
mundial precisam ser internacionalmente coordenadas. Apenas quando as Autoridades
Monetérias, em nivel de governanca mundial, conseguirem implantar mecanismos
regulatérios que impecam a formacdo de grandes bolhas especulativas, teremos a Unica

maneira de garantir que as grandes crises sistémicas de origem financeira poderdo de fato ser

contidas antes de seu nascimento.

Espera-se a recuperacdo dos niveis econémicos de crescimento global. Assim como a

Grande Depressdao da década de 30 do seculo XX levou a grandes mudancas estruturais no
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pensamento econémico, acredita-se também que a crise 2008 levara a mudancas de
paradigmas, tais como o fim da autorregulacao das instituicdes financeiras e do papel passivo
das politicas monetarias, ado¢do de responsabilidade fiscal pelos governos e no maior

controle da sociedade sobre a quantidade e qualidade dos gastos publicos.

A Regulacdo deve conter medidas que obriguem as instituicdes financeiras a prestacao
minuciosa de suas contas, que impecam a alavancagem financeira excessiva, que limite a
concessdao do crédito abundante e sem garantias direcionadas para a especulagéo,
principalmente aqueles destinados aos mercados de derivativos. Por sua vez, 0s mercados
especulativos devem ser parametrizados por maiores margens e as vendas a descoberto
coibidas ou taxadas, as atividades de Lobbies e Rating devem ser acompanhadas e

fiscalizadas.

Por fim, ndo devemos esquecer que Minsky (1982) avisava que as crises sdo inerentes
ao funcionamento dos mercados financeiros. Portanto, trata-se de uma luta incessante entre o
regulado, que procurard maneiras de minimizar os efeitos da regulacdo, principalmente
através de inovac0es financeiras, e do regulador, tentando conter a formagdo de um cenéario de

especulacdo sem controle.
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Anexo | - Dow Jones Industrial Average — DJIA

Vejamos o DJIA, que foi criado em 1896 e representava em sua cesta uma média
simples de 12 empresas norte-americanas, com valor inicial de 40,94 pontos. Com o
fechamento da Bolsa de Valores de Nova lorque por quatro meses (iniciado em 30 de julho de
1914) por causa da | Guerra Mundial, o indice DJIA ficou estagnado em 71,42 pontos. No
momento em que a bolsa reabriu, em 12 de dezembro do mesmo ano, o indice sofreu uma

queda de 24,39%, fechando com o valor de 54 pontos.

Em 1928, o numero de empresas que compunha o indice passou para trinta. O valor
méaximo do indice foi atingido em 3 de setembro de 1929, que chegou a valer 381,17 pontos,

sendo ultrapassado apenas em 1954 apds um periodo de grande euforia do mercado.

Em 8 de julho de 1932, foi o ponto mais baixo do indice durante a Grande Depresséo,
guando retornou ao valor minimo de 40,56 pontos. Durante a crise de 1929 e a grande
depressdo que se seguiu, 0 maior ganho percentual do indice em um dnico dia (14,34%)
ocorreu em 15 de marco de 1933, quando da reabertura da Bolsa de Nova lorque apds o

feriado bancério (Bank Holiday) e da aprovacéo das reformas iniciais do New Deal.

Em 14 de novembro de 1972, o indice ultrapassou pela primeira vez a barreira dos
1.000 pontos. Os anos oitenta e noventa presenciaram um rapido crescimento no indice
DJIA. A maior queda percentual em um Unico dia, desde 1914, ocorreu em 19 de outubro de
1987, quando o indice caiu 22,61%. Este dia ficou conhecido como Black Monday (Segunda-

feira Negra).

Em 21 de novembro de 1995, o indice fechou acima dos 5.000 pontos pela primeira vez

e, em 3 de maio de 1999, ultrapassou a marca dos 10.000 pontos. Apesar de eventos histéricos
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marcantes, como 11 de Setembro, que geraram gquedas importantes na cotacao do indice Dow

Jones, o indice ultrapassou a marca dos 14.000 pontos em 19 de julho de 2007.

Em julho de 2008, a alta no preco do petroleo iniciou uma queda substancial no preco
das acdes fazendo com que o indice DJIA fechasse abaixo dos 11.000. Em 15 de setembro de
2008, o banco de investimento Lehman Brothers pediu concordata, levando o mercado
(mundial) ao panico. Em 29 de setembro de 2008, uma queda de 777,68 pontos (6,98%)
representou a maior queda em pontos (e ndo em indice) em um Unico dia do indice Dow

Jones.

Em outubro de 2008, o indice DJIA caiu abaixo dos 10.000, marcando varios recordes
de volatilidade. Em 10 de outubro de 2008, apesar de ter sofrido uma queda de apenas 128

pontos, o indice oscilou mais de 1000 pontos pela primeira vez na historia.

Em 13 de outubro, o DJIA subiu 936,42 pontos em um Unico dia marcando um novo
recorde em pontos. Porém, esses ganhos foram rapidamente consumidos nos dias seguintes,
como no dia 15, quando o DJIA perdeu 7,87% de seu valor - a maior queda percentual desde a

crise de 1987.
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