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1- Consideracdes Iniciais

Quando o FED (Federal Reserve) permitiu a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers, em setembro de 2008, a situagdo no mercado
bancario norte-americano podia ser adequadamente descrita como panico. Este
foi um momento crucial em um processo que comegou nos primeiros meses
de 2007 com o estouro da bolha imobiliaria e o crash no mercado de Subprime
nos EUA. A crise bancaria demorou mais de um ano para eclodir - alcangou
seu apogeu em outubro de 2008, quando os bancos do Federal Reserve Fund
suspenderam, em massa, empréstimos no Federal Funds Market.! Os efeitos
da crise bancaria sobre a oferta de crédito (ou seja, o credit crunch), sobre 0s
mercados de ativos e, ainda, sobre a confianga de empresarios e consumidores
afetaram o setor real da economia provocando uma violenta recessdao nos EUA
e no resto do mundo.?

Em outubro de 1929, ha exatamente 69 anos da crise bancaria de
2008, um crash na Bolsa de Valores de Wall Street encerrou uma bolha no
mercado de acdes. A quinta-feira, 24 de outubro de 1929 foi o primeiro dia
identificado como o Panico de 1929. Nesse dia, 12.894.650 acdes mudaram
de maos - em principio ndo havia compradores, s6 por precos cada vez mais
baixos alguém podia ser induzido a comprar. As 11horas da manhi a situagao
no mercado tinha, nas palavras de Galbraith: “degenerado em um selvagem,
louco frenesi de venda™ Uma caracteristica desse mercado, nessa época, era
o uso de crédito para comprar agdes. Investidores recebiam “margin loans”

*  Professor do Instituto de Economia da UFRJ, Diretor-Presidente do Centro Internacional Celso Furtado
de Politicas para o Desenvolvimento. E-mail: lcdprado@gmail.com

1 No dia 8 de outubro, a taxa de empréstimo para o intraday trading foi de 7%: ou seja, os empréstimos
interbancarios, que viabilizam os mecanismos cotidianos de compensagdo entre posi¢des superavitarias e
deficitarias dos bancos entre si, praticamente entraram em colapso. Ver Hunter, 2008.

2 Estudo de Ivashina e Scharfstein, 2008, sobre empréstimos bancarios durante a crise financeira de
2008 mostraram que novos empréstimos para grandes tomadores cairam 36% durante o pico do periodo de
crise financeira (agosto-outubro de 2008) com relacao ao trimestre anterior ¢ 60% com relagdo ao pico do
boom de crédito (maio-junho de 2007).

3 Galbraith, 1988, p.99.
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dos seus corretores para comprar titulos e esses recebiam “brokers’loans”,
que incluiam “call loans” e “time loans” dos seus bancos para financiar seus
clientes e seus estoques de titulos*. Nessas condi¢des, 0 mecanismo de
financiamento de aquisicao de acdes acelerava a crise que foi o estopim de
um processo que levou a crise bancaria de 1931, ao fim do Padrao Ouro e a
Grande Depressdo da Década de 1930.

Comparando-se os momentos cruciais nas crises economicas em 2008
e 1929 observa-se, em uma primeira abordagem, muitas semelhancas. Isto
porque, estes momentos descrevem os efeitos de um crash, ou seja, o estouro
de uma bolha no preco de ativos e de um panico, ou seja, a busca descontrolada
por ativos mais liquidos. Mas o crash em Wall Street ndo ¢ a mesma coisa do
que a Grande Depressao, assim como o crash do mercado de subprime nao
¢ a mesma coisa da crise econdmica, em andamento, que Rogoff e Reinhart
vém chamando de Segunda Grande Contra¢do.> Crash ¢ um evento limitado
no tempo e espaco. A crise econdmica da década de 1930 foi um fendmeno
extenso no espaco e prolongado no tempo. Chamamos de Grande Depressao,
nio o crash de 1929, mas a deflacdo do preco das mercadorias e ativos,
causadas pela dramatica redugdo do nivel de atividade econdmica, que afetou
a economia norte-americana, mas também, embora de maneira desigual, a
economia da maioria dos paises do mundo, durando cerca de uma década, ou
seja, até o advento da Segunda Guerra Mundial.® O crash do subprime, caso
ficasse confinado ao setor da construgao civil, teria um impacto semelhante
a outros crashes recentes, tais como o do mercado de empresas ponto.com e
a queda da bolsa de valores em 19877 . A Grande Recessdo, em andamento,

4 Ver Rappoport e White (1993), p.553. Os “margin loans” eram operagdes em que o banco financiava
a aquisicdo de titulos recebendo como colaterais as agdes, mantida uma margem de seguranga. Ou seja,
no caso da aquisicao de US1000,00 de agdes, o investidor necessitava apenas desembolsar US$300,00,
pois o resto era financiado pelo banco. O credor podia, a qualquer tempo, exigir liquidagdo imediata dos
empréstimos (call) ou que fosse aumentada a margem, ou seja, entregue mais agdes para garantir a mesma
operacdo. Os “times loans” eram operagdes de curto prazo, em geral até seis meses, com juros pagos
adiantados, mas na qual o credor so recebia o pagamento integral na maturagdo do empréstimo.

5 Para uma defini¢do da Grande Contrag@o ver Rogoff e Reinhart, 2010, p.407, n.7.

6 A grande excegdo foi a economia da Unido Soviética que, desvinculada da economia mundial,
ndo passou pelas dramaticas quedas de nivel de atividade, ao contrario, viu-se em um periodo de forte
crescimento econdémico como resultado dos planos qiiinqiienais. Alguns paises periféricos, como o Brasil,
foram capazes de sair da crise relativamente rapido, mesmo sendo afetados nas suas receitas de exportagao.
Na Europa, os efeitos da crise foram distintos, sendo que alguns, como a Franga, que insistiram em manter
o padrdo ouro, a depressdo durou por mais tempo e outros, como a Alemanha, foram capazes de entrar
em uma trajetoria de recuperagdo ja a partir de 1934. Para uma visdo ampla sobre a Grande Depressao
na Europa ver Clavin, 2000. A interpretacdo classica sobre os efeitos no Brasil da Grande Depresséo ¢ de
Furtado, 1959.

7  Para uma discussdo sobre a crise das empresas ponto.com ver Stiglitz, 2003.
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¢ um fenomeno distinto, cuja a duracao pode ser longa, como foi a Grande
Depressao algumas décadas atras.

A Grande Depressao da década de 1930 foi um dos eventos historicos
que marcaram o século XX e que cujos efeitos estenderam-se até o século
atual. Essa crise continua sendo associada ao crash da bolsa de Nova York
em 1929. Mas a questdo principal a ser explicada ndo ¢ o estouro da bolha
especulativa no mercado de a¢des, um fenomeno conhecido e bem estudado,
mas como a recessao de 1929 transformou-se na depressio da década de 1930,
que se espalhou pelo mundo, gerando panicos bancarios, como o de 1931,
gerando crises politicas em varios paises e, finalmente, mantendo uma taxa
de desemprego sem precedentes por cerca de uma década, até o advento da
Segunda Guerra Mundial.

Esse fenomeno teve conseqiiéncias no desenvolvimento da Teoria
Econdmica e na criagdo da ordem econdmica internacional do pds-guerra. Por
ocasido de sua eclosdo, o que ¢ hoje chamado de macroeconomia resumia-se
a dois temas pouco integrados teoricamente: a teoria monetaria e a teoria dos
ciclos econémicos. Uma primeira conseqiiéncia dos estudos sobre a Grande
Depressao foi o surgimento da Macroeconomia, que integrou esses temas,
e formulou modelos tedricos para mensurar o desempenho da economia,
que agora sao de conhecimento corrente inclusive do publico em geral, sem
qualquer formacdo em economia, como PIB, Renda Nacional, Balango de

Pagamentos e outros.
O debate econdmico no século XX foi pautado por questdes trazidas

pela Grande Depressdo. Problemas econdmicos revelados pela depressdo
levaram ao surgimento da Revolugdo Keynesiana na década de 1930 e 1940.
Essas questdes alimentaram os debates entre os Keynesianos e os Monetaristas
nas décadas de 1950 e 1960. Elas foram importantes para o surgimento da
corrente de Expectativas Racionais na década de 1980, que se opunha aos
instrumentos de gestdo da economia keynesianos, e para os debates entre os
Novos-classicos € Novos-keynesianos na década de 1980. Finalmente, na
ultima década do século, o liberalismo voltou a ter a mesma proeminéncia, na
academia e no governo, que tinha antes da Grande Depressao.

Apesar da década de 1990 ndo ter sido desprovida de crises
financeiras, os efeitos desses novos fendmenos eram maiores nos paises em
desenvolvimento do que nas economias industriais avangadas. Essas crises
eram vistas como problemas para o novo debate sobre Globalizagao Econdmica,

Revista Econdmica, Niterdi, v 13, n 2, p. 9-44, dezembro 2011



12 - A Grande Depressdo e a Grande Recessao: Uma comparagao das crises de 1929 e 2008 nos EUA

mas irrelevantes para o antigo debate da Economia da Depressao. A Grande
Depressao seria apenas historia econdmica, sem licdes para o presente. Suas
questdes teriam sido ultrapassadas pelos conhecimentos adquiridos da teoria
econdmica e pelo dominio de novos instrumentos de politica econdomica.
Nessa linha, em 2002, na sua conferéncia inaugural como novo presidente da
American Economic Association, Robert Lucas afirmou® :

“A Macroeconomia surgiu como um campo de conhecimento
distinto na década de 1940, como parte da resposta intelectual
a Grande Depressdo. O termo entdo referia-se a um conjunto
de conhecimento e expertise em que se esperava que pudesse
impedir o reaparecimento desse desastre economico. Minha
tese nesta conferéncia é que a macroeconomia no seu sentido
original foi bem sucedida: o problema central da prevengao
da depressdo foi resolvido, sob todos os aspectos prdticos, e
tem sido de fato solucionado, por muitas décadas.”

A Crise atual mostrou a futilidade dessa afirmagdo arrogante. Na
crise iniciada em 2008 mesmo os recalcitrantes foram obrigados a recuperar
a experiéncia do passado. Diferente da década de 1930, os instrumentos de
intervengdo do Estado sdo atualmente amplamente conhecidos e seus efeitos
(positivos ou negativos) foram submetidos a amplo escrutinio ao longo
das ultimas décadas. Apesar dos duros ataques enfrentados pela tradi¢@o
keynesiana entre as décadas de 1970 e 1990, mesmo economistas firmemente
comprometidos com as politicas neoliberais desse periodo sabiam que, ante
ameagca a atividade econdmica dessa envergadura, ha que se recorrer a agao do
Estado e a regulacdo econdmica.

Mas, no caso atual, como para a Grande Depressao, ha muitas
interpretagdes para a natureza da Crise. E, ainda, tal como naquela época, a
crise originada nos EUA, muito rapidamente tornou-se uma crise internacional.
Crises economicas de grandes proporgoes levam, também, a mudangas nas
relagdes econdmicas internacionais e nos regimes econéomicos.

Elas redistribuem riqueza e poder, afetam de maneira distinta grupos
econdmicos e sociais, e t€m impacto distinto em diferentes paises. O retorno a
normalidade depois da crise de 1930 s6 foi possivel depois de anos de depressao

8 Lucas Jr., 2003.
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e de uma Guerra Mundial. Mas, a crise atual, que ndo terminou, ¢ uma grande
incognita. Tal como a crise na década de 1930, embora originada nos EUA,
tornou-se uma crise mundial. A instabilidade econdémica e financeira que vive
atualmente os paises europeus, principalmente, mas ndo exclusivamente,
aqueles que participam da zona do Euro, € apenas um momento num processo
em que ha mais davidas do que respostas.

No entanto, a crise economica esta, ainda, em andamento ndo
podemos determinar sua extensdo, profundidade e duragdo. A histdria dos
fatos contemporaneos ¢ sempre um desafio para os historiadores. Agnes
Heller define tempo como “a irreversibilidade dos acontecimentos” e tempo
historico como “a irreversibilidade dos acontecimentos sociais.” Sendo dado
o passado, podemos estuda-lo, interpreta-lo, compreendé-lo. Mas o futuro s6
pode serinferido. E mesmo conhecendo-se o passado e estudando-se o presente,
nossa capacidade de projetar o futuro ¢ limitada - e como descontinuidades
ndo podem ser previstas - o futuro ¢ ontologicamente incerto. Portanto, ao
comparar a crise atual com a crise passada nao pretende-se tirar conclusdes
sobre o futuro, mas apenas interpretar o passado e refletir sobre o presente.
Portanto, o objetivo deste ensaio € singelo: discutir interpretacdes sobre crise
atual, comparando-as com as realizadas sobre a depressao da década de 1930.
Nesse sentido, pretende-se mostrar semelhangas e diferengas entre os dois
momentos historicos e trazer algumas reflexdes sobre a dindmica do processo
atual.

2- Crises Econdmicas: Algumas Definicoes

Crise econdmica ¢ uma expressao que tem sido atribuida a eventos
muito distintos. Portanto, € necessario fazer uma taxionomia desse fendmeno
para posteriormente classificar a natureza da crise atual. A literatura sobre
crises economicas ¢ extensa e ha entre essas algumas obras importantes que
se propdem classifica-las. Em especial, destaco dois trabalhos, um classico,
escrito por Charles Kindleberger, e um recente, escrito por Kenneth Rogoff e
Carmen Feinhart '

9  Heller, 1992, p.3

10 Ver Kindlegerber, 1989 e Rogoff e Reinhart, 2010. A auséncia, entre os livros destacados, da obra
classica de Minsky, 1975, ndo deve ser atribuida a qualquer subestimagdo de sua importancia teorica.
Minsky, no entanto, ndo faz uma taxonomia de crises, discutindo esse fendmeno como um economista
monetario e ndo em uma perspectiva historica.
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O trabalho de Rogoff e Reinhart faz uma ampla classificacao de crises
financeiras, dividindo este fendmeno em dois grupos a partir dos seguintes
parametros: (i) — limiares quantitativos e (ii) eventos. No primeiro caso, 0s
autores analisam situacdes de (a) crise de inflacdo; (b) choques cambiais;
(c) crises de unbasement, ou seja, crises decorrentes de alteragdo nos lastros
monetarios, que podem ser divididas em (Tipo 1), associada a redugdo no
contetido metalico e (Tipo 2) crises decorrentes de reforma monetaria, com
surgimento de uma nova moeda, mais valorizada que a anterior ; ¢ (d) estouro
de bolhas de ativos. No segundo caso, os autores analisam situagdes de (a)
crises bancarias; (b) crises de divida externa e (c) crises de divida interna. O
trabalho de Rogoff e Reinhart ¢ extenso e apresenta uma quantidade abundante
de dados. Mas ¢ excessivamente geral e nao discrimina as crises em fungéo
da dindmica economica de cada momento histérico. Embora pretendendo ser
um trabalho de andlise histdrica, a abordagem analitica contribuiu pouco para
a comparacdo de crises econdmicas em momentos historicos distintos. Nesse
sentido, embora mais recente, ndo usaremos a classificagdo desses autores
para a comparagdo das crises objeto deste trabalho.

O livro de Kindleberger, um obra considerada cléssica, tem varias
vantagens com relagdo ao trabalho de Rogoff e Reinhart. Aquele, ao contrario
destes, ¢ essencialmente um historiador economico. Como tal, sua tipologia ¢
de grande utilidade para a discriminagao de crises de natureza distintas. Além
disso, o trabalho de Kindleberger discute em detalhes a dindmica de uma crise
tipica, fazendo disting@o entre ciclo econdmico e crise financeira.!" Seguindo
a abordagem desse autor, mas ampliando o escopo de sua classificagdo

apresentamos abaixo uma taxionomia das crises econdmicas.
No estudo de crises econdmicas ¢ fundamental a identificagdo

adequada de processos com efeitos parecidos, mas produzidos por mecanismos
muito distintos, para evitar erros conceituais relativamente simples.'? Para
isso serdo definidos os seguintes conceitos: (i) Estouro de bolha ou crash;
(i1) Panico ; (iii) Flutuagdes ou ciclos economicos; (iv) crises financeiras; (V)
crises econdmicas; (vi) recessdo e (vi) depressao.

11 Kindleberger considera que o modelo de Hyman Minsky ¢ essencialmente uma anatomia do ciclo
econdmico e ndo necessariamente de crise financeira. Para fazer uma historia econdmica das crises,
Kindleberger sustenta que deve entendé-las como fendomeno ciclicos, mas também na sua peculiaridade
historica. Ver Kindleberger,1989 cap. 2.pp,16-23.

12 Na definigdo desses conceitos a obra de referéncia € o livro de C.P.Kindleberber, 1989. Esta obra que
vai aprofundar sua teoria sobre crises financeiras e entra em grande detalhe na identificagdo de cada um
desses mecanismos.
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O estouro de uma bolha (um crash) ¢ o colapso dos precos de ativos,
tais como agdes ou titulos negociados em bolsas de valores ou a quebra de um
grande banco oude um grupo de empresas emum setor daeconomia.'*> Panicos
sdo corridas sem causa aparente que envolve fuga de ativos considerados mais
arriscados para ativos mais seguros e/ou a retirada de depositos bancarios, e
outros mecanismos de busca de refigios seguros para a aplicacdo de ativos
¢ uma subita elevagdo da preferéncia pela liquidez.'* Uma crise financeira
pode ser produzida por qualquer um desses fendmenos ou pelos dois que
podem surgir em qualquer ordem, ela caracteriza-se pela elevacdo subita da
percepcao de risco pelos bancos e outras institui¢des financeiras, com efeitos
sobre a oferta de crédito, solvéncia dos bancos e liquidez da economia.’

Crises financeiras normalmente sdo acompanhadas por redugdo do
nivel de atividade econdmica e, em muitos casos, por crises econdmicas,
como recessdes. Esta é uma crise econdmica de duracdo relativamente curta,
que pode ser localizada em certos setores da economia, que pode ou nao
ser acompanhada por queda do prego dos ativos e mercadorias. Depressdes
econdémicas sdo fendmenos mais raros, implicam em simultanea e duradoura
reducdo de pregos de ativos e mercadorias, normalmente provocada por forte
queda do nivel de atividade econdmica, que sdo acompanhadas por faléncias e
fechamento de negocios em varios setores da economia, forte aumento da taxa
de desemprego, reducdo de atividades de comércio exterior e instabilidade
social e politica. Crises econdmicas sao fendmenos de reducdo da demanda
e subito aumento da percepcdo de risco, afetando empresas do setor real da
economia, com efeitos sobre a solvéncia das atividades econdmicas e queda
na taxa de lucro e nos niveis de investimentos, podendo se manifestar como
recessOes ou depressoes.

Flutuac¢des econdmicas, ou ciclos econdomicos, sdo alteragdes na
dinamica das atividades economicas, que se manifestam por aceleragdao ou
reducdo da taxa de crescimento econdmico, investimento, nivel de emprego,
taxa de lucro ou nivel dos precos. Mas essas oscilagdes do ciclo econdomico
nao levam necessariamente a depressdoes, nem mesmo a recessoes, mas sao

13 Entre exemplos desses fendomenos temos a crise do Encilhamento no Brasil, o crash da NYSE de
outubro de 1929. Um exemplo recente ¢ o crash do NYSE em 19 de outubro de 1987, quando o indice Dow
Jones da Bolsa de Valores de Nova York caiu 508 pontos ou seja 23%.

14 Este ¢ um fendmeno comum em situagdes de boatos de quebra de bancos, ou no temor da mudanga
de uma politica econdmica, como no caso da corrida pela liquidagao dos depdsitos em dolar nos bancos
argentinos nas vésperas do fim da conversibilidade.

15 Ver Kindleberger, 1989 p.126.

Revista Econdmica, Niterdi, v 13, n 2, p. 9-44,  dezembro 2011



16 - A Grande Depressdo e a Grande Recessao: Uma comparagdo das crises de 1929 e 2008 nos EUA

caracterizadas por diferentes ritmos da atividade econdmica, associadas a
diferentes fatores, tais como, acumulagdo de estoque, nivel da capacidade
instalada, caracteristicas técnicas de investimentos e/ou mudancas
tecnologicas.'

Para se estudar crises economicas € necessario deixar claro a unidade
de analise. O estouro de uma bolha ¢ um evento, parte de uma conjuntura
econdmica. Por sua vez, ¢ necessario distinguir uma mudanga conjuntural,
associada a flutuagdes nos ciclos economicos de curto ou médio prazo, de
mudangas de tendéncias, que sdo transformagdes estruturais!’.  Crise édefinida
por Braudel como “uma ruptura, uma descontinuidade, um instante...”.'8
Usa-se o termo crise para tratar simultaneamente de fenomenos que impactam
a conjuntura e que provocam mudancas estruturais. Estas ultimas implicam
em mudancas nas tendéncias de longo prazo e, portanto, levam a alteragdes
que transcendem a esfera econémica, envolvendo aspectos politicos, culturais,
juridicos etc.

Por sua vez, depressdes economicas sao fenomenos conjunturais que
podem (oundo) levar a mudangas estruturais. Por exemplo, a Grande Depressao
do século XIX, que iniciou-se em 1873, ndo levou mudanca estrutural na
economia mundial, como a provocada pela Grande Depressdo da década de
1930. No primeiro caso, manteve-se o sistema monetario internacional e, nas
relagdes politicas e econdmicas internacionais, a Gra-Bretanha continuou
com seu papel hegemonico, apesar do desafio do surgimento da Alemanha
unificada, como a maior potencia continental.

16 Para uma teoria dos ciclos econdmicos ver Schumpeter, 1934 ver, também, the Lowell Lecture,
(Schumpeter1941), aula IV uma interessante apresentagdo do autor para um publico ndo especializado. A
principal obra de Schumpeter sobre Ciclos Econémicos (Schumpeter 1939) é excessivamente extensa, tem
mais de 1000 paginas, e nem sempre ¢ muito clara. Um trabalho interessante € o livro classico sobre ciclos
econdmicos de Mitchell, 1927. Para uma historia do debate sobre ciclos econémicos na década de 1930,
ver Boianovsky e Trautwein, 2006.

17 Qualquer defini¢do de tempo historico passa necessariamente pela contribuigdo de Braudel. Na obra
“O Mediterraneo”, Braudel distingue trés unidades temporais de andlise: A long durée, com mudangas
lentas, imperceptiveis durante a vida do homem; a conjuntura, com mudangas que se processam em anos ou
em poucas décadas; e os acontecimentos, que tratam dos fatos cotidianos, relatados na forma narrativa dos
historiadores tradicionais. Para ele “acontecimentos sdo poeira: atravessam a historia com breves clarées;
mal nascem regressam logo a escuriddo e muitas vezes ao esquecimento.” Braudel, 1966,vol.Il, p.273.
Ou seja, na sua unicidade acontecimentos nao ensejam nenhuma explicacdo. Mas, os acontecimentos sao
engendrados pelas estruturas e conjunturas, podem ser rupturas do equilibrio ou restabelecimento desses.
Nesse sentido, os acontecimentos podem ser estudados para entender as mudangas nas dimensdes mais
permanentes das conjunturas e das estruturas. Ver Le Goff,1998, p.113. Observe-se que, nesse artigo, nao
faco uma aplicagdo literal dos tempos historicos braudelianos, fago, no entanto, distingdo entre estrutura
(com mudangas mais lentas, com institui¢des e mecanismos proprios de funcionamento), conjuntura
(mudangas dentro de uma estrutura) e eventos, acontecimentos que ocorrem nas estruturas economicas.

18  Ver Braudel, 2002, p.130.
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No entanto, no segundo caso, tanto o Sistema Monetario, como a
potencia hegemonica e outros elementos econdmicos e politicos fundamentais
(como o papel do Estado), alteraram-se devido aos acontecimentos ocorridos
entre a Grande Depressao e a Segunda Guerra Mundial. Na crise atual nao ¢
possivel saber os efeitos de longo prazo, ja que ndo podemos ter uma visao
completa sobre um processo que ainda ndo terminou.

3- A Dindmica das Crises Econdomicas

Crises financeiras sdo sempre associadas a momentos de inflexdo
em ciclos econdmicos. Mas ndo ¢ essa a natureza de crise que tratamos
neste artigo. O objeto de discussao sdo os fendomenos de ruptura, que nao se
repetem, pois sao produtos de situacdes histdricas unicas. Mas, embora Unicos
¢ possivel encontrar regularidades nesses fendmenos, que interessam ao
historiador econdmico. Esta aparente contradi¢@o ¢ resolvida, com elegéncia,
por Gerschenkron em sua obra classica'®.  Para esse autor pesquisa historica
¢ essencialmente a aplicacdo ao material empirico de um conjunto de
generalizagdes hipotéticas derivadas da observagdo e testadas para verificar
como se ajustam a realidade, na tentativa de estabelecer certas regularidades,
certas situagdes tipicas e certas relagdes entre variaveis individuais tipicas.
Mas, nenhum desses fatores permitem uma facil extrapolacdo. Tudo que se
pode obter ¢ um conjunto de questdes inteligentes que podem ser levantadas
sobre os temas correntes.

Mas, a importancia das questdes levantadas ndo deve ser subestimada,
uma vez que nossa capacidade de analise dos problemas presentes depende da
amplitude de nossas referéncia. Para Gerschenkron (1962), a contribuigdo do
historiador a politica econdmica consiste em apontar fatores potencialmente
relevantes para sua formulagao e as combinagdes potencialmente significativas
que ndo podem ser percebidas a partir do horizonte limitado da experiéncia
individual. Estudar as crises econdmicas passadas, observar algumas
regularidades, discutir as politicas econémicas que foram empregadas para
debela-las sdao elementos que podem contribuir para a compreensdo dos
problemas presentes. Mas ha que se reconhecer que esse conhecimento ndo ¢
suficiente para resolver os desafios do presente. Nas palavras de Geschenkron:

19  Ver Gerschenkron, 1962
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“Essas sdo as questoes. As respectivas respostas, entretanto,
sdo coisas diferentes. Nenhuma experiéncia passada,
mesmo que rica, e nenhuma pesquisa historica, mesmo que
compreensiva, pode evitar que as geracdes atuais enfrentem
a tarefa criativa de encontrar suas proprias respostas e
construir seu proprio futuro.” *

As crises econOmicas que estamos discutindo provocam
transformacdes duradouras e afetam nao apenas questdes econdmicas, mas
também tém impactos sociais e politicos relevantes. Essas crises envolvem
varios elementos: especulacdo, elevagdo irracional do preco dos ativos
(manias), queda subita (crashes), reducdo da producdo, efeitos sobre o
comércio doméstico e internacional. Tais crises comegam como fenomenos
domésticos e terminam como eventos internacionais. Tradicionalmente, tais
crises seguem a seguinte seqiiéncia:
> Fase 1: expansao de uma atividade econdmica, de inicio baseada em
fundamentos solidos, que adquire um movimento de expansao auto-sustentada
— ou seja, o aumento do preco do ativo estimula a demanda do ativo que por
sua vez aumenta o preco do proprio ativo.
> Fase 2: essa expansdo torna-se irracional, adquirindo a forma de uma
mania. Ou seja, os ganhos obtidos no processo de expansdo aumentam o0s
precos dos ativos e induzem os agentes economicos a adquirirem mais ativos,
sendo que as previsdes de alta cada vez mais se baseiam no proprio aumento

passado, sem fundamentos reais.
> Fase 3- Um fator externo, que Minsky chama de displacement, que

altera a perspectiva de ganhos, tem um impacto na expansdo auto-sustentada
nos precos do ativo. Essa alteragdo da dinamica de aumento desses precos
leva a uma inversao no processo de negociacdo desses ativos — de cada vez
mais procurados, esses ativos passam a ser percebidos como perigosos € os
agentes econOmicos tentam troca-los por ativos mais liquidos. O resultado
¢ um processo de queda subita dos pregos desse ativo (estouro da bolha),
que pode transformar-se num processo de liquidagdao tdo irracional como o
processo de expansao que o antecedeu (panico).

> Fase 4- Esse crash, acompanhado de panico afeta varidveis reais
da economia, como investimento, produ¢do, demanda, que por sua vez t€m

20  Gerschekron,1962, p 6 Ou seja, ndo € possivel fazer predigdes historicas.
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impacto sobre o nivel de emprego, taxas de cAmbio e comércio internacional.
A crise financeira transforma-se em crise econdmica, afetando o setor real da
economia.

> Fase 5 — Antecedendo ou seguindo a Fase anterior, a crise no mercado
de ativos e/ou no setor real da economia afeta os bancos e outras instituigoes
financeiras. Tal crise obriga a a¢do dos governos para conté-la (intervindo
nos bancos) ou alterando a politica monetaria e fiscal — que por sua vez t€m
consequéncias para a percep¢do dos agentes econdmicos da reputagdo do
governo.

> Fase 6 — As agdes da politica econdmica no ambito das economias
nacionais tém impacto nas contas publicas ou nas relagdes econdmicas com o
exterior, transformando a crise econdmica em um evento que afeta o Estado
e/ou as relagdes entre Estados, transformando-se em uma crise internacional.
> Fase 7 — A Crise, que comeca como um fendmeno econémico, torna-
se uma crise politica, normalmente levando a queda de governos e/ou aumento
dos conflitos internacionais.

Ou seja, as crises financeiras comegam com um processo de inflagdo
de uma bolha de ativos, evoluem para um crash com uma rapida deflagao dos
precos desses ativos, o que por sua vez pode levar a uma crise bancaria e,
finalmente a uma crise politica. Tais crises raramente sdo nacionais e quando
afetam economias centrais, no caso deste artigo, os EUA, transformam-
se sempre em crises internacionais. Essas crises ndo sdo fenomenos
exclusivamente financeiros e transcendem o ciclo econdémico. Crises
financeiras de menor porte, normalmente associadas a ciclos econdmicos,
ndo evoluem da desinflagdo da bolha para uma crise bancaria. Normalmente,
afetam ativos que ndo t€ém poder de causar prejuizos ao conjunto da economia
ou se ddo em momentos em que 0s governos conseguem responder com
politicas econdmicas anticiclicas bem-sucedidas.?!

21 Esse tipo de crise econdomica, embora possa ter semelhangas, ndo sdo idénticas as analisadas por
Minsky. No caso, essas crises assemelham-se a interessante extensao do modelo de Minsky realizada por
Palley, 2011, que propds uma teoria de super-ciclos. No caso, o autor propde um modelo em que as crises
financeiras sao analisadas em um contexto de longo prazo, onde ap6s uma sucessao de crises curtas,
aparecem condi¢des econdmicas e institucionais que produzem uma crise financeira de maior porte.
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4- Grande Depressao de 1930*

O sistema monetario internacional, baseado na conversao automatica
da moeda doméstica em ouro, com taxa de cambio fixa, e liberdade para
comercializagdo desse metal, chamado de Padrao Ouro foi interrompido com
a Primeira Guerra Mundial. A tentativa de reintroduzi-lo no p6s guerra foi
caracterizada por grande instabilidade e por um sucesso parcial depois das
estabiliza¢des das inflagdes do pds-guerra entre 1923 ¢ 1927.%

Terminada a Guerra, o processo de reconstrugdo das economias
européias foi demorado e marcado por crises inflacionarias e reformas
monetarias. Cinco paises passaram por violentas hiperinflagdes na década
de 1920 para afinal estabilizar suas economias sob uma nova moeda.
Outros paises, tais como a Franca, Bélgica e Inglaterra passaram por surtos
inflacionarios menores, mas nem por isso despreziveis.

Quase a totalidade dos paises envolvidos no conflito foi obrigada a
reduzir o contetido de ouro em suas moedas com referéncia ao periodo anterior
ao conflito. As excegdes foram os EUA, que retornou ao Padrao Ouro em
junho de 1919 ¢ a Inglaterra, que retornou ao Padrdo Ouro em abril de 1925.
No, entanto, enquanto no primeiro caso, os EUA assumiram no pds-guerra a
posicao de maior credor mundial e entraram em um periodo de prosperidade
sem precedentes, a Inglaterra enfrentou grandes dificuldades financeiras, com
uma decisao de manter uma taxa de cambio sobrevalorizada, por razdoes mais
politicas do que econdmicas.”

A década de vinte foi de prosperidade para os EUA. A produtividade
de suas industrias cresceu rapidamente com a aplicacdo do conhecimento
cientifico acumulado nas décadas anteriores e do desenvolvimento de novas
tecnologias para as instalagoes e equipamentos fabris. Essa onda de inovagdes
aumentou a eficiéncia das fabricas instaladas e dos equipamentos empregados,

22 Essa se¢o usara extensivamente material de Prado, 2009.

23 Para uma cronologia do Padrdo Ouro no periodo entre guerra ver Eichengreen, 2008. Para uma
descri¢@o dos problemas monetarios desse periodo ver, Drumond, 1987, PP.29-30; Ver Alcroff, 1987 para
um detalhado estudo de Historia Econdmica do periodo 1919-29.

24 Esses paises foram Alemanha, Austria, Hungria, Polonia e Russia. Os pregos desses paises
aumentaram, segundo dados de Alcronft, (1978, p.138), sobre o prego base do ano anterior a Guerra os
pregos foram multiplicados por 1 trilhdo, 14.000, 23.000, 2,5 milhdes e 4 bilhdes.

25  Ver Drumond, 1987, p.30. A Gra-Bretanha retornou ao padrio ouro com a paridade da Libra do
periodo pré-guerra em Abril de 1925, com consequéncias funestas para sua economia. Tal fato foi criticado
em famoso panfleto de Keynes (1925). Ver sobre os problemas de estabilizagdo da Libra e do Franco o
interessante trabalho de Bordo ¢ Hautcoeur, 2003.
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mas o tamanho das fabricas e do estoque fisico de equipamentos permaneceu
0 mesmo. As principais caracteristicas do periodo foram a mecanizagdo e
padronizacdo, que associada a eletrificacdo industrial, viabilizaram a produgao
em massa.”® Nesse periodo houve simultaneamente um rapido aumento da
produtividade, ampliando a oferta de produtos industriais com redugdo dos
pregos, e um rapido aumento da demanda, em decorréncia do crescimento da
renda e dos novos mecanismos de crédito.

Os EUA tornaram-se o primeiro pais com consumo de massa. O
aumento da demanda por produtos como automoveis, radios, raion estimulou
a demanda por gasolina, tintas, solventes, produtos quimicos, produtos
metalurgicos etc.”” O dinamismo da economia na década de 1920 teve como
seu grande simbolo a construgdo dos arranhas-céus em Nova York, como o
Empire State, por muitas décadas o prédio mais alto do mundo. Esse foi um
periodo chamado de “Era do Jazz”, descrito por romancistas como F.Scott
Fitzgerald. A Industria do cinema e outras manifestagdes culturais expandiam-
se. A vida cultural agitada em grandes cidades como Nova York e Chicago nao
parecia ser perturbada por uma Lei Seca que ndo impedia o facil acesso a
bebidas aos que desejassem.?

A principal industria do periodo foi a automobilistica. Antes da
Guerra, em 1913, os EUA produziam 485.000 veiculos, mais do que o resto
do mundo somado. Em 1925 a produgéo alcangou 3.7 milhdes de automoveis,
empregando direta e indiretamente 4,3 milhdes de trabalhadores, com
faturamento total no pais e valor de exportagdo superior a qualquer outra
industria manufatureira. Em 1928, quando a produgéo alcangou seu apogeu
na década, foram produzidos nos EUA cerca de 4, 4 milhdes de veiculos.”’

Nesse periodo, os setores mais dindmicos da economianorte-americana
ja eram liderados por empresas de grande porte, operando nacionalmente,
muitas delas com gestao profissional, sob controle de uma burocracia chefiada
por executivos contratados.’® A regula¢do ou coordenagdo de autoridades

26 Ver Lorant, 1967, p.243.

27 O artigo de Lorant, 1967 descreve as diversas inovagdes técnicas nos EUA, em bens intermediarios,
na década de 1920. Entre elas as técnicas de craqueamento de derivados de petrdleo, as novas tecnologias
na fabricagdo de papel, vidro e outros produtos.

28 Para uma descri¢@o da vida cultural e politica dos EUA ver Brogan, 1985, cap.21.

29 Dados de Foreman-Peck, 1982, p.867 ¢ tabela 1, p.868. Em 1929 havia 26,7 milhdes de veiculos
registrados nos EUA, que, na época, tinha 122 milhdes de habitantes. Ver Brogan 1985, p.509 e USA -
Census Bureau, Historical Statistics, 2009.

30 Ver Chandler, Jr e Galambos, 1970, p.207.
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ou orgaos publicos era suave. Antes de 1930, havia um grau de liberdade
de atuacdo empresarial, protegida da interferéncia do Estado, sem qualquer
paralelo com o ambiente empresarial, muito mais regulado, do mundo
posterior a Grande Depressio.?!

A Primeira Guerra Mundial foi benéfica para a economia norte-
americana. Eles estavam separados por um oceano do local do conflito, e
tornaram-se grandes fornecedores de produtos essenciais a subsisténcia
e ao esforgo de guerra de seus aliados. Mas a sociedade norte-americana
continuou, essencialmente isolacionista: o pais pouco contribuiu para a
reconstrucdo e estabilizagdo européia. Ao final do conflito, os EUA tornaram-
se a mais importante e a maior economia do mundo. O pais entrou na Guerra
como devedor liquido de 3 bilhdes de dolares e saiu como credor liquido de 6
bilhdes de dolares, fora os créditos de guerra com os aliados.

Esse pais retornou ao padrio ouro, logo depois da Guerra, com
a mesma paridade de antes do conflito, mas com sua posi¢cdo financeira
fortalecida. Sua participacdo nas reservas mundiais desse metal aumentou de
menos de ¥ em 1913, para cerca de 40% em 1921.%

Os antigos credores, as ex-potencias exportadoras de capital européias,
passaram a depender dos EUA para seu proprio financiamento. Inglaterra e
Franca, grandes fontes de financiamento internacional até a Primeira Guerra
Mundial, ficaram dependentes de empréstimos de longo prazo dos EUA, para
continuar com operagdes de empréstimos de curto prazo para outros paises.
Desde o século XIX, os EUA tinham uma tradi¢do de praticar elevadas
tarifas alfandegérias. Sua nova posicdo econdmica ndo alterou suas politicas
comerciais. A manutencdo do protecionismo pelos EUA ndo contribuia para
reduzir os problemas de balanga de pagamento de seus parceiros na Europa.
E, ainda, a auséncia de qualquer coordenagdo, ou mesmo um minimo de
consisténcia nas politicas cambiais européias fazia a situagdo financeira do
continente ainda mais dificil. Ou seja, a combinagdo da libra sobrevalorizada,
do franco desvalorizado e do nacionalismo econdémico € o protecionismo
norte-americano fizeram com que o boom da economia européia, a partir de
1925, fosse fragil e de curta duragao.

31 O ambiente de maior liberdade para a atuac@o das empresas deve ser entendido de forma comparativa.
Ou seja, ndo se vivia em um mundo de absoluto laissez-faire. Havia interferéncia do governo em certas
areas e existiam leis de defesa da concorréncia, que permitiam algum controle das empresas com grande
poder de mercado. Ver Chandler, Jr. ¢ Galambos, 1970, p.206.

32 Ver Mitchell, 1975, p.6.
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A crise econdmica interrompeu esse novo ciclo de crescimento na
Europa. Os primeiros efeitos deram-se a partir da recessdo norte-americana
de 1929, mas com a depressdo, em 1930, a Europa sofreu forte desaceleragdo
econdmica. Em 1931, o continente passou por uma das maiores crises bancarias
de sua conturbada historia financeira, para, afinal, enterrar definitivamente a
ilusdo de que o Padrao Ouro poderia subsistir.

Se a produ¢ado industrial ¢ um indicador confidvel para o inicio da
depressdo, essa surgiu, na maioria dos paises, aproximadamente na mesma
época. O pico da producdo no periodo entre guerras deu-se em 1929 para
maioria dos paises, cujos dados sdo disponiveis por estatisticas preparadas
pela Liga das Nagoes.*® Entre aqueles em que a produgdo alcangou seu pico
nesse ano, incluem-se as principais economias industrializadas, entre elas os
EUA, Canada, Alemanha, Japao e Reino Unido. As excecdes foram Franca e
Suécia que tiveram o pico da produgdo em 1930. A queda do nivel de atividade
na industria foi particularmente severa nos EUA, que sofreu uma redugo da
produgdo muito maior que a média mundial e dos paises europeus.**

A produgdo industrial continuou caindo rapidamente, e a taxas ainda
maiores, em 1931 e 1932. Embora em todo o mundo a crise se aprofundasse,
ha variagdes importantes da reducdo da produgao entre os paises. Novamente,
para a maioria dos paises, o nivel minimo de producédo foi em 1932. Este foi
o caso dos EUA, Alemanha e Reino Unido. As principais excec¢des foram o
Japdo, que chegou ao piso em 1931 e a Franca, cujo o piso foi em 1935.%

Tal como a queda, a retomada do crescimento deu-se, para a maioria
dos paises, aproximadamente na mesma época. No entanto, o tamanho
da reducdo da producdo e a velocidade de recuperacdo econdmica diferiu
substancialmente entre os paises. Por isso, houve significativa diferenca entre
0s anos em que os paises voltaram a registrar nivel de atividade no patamar
anterior a crise.

O Japao foi um dos primeiros paises a recuperar o nivel de produgao
para o patamar anterior a depressao. Esse pais, ja em 1933, voltara a alcangar
o mesmo patamar da produgdo de 1929. Para Dinamarca, Finlandia e Suécia,
o ano de total recuperagao foi 1934; o Reino Unido alcangou esse nivel em

33 Minhas fontes sdo League of Nations, Statistical Yearbook, 1938-39 e, ainda, o bem documentado
artigo de Romer, 1993, pp.20-23. Para dados dos EUA uso também USA — Census Bureau ,Historical
Statistics, 1975.

34 Ver tabela I, em Anexo.

35 Dados de Romer, 1993 e da League of Nations, Statistical Yearbook, 1938-39.
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1935; a Alemanha em 1936; e em 1937 foi a vez de Italia, Canada e Austria.
Pelos dados da Liga das Nagoes, os EUA, Bélgica, Franga e Holanda, tiveram
que esperar ainda mais para a total recuperagdo da produ¢do industrial 3¢

Esses numeros mostram que nao € possivel, baseado exclusivamente
nos dados de nivel de atividade, concluir que a crise econdmica originou-se nos
EUA. Esses dados sugerem que esse pais seguiu um curso muito similar a
outras economias industrializadas. Mas tais informagdes também indicam que
a queda do nivel de atividade foi maior nesse pais. Ou seja, nos EUA a crise
foi mais profunda e a data final de recuperacgdo foi uma das mais tardias. Por
outro lado, ha indicios de uma rapida recuperagao da producao industrial em
1933 pelos EUA, mas que nao manteve o vigor em 1934, retornando a acelerar
em 1935 e 1936, para voltar a enfrentar uma retracdo em 1937.

Embora, ndo possam se tirar conclusdes definitivas exclusivamente
de dados de produgdo industrial, fica claro que a crise econdmica nos EUA
e no resto do mundo esta fortemente correlacionada. Mas, ndo ha duvida
que os primeiros indicios de uma crise surgiram nos EUA, ndo apenas pela
desaceleracao da atividade produtiva, mas também, pelo estouro da bolha no
mercado de a¢des.

O debate sobre a origem da Grande Depressdo foi muitas vezes
influenciado pelo evento mais visivel, que foi o crash na bolsa em 1929.
Mas, a rapida deflagdo do preco das agdes, isoladamente, ndo explica a
profundidade, nem a extensdo da crise. Portanto, essa primeira discussao tera
necessariamente que mostrar a ligagdo entre este primeiro evento, o estouro
da bolha, com o sucessivo comportamento de panico, ¢ a rapida reducdo do
nivel de atividade econdmica, a crise bancaria de 1931 ¢ finalmente a extensao
geografica e a duragdo da depressao.

A depressao nao foi antecipada pelos contemporaneos. Nenhum dos
servigos de projecao economica da época, tais como os de Harvard e Yale, que
suavam teorias de colco para fazer indicadores do ambiente dos negécios foi
capaz de antecipar a crise ou avaliar a gravidade da situagdo econdmica até que
a situagdo se agravasse ao fim de 1930%”. Nao havia a época o instrumental

36 Os dados da Liga das Nacdes ndo sao mantidos na mesma base depois de 1937, ndo permitindo
comparagdo adequada. Usando os dados do Federal Reserve Board, os EUA retornaram ao nivel de
produgdo industrial de 1929 em 1937, mas a producdo reduziu-se com a crise econdomica desse ano, sendo
que a produgdo de 1938 caiu para o nivel de 1935. Por outro lado, outras fontes mostram que o PIB dos
EUA voltam ao nivel de 1929 em 1937, mas a renda per capita daquele ano s6 sera novamente alcangada
durante a Segunda Guerra Mundial. Ver dados de USA-Census Bureau, Historical Statistics, 1975.

37 Para uma historia dos servigos de Forecasting do periodo, ver Rétheli, 2007.
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de politicas macroeconomicas ativas, que sO6 veio a ser desenvolvido
posteriormente quando Keynes e outros autores desenvolveram a teoria (e as
politicas econdmicas) baseadas no Principio da Demanda Efetiva. O debate a
época foi baseado em dois grupos que podem ser chamados de (i) céticos da
estabilizacdo e de (ii) defensores da estabilizagdo.

Para os céticos da estabilizacgao, a crise era um processo inevitavel,
caracteristico da dinamica econdmica, sendo provocada por choques reais,
ou seja, pelos mecanismos que criavam os ciclos econdmicos, fendomenos
conhecidos e estudados na literatura econémica da época. Esta interpretacao,
por sua vez, podia ser dividida em duas correntes: (a) liquidacionista - a que
considerava que a crise tendo seguido seu curso iria necessariamente ceder,
purgando o ambiente econdmico de suas empresas mais ineficientes, tese
que foi posteriormente chamada de liquidacionista. A Tese liquidacionista,
defendida por autores como Schumpeter, argumentava que era inerente ao
ciclo econdmico purgar o sistema das empresas mais ineficientes e projetos
menos rentaveis. Ou seja, a quebra de empresas era a contrapartida para um
periodo de crescimento na fase ascendente do ciclo® ; (b)- crise de realizagdo
- ¢ a que considerava que essa era produto dos ciclos economicos tipicos da
dindmica de uma economia capitalista, ou seja, era um problema de realizacao.
Esta era uma tese defendida por marxistas e outros autores de esquerda. No
caso dos EUA, a influencia dessa corrente era pequena e quase inexistente nos
meios académicos. Por outro lado, J. A Hobson, que ndo era marxista, mas
cujas idéias foram importantes para autores marxistas, influenciou o debate
através de autores institucionalistas como John R.Commons. O autor britanico,
no entanto, embora partidario da tese de que a economia capitalista tinha
problemas de realizagdo e produzia desemprego, considerava a possibilidade
de que politicas de redistribui¢ao de renda tivessem um efeito anti-ciclico®;

Para os defensores da estabilizacio, a crise era causada por erros de
politica econdmica e, portanto, poderia ser corrigida por agdo das autoridades,
ou era provocada pelo comportamento de empresarios gananciosos e de um
governo que ndo controlava agdes de trustes e cartéis, o que também poderia
ser corrigido por regulacdo. A influéncia de Keynes durante a maior parte

38 Para um estudo detalhado sobre esta tese ver, De Long, 1990.

39 Para uma interpretacdo de Commons sobre a Teoria de Desemprego de Hobson ver Commons, 1923.
Os marxistas era praticamente inexistentes nas grandes universidades norte-americanas. O mais importante
académico, economista marxista, norte-americano, Paul Sweezy, s6 passou a considerar-se marxista em
1932. Mas segundo ele, precisou a maior parte da década de trinta para adquirir, como autodidata, uma
razoavel formagao marxista.Ver Sweezy, 1996.
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da década de 1930 foi limitada nos EUA, sendo que o New Deal nao foi
formulado a partir de uma visao keynesiana do mundo. A principal diferenca
da administrag¢do que sucedeu Hoover em 1933, ndo foi a menor preocupagio
com o equilibrio orcamentario, mas o compromisso da implementacao de uma
agenda de reformas. O liberalismo reformista, termo cunhado por Roosevelt, é
a marca do governo liberal que até hoje influencia o debate politico nos EUA.
As mudangas na politica econdmica no primeiro governo Roosevelt foram
motivadas por uma percep¢ao da necessidade de reformas. Homem publico
habil e arguto, Roosevelt buscou alternativas econdmicas para implementar
uma agenda que era associada ao movimento reformista, que tinha inspiragao
mais institucionalista, particularmente vebleniana, do que keynesiana.*’

A influéncia de Keynes na interpretacdo da Grande Depressdo e no
estabelecimento de politicas publicas no EUA s6 deu-se na sua plenitude
durante a Segunda Guerra Mundial, quando a obra de keynesianos norte-
americanos, como Hansen, ficaram populares. Mas o grande impacto do
pensamento Keynesiano foi na formulag¢ao da ordem economica no pds-guerra.
A construcao do sistema de Bretton Woods se dara a partir da interpretacao
de que o sistema monetario internacional baseado no padrao ouro foi uma das
principais causas da forma, extensdo e amplitude da Grande Depressao. O
impacto da crise teria afetado toda a economia mundial, contribuindo com a
desorganizag¢do das economias européias que levou a ascensdo de governos
fascistas e ao acirramento das relagdes econOmicas internacionais ¢ das
rivalidades nacionais que contribuiram para a eclosdo da Segunda Guerra
Mundial.

Por outro lado, as interpretacdes da Grande Depressdao fornecem a
matéria prima do surgimento da macroeconomia moderna. A interpretacao
de Keynes da depressdo, no capitulo 22 da Teoria Geral, foi desafiada com
o livro de Friedman e Schwartz, que segundo Friedman pretendia resgatar
o monetarismo da atrofia e da caricatura de uma teria economica que teria

40 A American Economic Association organizou em 1972 um debate com académicos e ex-funcionarios
publicos que participaram da formulagdo do New Deal e ocuparam postos publicos nesse periodo. Nesse
debate mostrou-se que a principal influéncia de idéias keynesianas no Federal Reserve foi Marriner
Ecles, que levou como assessor, vindo do Tesouro, Lauchlin Currie, um dos primeiros policy Makres
que percebeu as relagdes entre assuntos fiscais e monetarios. Allan Sweezy e Keyserling, participantes
do debate, argumentaram que a influéncia das idéias de Keynes foi limitada, sendo que os chamados New
Dealers eram essencialmente funcionarios publicos, muitos advogados, que eram pragamaticos e sensiveis
a questdes politicas, seno que o aumento do gasto publico era visto como um mecanismo de azeitamento da
maquina (na expressao da época: pump priming) e nao um instrumento permanente de politica econdmica.
Este debate ¢é descrito em detalhes em Prado, 2009.
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ficado nas maos de Lionel Robins ¢ Joseph Schumpeter. *!

O livro de Friedman e Schwartz teve um forte impacto no debate sobre
a Grande Depressao influenciando uma agenda de pesquisa sobre a relagdo
entre mercados financeiros e atividade real durante crises financeiras. Mas a
obra foi também um momento da constru¢ao da contra-revolucdo conservadora
a revolucdo Keynesiana. Essa obra pretendia mostrar empiricamente que as
flutuagdes da oferta monetaria estavam associadas a flutua¢des de produto. #?

O debate entre Keynesianos e Monetaristas nas décadas de 1950 e
1960 foi o primeiro de varios debates marcados pela interpretacdo das causas
da Grande Depressao e dos instrumentos de politica publica que seriam eficazes
para combater o ciclo econémico. O surgimento de novas teorias liberais na
década de 1970, tais como as Expectativas Racionais, Public Choice e, ainda,
a agenda de reformas conservadoras, chamadas de neo-liberais na década de
1980 e 1990, baseavam-se no argumento de que as politicas macroeconomicas
surgidas nas interpretagdes keynesianas da Grande Depressdo estavam
esgotadas e deviam ser reformuladas. Finalmente, a Macroeconomia,
entendida como uma interpretagdo sobre a natureza do ciclo econdmico ¢ a
formulacdo de instrumentos para controla-lo, foi considerada superada por
Lucas e por Bernanke, que consideravam Crises Econdmicas nas dimensoes
ocorridas na Grande Depressdao como fendmenos do passado que nao mais se
repetiriam.*

5- A Grande Recessao

A crise econdmica atual, pela sua dimensao e extensdo, vem sendo
chamada por alguns autores de a Segunda Grande Contragdo. A expressao
Grande Contragao foi usada por Milton Friedman e Ana Schwartz como titulo
do capitulo 7 de sua Monetary History of the United States.** Para os autores,
aquela tinha sido a mais severa contracdo ciclica da historia norte-americana.

41  Ver Friedman, 1956. Ver o livro de Lionel Robbins, 1934, sobre a Grande Depressao.

42 Paraum exemplo desse uso ver Robert Lucas, 1995, que em conferéncia por ocasido de sua premiagao
com o Nobel de Economia, usou o trabalho de Friedman-Schwartz que apontava grande regularidade da
relagdo entre oferta monetaria e produto, onde entre 1867 e 1960 nos EUA, cada grande depressdo estava
associada a uma grande contragdo de oferta monetaria e que reciprocamente cada grande contracdo de
oferta monetaria esta associada a uma grande depressao, com um dos elementos para mostrar a permanéncia
da Teoria Quantitativa da Moeda de David Hume.

43 Ver Lucas 2003 e Bernanke 2004.

44 Ver Friedman e Schwartz, 1963, capitulo 7.
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A expressao foi associada a interpretacao desses economistas para a dramatica
reducdo das atividades econdmicas nos EUA entre 1929 e 1933. Enquanto o
nome de Grande Depressédo estava associado a visdo de crise econdmica como
um fendmeno distinto dos ciclos economicos que sempre acompanharam a
economia capitalista, Grande Contragdo podia ser entendida como uma redugao
ciclica, como as outras causadas por razdes monetarias, mas particularmente
grave. Rogoff e Reinhart recuperaram essa expressao, e foram os primeiros
economistas a chamar a crise atual de Segunda Grande Contragao. A expressao
tem sido difundida no contexto da atual crise - por exemplo, Charles Bean,
na Schumpeter Lecture de 2009, chamou-a de Grande Contragao de 2008%.
O conceito de Grande Contragdo vem adquirindo, portanto, um sentido
distinto do proposto por Friedman e Schwartz. Ou seja, como a crise atual
tomou a forma de uma contracdo das atividades econdmicas e ndo de uma
depressdo econdmica, essa denominagdo seria mais adequada. Mas, como
Grande Contragdo esta inelutavelmente associada a uma interpretagdo de crise
econdmica, entendo que a presente crise pode ser melhor caracterizada pelo
termo de Grande Recessdo*. Nesse contexto, recessdo pode ser vista como
uma reducdo dos niveis da atividade econdmica, com baixo crescimento, com
reducdo das taxas de investimento apesar das taxas de juros proximas a zero
ou mesmo negativas, elevagcdo do desemprego, acompanhado de aumento da
divida publica e redugao dos instrumentos disponiveis para politica anticiclica.
Embora tais fatos ndo configurem uma depressdo, elas t€ém um profundo efeito
sobre a qualidade de vida e as perspectivas para as pessoas que vivem nos
paises afetados.

Da mesma forma que as raizes da Grande Depressdo devem ser
buscadas no plano doméstico, na dinamica da economia norte-americana e,
no plano internacional, no funcionamento do padrdo ouro no periodo entre
guerras, hd que se retornar no tempo para discutir as condi¢des econdmicas
que levaram a Grande Recessdo.

O abandono da ordem econdmica internacional do pds-guerra, ou seja,
ofimdosistemade Bretton Woods e da forte regulagao sobre o sistema financeiro
doméstico e internacional provocou mudangas nas economias domésticas dos

45  Ver Bean, 2009.

46 Stiglitz chama a crise atual de a “grande recessdo que comegou em 2008”, usando letras minutsculas.
No contexto deste artigo, trato a crise como Grande Recessdo, com letras maitsculas, tais como escrevemos
Grande Depressdo. Ver Stiglitz, 2010, p.9.
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paises industriais avangados e no sistema monetario internacional que estdo na
raiz da crise atual. Desde a década de 1970, varios paises iniciaram processos
de liberalizagdo da Conta de Capital para acabar com que o que foi chamado
por Ronnald McKinnon de repressdo financeira.”” Na primeira metade da
década de 1980, varias economias industriais avancadas passaram por um
rapido processo de abertura da conta de capital ¢ desregulacdo do mercado
financeiro. Em sua forma mais visivel, esse processo foi chamado por Adrian
Hamilton, em livro que ficou famoso, de Revolucao Financeira e o processo
desregulamentagdo dos mercados financeiros passou a ficar conhecido como
Big Bang.*®

Nesse mesmo periodo, eclodiu a crise da divida externa dos
paises em desenvolvimento.*” O Plano Brady, que finalmente conseguiu
estabelecer bases factiveis para a saida negociada da crise, teve como sua
principal estratégia transformar os empréstimos dos syndicate loans, que
eram contabilizados como crédito nas tesourarias dos bancos, em papéis
securitizaveis, negociados em mercado, os chamados Bradies. A securitizacao
¢ o processo de conversao de ativos financeiros ou nao financeiros em um titulo
negociavel no mercado de capitais. Os fluxos de caixa gerados pelo ativo-
base devem pagar o principal, remunerar os encargos do titulo e as despesas
de comercializagdo, ou seja, a obrigacdo de pagamento dos ativos-base sdo
a garantia das securities.® A securitizagdo substitui o crédito bancario
por financiamento através do mercado de capitais, portanto, essa operagao
converte divida em investimento. Com o sucesso da renegociacdo das dividas
soberanas, essas operacdes, que desde a década de 1960, ja eram praticadas
em pequena escala no mercado imobiliario dos Estados Unidos, passaram a
ser popularizadas, sendo usadas para ampliar o financiamento de varios tipos
de empresas ¢ atividades econdmicas.

Com as inovacdes financeiras, nas décadas de 1980 e 1990, abriram-
se oportunidades em atividades financeiras ndo bancarias - expandiram-se
o mercado de bonds, securities, mercados de cambios € de commodities e
todo o tipo de derivativos financeiros. No caso dessas firmas, os ganhos ndo
decorriam do spread dos juros pagos e recebidos, como na atividade bancaria

47  Atese foi originalmente levantada por McKinnock and Shaw. Ficou popularizada por varios artigos de
McKinnock, entre eles. Ver McKinnock, 1980.

48 Para uma descri¢@o desse processo ver Hamilton, 1986.

49  Ver Dias Alejandro para uma discussio sobre o tema.

50 Ver Jobst, 2006. Ver também Silva et alli, 2010.
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tradicional. As remuneracdes dependiam de comissdes, taxas e ganhos de
capitais®’.  Nesse contexto, broker-dealers, como Solomon Brothers, Merrill
Lynch e os Hedge Funds obtinham grandes lucros negociando com securities
e bonds, vendendo para pessoas fisicas e para investidores institucionais.

Nesse contexto, os bancos norte-americanos pressionavam para a
revogacao do Glass-Steagall Act de 1933, que determinava a separacdo de
bancos comerciais ¢ bancos de investimento, e, ainda, faziam lobby para a
desregulamentacdo da legislacdo bancaria, criada como resposta a Grande
Depressao nos EUA.? Na década de 1980, varios bancos importantes
desse pais passaram por dificuldades ou faliram, devido a conjuncao de
fatores: aumento da concorréncia nas atividades financeiras e dificuldades de
pagamento em diversos mercados.® O setor bancério norte-americano saiu
dessas crises com alteragdes profundas no marco regulatorio. As duas maiores
alteragdes legais foram (i) A Riegle-Neal Interstate Banking and Branching
Efficiency Act de 1994 e (ii)) o GLBA - Gramm-Leach-Biley Act de 1999. A
primeira, sancionada em 29 de setembro de 1994, derrogava o McFadden Act,
permitindo a expansdo nacional da atividade bancaria, antes fortemente restrita
em termos regionais. A segunda, sancionada em novembro de 1999, ampliava
as atividades que os bancos podiam realizar e, na pratica, derrogava o Glass-
Steagall Act que separava os bancos comerciais dos negdcios com securities,
assim como derrogava partes do Banking Holding Company Act de 1956, que
separava a atividade de bancos comerciais do negécio de seguros.*

A conseqiiéncia dessa desregulamentacdo foi a concentragdo da
atividade bancaria nos EUA. No inicio da década de 1980, havia 15.000
bancos no pais, numero que foi reduzido para 8.000, em 2008. Além disso,
as maiores empresas expandiram enormemente suas atividades, criando um
grande ntimero de subsidiarias que atuavam nos mais diversos negocios
financeiros. Finalmente, a parte da receita do setor devida a outras fontes que
ndo o pagamento de juros aumentou de menos de 20% na década de 1970 para
cerca de 48% no primeiro trimestre de 2009. Ou seja, cada vez mais o negocio
dos grandes bancos ¢ do setor financeiro era ganhar dinheiro com comissdes,
taxas e ganhos de capital, fazendo com que a atividade bancéria tradicional

51 Parauma descrigao irénica do boom desses mercados nos EUA na década de 1970 e 1980 ver Lewis, 1990.

52 Ver Kindleberger, 1987, p.65.

53 Por Exemplo em julho de 1982 faliu o Penn Square, em 1983 foi a vez do Seattle First Bank que levou
a fusdo de emrgéncia com o Bank of America, em 1984 faliu o Continental Illinois. Ver Chenais, 1996.

54 Ver Barth, Li e Lu, 2010.
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perdesse importancia.

O sistema financeiro mundial caminhava de uma forma estranha.
Se por um lado havia a preocupacdo de aumentar a seguranga dos bancos,
o que levou aos Acordos de Capital de Basiléia, por outro lado, pouco se
fazia para restringir as atividades das empresas financeiras ndo bancarias.>
Mas, os bancos cada vez menos obtinham seus ganhos no spread na atividade
tradicional bancaria de realizar empréstimos baseados nos depdsitos de seus
clientes. O negécio evolui para os chamados full-Service banking, ou seja,
bancos universais com diferentes linhas de negdcio - varejo, investimento,
seguro, gestao de ativos, gestdo de fundo de pensdo, operacao com securities,
desenho e corretagem de langamento de securities etc. Portanto, os bancos
tornaram os organizadores e formuladores de ativos financeiros que eram
vendidos no mercado de capitais para institui¢des bancarias e nao bancarias,
ou seja, para investidores institucionais, para outros bancos, Hedge Funds,
Private Equity funds etc.%

Essa nova forma de organizagdo do negdcio bancario tornou
vulneravel toda a estrutura financeira do pais a um crash no mercado de
securities. Nessas condigOes, a bolha do subprime e seu estouro, em 2007,
desencadeou uma crise bancaria em outubro de 2008, que afetou nao apenas
a economia norte-americana, mas através dos mecanismos da globalizacao

financeira, a economia de todos os paises industriais avangados.
Empréstimos subprimes podem ser definidos simplesmente como

aqueles com elevado risco de crédito. Enquanto que no mercado regular
tomadores de empréstimos hipotecarios devem demonstrar capacidade de
pagamento e uma historia de crédito positiva, os tomadores subprime sao
aqueles que ndo tém esses predicados. Esse tipo de operagdo cresceu 25%
por ano entre 1994-2003, aumentando dez vezes em 9 anos, sendo que
mais da metade desses tomadores eram minorias, particularmente negros e
hispanicos®’.

Esses empréstimos, muitas vezes realizados originalmente por bancos
locais, ndo eram mantidos na tesouraria dessas instituicao. No passado, quando
um cliente ficava inadimplente, os bancos assumiam o risco da operagao.
Portanto, operavam com a cautela necessaria para evitar um crescimento da

55 Parauma discussdo sobre os Acordos de Basiléia e sua aplicagdo no Brasil ver Prado e Monteiro filha, 2009.
56 Ver Silva et alli, 2010, pp.9-10.
57 Dados do Federal Reserve Bank, 2004.
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carteira de atrasados que poderia leva-los a faléncia. Mas, a partir da década de
1990 esses bancos passaram a vender hipotecas de subprime para Sociedades
de Proposito Especifico, ou, como eram conhecidas Special Purpose Vehicles-
SPV. Essas operacdes eram reunidas em um portifolio de alto risco, mas com
remuneracao elevada, sendo que as SPV operavam como um Trustee.

Observa-se que uma vez organizada uma carteira de hipotecas a
qualidade dos recebiveis era um fator essencial para a determinagdo do
fluxo de caixa esperado. No entanto, o frustee emitia titulos com diferentes
prioridades de recebimento em caso de inadimpléncia, portanto, diferentes
qualidades de risco e remuneragdo. O pool de ativos financeiros reunia
hipotecas de diferentes regides e a prioridade do pagamento era determinada
em cascata (sendo que prioridade significa um maior rating). A forma como
essas operagdes eram estruturadas fazia com que a maior parte desses titulos
recebesse elevada classificacdo das Agéncias de Risco. O modelo pressupunha
que a probabilidade de uma elevada inadimpléncia no conjunto do pais,
acompanhada de uma queda do prego dos colaterais, também, no conjunto do
pais, eraremota. Embora os custos da securitizag@o fossem elevados, ja tinham
que remunerar as comissdes € 0s custos gerenciais, legais e de pagamento das
agéncias de fees, os proprietarios dos asset-back trust (ABS) dependiam da
construgdo de produtos complexos, como os colateralized debt obrigations
(CDOs), para viabilizar a operagdo. Isso porque, a qual eram atribuidos
menor risco (e portanto para os quais eram pagos juros menores), deveriam
ser vendidos para investidores institucionais (regulados) para financiar a
remuneracdo de todas essas empresas.

O crash do subprime mostrou seus primeiros efeitos quando
dois Fundos Hedge do Bear Stearns, que atuavam com papéis do mercado
hipotecario, nao conseguiram atender as demandas para aumentar seus
colaterais em operagdes financeiras no mercado bancario®.  As garantias
adicionais foram exigidas em virtude da reducdo da classificagdo de risco
da Moody's que afetou o valor de alguns titulos lastreados em empréstimos
hipotecarios subprime, que eram avaliados como aplicacdes Investment
Grade.”

Com a divulgacdo da crise do mercado de hipotecas nos EUA, a

58 Ou seja, ndo conseguem atender as chamadas Margin Calls, fendmeno similar ocorrido em muitos
empréstimos para aplicacdo na Bolsa de Valores no caso do crash de 1929.
59 Ver Morris 2008, p.ix.
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partir do qual eram emitidos os CDO (collateralized debt obrigations), o
temor quanto a situagdo financeira de empresas que operavam nesse mercado
ou de seguradoras que garantiam as carteiras de titulos lastreados em
hipotecas, através de operacdes no mercado de derivativos (credit default
swaps) provocou ondas de choque na economia mundial.®® Os problemas
relacionados ao subprime comegaram a eclodir em todo o mundo. Um pouco
depois da crise do Bear Stern, um Hedge Fund de Londres avaliado em 900
bilhdes de dolares fechou as portas. Bancos suigos e alemaes anunciaram
prejuizos e medidas de reestruturagdo.®!

Ainda em 2007 foram anunciados perdas elevadas em grandes bancos,
sendo que em alguns casos, como no Citigroup, foram reveladas operacdes
de cerca de 400 bilhdes de dolares em mercados arriscados, que ndo eram
registradas nos balangos, em um misterioso titulo intitulado SIV (Structure
Investment Vehicle).®* A situagdo financeira mundial, no entanto, ainda se
manteve relativamente estavel devido a agdo dos bancos centrais, em especial
do Federal Reserve norte-americano, de cortar taxas de juros e aumentar sua
linha de redesconto para o setor financeiro.

No ano seguinte a situagdo voltou a se agravar. A crise entrou em uma
nova fase com o resgate do Bear Stearns, pelo JP Morgan, apoiado pelo Federal
Reserve em margo de 2008. Em julho, a autoridade monetaria norte-americana
também se viu obrigada a resgatar e nacionalizar parcialmente as grandes
operadoras do mercado de hipotecas norte-americano Fannie Mae e Freddie
Mac®.  Em setembro de 2008 a situagdo no mercado bancario tinha tomado
a forma de um panico, quando o FED (Federal Reserve) permitiu a faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers. Em outubro de 2008, os bancos
do Federal Reserve Fund dos EUA suspenderam, em massa, empréstimos no
Federal Funds Market. O mercado praticamente parou quando no dia 8/10/2008
a taxa de empréstimo para o intraday trading chegou a 7%.%

60 Ver Murphy, 2008.

61 Morris 2008, p. x.

62 SIV é um tipo de operagdo através do qual um fundo obtém empréstimos de curto prazo vendendo
commercial paper de curto prazo (em geral menos de um ano) no mercado financeiro. Esses recursos sao
usados para comprar papéis de prazo mais longo (em geral mais de um ano) que pagam taxas de juros mais
elevadas. O ganho da operagdo ¢ a diferenga entre a taxa mais baixa paga no curto prazo e a mais elevada
obtida no longo prazo.

63  Ver Bordo, 2008, p.4.

64 Ou seja, os empréstimos interbancarios, que viabilizam os mecanismos cotidianos de compensacao
entre posicdes superavitarias e deficitarias dos bancos entre si, praticamente entraram em colapso. Ver
Hunter, 2008.
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Crises bancarias sempre afetam o lado real da economia, tanto pelo
temor de perda de depdsitos pelos clientes do banco, como pela dificuldade de
empresas e pessoas obter financiamentos, afetando investimento e consumo.
Os efeitos sobre a oferta de crédito e sobre os mercados de ativos levaram
a economia norte-americana e internacional a uma forte recessdo.® Para
evitar que a recessao profunda se transformasse em uma depressao, os bancos
centrais do EUA, da Unido Européia e do Japao inundaram o mercado com
liquidez, sendo acompanhados por politicas fiscais expansionistas e pela
concessdo de apoio governamental aos setores mais afetados pela crise. Pelo
menos uma licdo tinha sido apreendida ha algumas décadas com a Grande
Depressao: a de que os governos devem agir rapido para evitar que a destruigdo
dos mecanismos de crédito joguem a economia em uma espiral deflacionéria.

6- A Grande Recessao e a Grande Depressio Comparadas:
Como enfrentar a crise atual?

Uma comparagao entre a Grande Depressdao na década de 1930 ¢ a
Grande Recessdo atual mostra que essa ¢, at¢ o0 momento, mais amena do
que aquela. Na década de 1930, a crise caracterizou-se por quedas elevadas
no nivel de atividade econdmica no periodo 1929-1933, sendo que o PNB
norte-americano caiu em mais de 30% entre esses anos. Os efeitos da crise
estenderam-se muito além. O PIB s6 voltou ao nivel de 1929 em 1937 ¢ a
renda per capita daquele ano s6 foi novamente alcancada durante a Segunda-
Guerra Mundial®®. No caso atual, os efeitos sobre o nivel de atividade foram
muito menores - segundo o World Economic Outlook, do FMI, apenas em
2009 o crescimento do Produto norte-americano foi negativo. No entanto,
uma taxa de desemprego elevado (superior a 9%) e uma fragil recuperacao,

com baixas taxas de crescimento, parecem ser caracteristicas persistentes.
Como no caso da Grande Depressdo na década de 1930, as
explicacdes da causa da crise e as estratégias para combaté-la deram origem a
forte controvérsia. Na década de 1930, chamei de céticos da estabilizagao as
correntes econdmicas que consideravam que nao era possivel realizar politicas

65 Estudo de Ivashina e Scharfstein, 2008, sobre empréstimos bancarios durante a crise financeira de
2008 mostraram que novos empréstimos para grandes tomadores cairam 36% durante o pico do periodo de
crise financeira (agosto-outubro de 2008) com relacdo ao trimestre anterior e 60% com relag¢do ao pico do
boom de crédito (maio-junho de 2007).

66 Ver Prado, 2009..
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anticiclicas para combater a crise. Por outro lado, um conjunto heterogéneo de
economistas entendia que a crise tinha sido provocada por erros das politicas
governamentais e, portanto, podia ser corrigida através de politicas publicas
corretas. Atualmente, nenhuma corrente sustenta que nao ha nada a ser feito.
No atual momento historico, no meio académico, mesmo os defensores de
um estado minimo sustentam a necessidade de a¢Ges anticiclicas. Mas, ha
interpretacdes distintas sobre a origem da crise e, portanto, sobre as medidas
necessarias para combaté-las.

Ha trés interpretagdes principais sobre as causas da crise. A primeira,
compartilhada pelas correntes tradicionais, imputa a responsabilidade a
problemas de risco moral, facilitada pela acdo regulatéria do Estado, por
politicas monetarias excessivamente frouxas e pela irresponsabilidade de
alguns agentes do mercado. Varia¢des dessa interpretacdo foram sustentadas
pela Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) instituida pelo Congresso
Norte-Americano e ¢ o diagnostico implicito no Trouble Asset Relief Program
(TARP), apoiado pelos secretarios do tesouro de Bush (Henry M. Paulson) e
de Obama (Timonthy Geithner). A segunda, proposta por autores de tradigdo
de esquerda, marxistas, kaleckianos ou do radicalismo académico norte-
americano, imputa a crise a estagnacao dos salarios reais e a concentragao de
renda que, associados aos déficits fiscais e comerciais, levam a necessidade de
aumentar o endividamento das familias para viabilizar a demanda doméstica
- ou seja, a crise € explicada por problemas de realizacdo®. Essa explicac@o
¢ similar em muitos pontos a dada pela esquerda norte-americana para a crise
de 1930 - contudo, atualmente essa abordagem propoe medidas economicas,
principalmente maior intervengdo do governo, que ndo eram consideradas
no século passado. Ou seja, as propostas de reformas da esquerda atual se
parecem mais com as dos democratas reformistas daquela época do que com
aqueles que consideravam que pouca coisa podia ser feita para evitar crises
ciclicas, com depressoes, na economia capitalista.

Aterceirainterpretagdo baseia-se na tradi¢ao keynesiana e aponta como
principal causa da crise a desmontagem do aparato regulatorio do periodo de
hegemonia keynesiana e/ou problemas monetarios associados a hipotese de
estabilizagdo financeira de Minsky. Sustentam essa abordagem autores como
Jan Kregel e James K. Galbraith®. Cada linha de argumentagao defende um

67 Ver, por exemplo, o artigo de Barba e Pivetti, 2009.
68  Ver Kregel, 2011 e Galbraith, 2010.
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conjunto de politicas para superar o momento atual e tem projegdes sobre as
perspectivas norte-americanas de sair da crise.

Na década de 1930, um governo forte, com um politica ousada e com
grande prestigio, decidiu a disputa a partir de uma agenda de reforma que
até hoje marca o debate politico nos EUA. Na época eram os conservadores,
representados pelo partido republicano e pelo presidente Hoover, que estavam
na defensiva. O momento da troca do governo foi crucial para a capacidade de
reacdo a crise. Em 1933, a crise tinha chegado ao seu apogeu e Roosevelt tinha
condigdes politicas de fazer reformas profundas nas instituigdes econdmicas e
financeiras norte-americanas. Os objetivos imediatos do presidente eram o de
criar empregos ¢ gerar rendas o mais rapido possivel. Os opositores do regime
estavam enfraquecidos e ndo opuseram resisténcia a suas politicas.

Quando Obama chegou ao poder em 2009, a crise tinha eclodido
ha pouco tempo. Autores como Thomas Ferguson and Robert Johnson
mostraram que a iniciativa de Paulson para conter a crise (que foi chamada
de Paulson Put) foi uma tentativa de tentar postergar a realiza¢do de perdas
para depois da eleigdo de novembro®. Depois da posse, Obama fez poucas
alteragOes na equipe econdmica, mantendo em posigoes de comando pessoas
comprometidas com os interesses da comunidade financeira norte-americana.
O presidente assumiu o governo e foi recebido, sem trégua, com fortes pressdes
de uma oposi¢do vigorosa e sectaria. Sua agenda na area social, em especial
sua reforma da politica de saude, transformou a questao fiscal no principal
tema do debate no Congresso.

A acdo anticiclica de Obama foi baseada no The American Recovery
and Reinvestment Act, aprovado em 17 de fevereiro de 2009, que estabeleciaum
programa de dispéndios envolvendo varios programas federais, crescimento
e extensdo de certos beneficios através do Medicaid, compensagdes por
desemprego e programas de alimentacdo. Essa lei tinha um orcamento de
787 bilhdes de dolares, que era considerada um valor modesto por varios
economistas de sua administragdo. Desse montante, apenas 500 bilhdes de
dolares estavam relacionados a contratos, doagdes ou empréstimos, com
efeitos previsiveis sobre a demanda agregada. Reducdo de impostos perfazia
o resto da previsao de gastos. Parte dos gastos deveria ser realizada no longo

prazo, sem efeitos imediatos na economia.
A atual crise econdmica norte-americana tem dois componentes.

69 Ver Fergunson e Johnson, 2009
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Em primeiro lugar, o resultado do estouro da bolha do subprime, afetando
as instituicdes financeiras que eram as detentoras dos ativos deflacionados.
Em segundo lugar, o resultado da deflagdo dos ativos e das restricdes de
crédito sobre a capacidade de compra das familias. Desde a década de 1990,
as familias norte-americanas vinham usando seus ativos, como colaterais para
obter crédito. Na medida que suas propriedades tinham perdido valor e que
muitas familias estavam endividadas, a redu¢do do consumo até a restauracao
de uma melhor posi¢do financeira era um comportamento esperado. A politica
empreendida pelo governo norte-americano foi suficiente para resgatar a
situacdo econdmica dos grandes bancos, mas nao melhorou o problema do
divida acumulada pelas familias. O resultado 6ébvio ¢ uma lenta recuperacgao
da economia e o constante risco de um novo repique da crise, em vista das
pressdes pelo corte de gastos publicos para atender ao servigo da enorme
divida publica, contraida para resgatar o setor financeiro.

Ou seja, tanto o governo Bush como o governo Obama empreenderam
politicas que atenderam a demanda de um segmento poderoso, politica e
economicamente, nos EUA - os grandes bancos e outras empresas financeiras.
A massa da populacdo, formada pelos tomadores dos empréstimos, foi
duplamente afetada: (i) pela reducdo do crescimento econdmico - e portanto
dos empregos - e (ii) pela maior restri¢ao ao crédito.

A atuagdo do governo norte-americano foi suficiente para impedir que
o crash do subprime e o panico bancario transformar-se em uma depressao.
Isso foi feito com um grande aumento da divida publica, que tera de ser paga
pelo conjunto da populacao. Apesar de haver evidéncias fortes de que na raiz
da crise atual esta o abandono da ordem econdmica, inspirada em principios
keynesianos, e a implantagdo de uma ordem liberal, mais parecida com a
vigente no periodo anterior a 1930, na opinido publica a percep¢ao ¢ outra.
A visdo majoritaria na opinido publica norte-americana ¢ de que a divida
publica, surgida da socializa¢do das perdas do setor financeiro, ¢ produto da
irresponsabilidade de um Estado gastador.

Diferente da década de 1930, quem estd hoje na ofensiva sdo os
republicanos, principalmente sua ala mais conservadora, representada pelo
Tea Party. Nas condicdes atuais, a capacidade de usar politica fiscal como um
instrumento anticiclico, estd muito reduzida. A politica keynesiana, que foi
desenhada para combater deflagdo das rendas, ndo ¢ eficiente em um cenario
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em que o problema ¢ o tamanho do endividamento das familias e a sensacao
de inseguranca gerada pela sensagdo de empobrecimento, devido a perda de
valor de suas propriedades e ativos.

A crise interna ¢ agravada pela crise externa. A situacao econdmica da
Europa, impd&e limites para a idéia de recuperar a economia norte-americana
pela demanda externa. Mesmo que paises em desenvolvimento e, em especial,
a China e outros paises asiaticos, contribuam para expansao do comércio
internacional, o possivel efeito da demanda desses paises na economia norte-
americana ¢ reduzido.

Ha varias indicac¢des que os efeitos da crise vém se tornando cronicos.
Ou seja, a economia norte-americana, mesmo em um cenario positivo,
crescera pouco e terd de sustentar um nivel elevado de desemprego. Nessas
circunstancias a agenda politica passa a ter um maior peso na estratégia
econdmica.

Na campanha presidencial do proximo ano, entre os temas
fundamentais estardo o desemprego e o tamanho da divida publica. A agenda
republicana ¢ a mesma desde os anos Reagan - reducdo de impostos e
corte de gastos sociais. James Galbraith analisou essa agenda em um livro
instigante™.  Esse autor mostrou que a reunido de varias forgas politicas
e econdmicas conseguiram fazer que essa agenda tivesse um enorme apelo
popular e € aceita por grandes setores da sociedade norte-americana. Por outro
lado, os democratas, e principalmente, o presidente norte-americano tem se
mostrado timido nas propostas e pouco ousado em sua disposi¢ao de combater
o discurso conservador. Nessas circunstancias parecem nao haver, até o
momento, forgas importantes nos EUA que possam promover uma agenda
de reforma e reconstrucdo da economia norte-americana e mundial, como foi
apresentada e defendida por Roosevelt na década de 1930.

7 - Conclusio

E sempre dificil fazer historia do tempo presente. A comparagio entre
umacrisepassadaeaatual mudardnecessariamente com o desenrolardasituagdo
presente. Este artigo ndo pretendeu fazer uma analise teoérica da crise, mas
escrever um ensaio com um avaliagdo critica de seus desdobramentos, através
do olhar de um historiador econdmico. Mas, como alertou Gerschenkron,

70  Ver Galbraith, 2009.
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citando Goethe, toda descri¢ao factual é necessariamente uma teoria.”! Nesse
sentido, sustentei no artigo que a raiz da crise atual encontra-se no abandono
da ordem econdmica construida no poés-guerra, como resultado das li¢Ges
aprendidas com a Grande Depressdo. Mas, esta, a meu juizo, explica apenas
porque a crise foi possivel e ndo porque ocorreu.

Nao fiz no trabalho uma discussdo exaustiva dos mecanismos que
provocaram a crise atual - portanto, este trabalho descreveu a crise e ndo
explicou-a. Uma das explicagdes provaveis ¢ a estagnacdo da renda dos
trabalhadores norte-americanos, devido a concentragao de renda, ¢ o aumento
do consumo baseado no crédito. Mas, a dindmica das crises financeiras,
estimulada pela globalizagdo financeira, facilitada pela desregulagdo e
pela teorias de mercados eficientes sdo, também, outra razao provavel. A
investigacao dessas razdes, no entanto, nao fazem parte do escopo do artigo.

A crise atual entrou, nestes ultimos meses, no que Arturo Guillén
chamou de terceira fase da crise global, que seguiu-se depois do crash do
subprime (primeira fase), em 2007, e da recessdo global em 2008-2009
(segunda fase). Neste momento, ela vem afetando de forma mais grave
os paises europeus, impondo uma grande pressdo sobre os paises mais
financeiramente mais frageis na zona do Euro. Esse desenvolvimento da crise
pode ser comparado com a desorganizagdo causada a economia europé€ia que
seguiu-se a faléncia do Credistanstalt, o maior banco da Austria, em maio de
1931, levando ao definitivo abandono do Padrao Ouro naquele continente’.
No entanto, se ha alguma utilidade na comparacao historica, € pouco provavel
que o fim das dificuldades economicas esteja proximo. A explicagdo que esta
crise € provocada apenas por alguns excessos de institui¢des financeiras, ou
seja, de risco moral, e que sera facilmente superada sem maiores alteragdes
no marco regulatorio, que ¢ a tese do Financial Crisis Inquiry Commission
¢ simplista e insustentavel. Erasmo de Rotterdam usava uma frase adequada
para definir explicagdes simplistas: Stultis et apud Stultos, ou seja, feita por
tolos para os tolos”. Temo, portanto, que tal como a Grande Depressao de
1930 a Grande Recessao sera um crise prolongada e, embora nao possamos
saber como terminard, ainda teremos de esperar varios anos pelo seu desfecho.

71 Ver Gerschenkron, 1967, p.446

72 Ver Clavin, Patricia, p.121-124.
73 Erasmo de Rotterdam, 1506.
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