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RESUMO

FLORIANO, Alex Junior Cardoso. Estudo comparativo entre as crises econémicas e
financeiras de 1929 e 2008. Monografia — Curso de Relagdes Internacionais, UNISUL,
Tubardo/SC, 2020.

Este estudo tem por objetivo descobrir pontos de semelhanga e diferenca entre as principais
crises, financeiras e econdmicas, da historia dos Estados Unidos. Para isso, 0 presente trabalho
descrevera as referidas crises; abordando seus periodos pré, durante, e pés evento, discutindo
assim suas origens, desenrolar, respostas e consequéncias.

Como estruturacdo do estudo, primeiramente é apresentado uma breve introducdo, que
contempla uma explanacao superficial sobre os assuntos principais do trabalho (as duas crises),
bem como as caracteristicas técnicas do projeto, como por exemplo: a pergunta de pesquisa, 0S
objetivos do estudo, a justificativa de escolha de tema, a classificacdo completa da pesquisa, e
a estruturacdo de capitulos. No capitulo seguinte sdo apresentadas informagdes técnicas e
teoricas sobre o funcionamento do mercado financeiro, e de crises; econdmicas e financeiras,
servindo como base para auxiliar no entendimento dos capitulos sequentes. Destes capitulos
subsequentes, os dois primeiros descrevem as crises tema do estudo, foram utilizadas
informacdes e analises teoricas, historicas, e estatisticas para validar as ideias transmitidas. Por
fim, o capitulo 5, sendo o Gltimo antes das considerac@es finais, faz um contraponto entre os
capitulos 3 e 4, utilizando-se como base principal os préprios capitulos ja escritos e
devidamente referenciados; e ainda, de algumas outras fontes que agregam a apuracdo do
resultado do estudo.

Palavras-chave: Crises econdmicas, crises financeiras, grande depressao, grande recessao, crise
do subprime, ciclos econémicos, (des)regulamentacdo, sistema financeiro.



ABSTRACT

This study aims to discover similarities and differences between the main economic, and
financial, crises in the history of US. To do it so, this paper will describe those crises, addressing
the periods before, during, and after the events; through discussing its origins, developments,
answers, and consequences. This study is structured with a brief introduction at first, which
includes a superficial explanation about the main subjects of this project (both crises), as well
as technical characteristics of this paper, such as: The research question, the study goals, how
the theme is justified, a complete classification of the research, and the chapters structure. In
the next chapter is presented technical and theorical information about the functioning of the
financial market, and economic and financial crises, which is going to be essential to understand
the next chapters. The next two will describe both crises themed in the study, utilizing theorical,
historical, and data analysis, to validate the ideas of the project. Next, the chapter 5 is the last
one before the conclusion, and it will make a counterpoint between the chapters 3 and 4, using
as its main source the chapters itself (already written and duly referenced), other sources are
used to add value to the calculation of the study results.

Keywords: Economic crises, financial crises, great depression, great recession, subprime crises,
economic cycle, des(regulation), financial system.
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1. INTRODUCAO

A 1h00min da manhé do dia 15 de setembro de 2008, na cidade de Nova York, o
quarto maior banco de investimentos do mundo declarou faléncia, com um débito de mais de
650 bilhGes de ddlares, e criou diretamente cerca de 25 mil novos desempregados. Este foi o
estopim para a chamada Grande Recessdo, uma crise econémica e financeira, com uma
profundidade néo vista desde o dia 24 de outubro de 1929, quando ocorreu o crash da bolsa de
valores de Nova York e iniciou-se o periodo conhecido como a Grande Depressdo (CROCE,
2018; DINHEIRO VIVO, 2018).

Na década de 1920, os Estados Unidos emergiram da Primeira Guerra Mundial
consolidados como a nagdo mais prospera da terra, eram chamados de locomotiva do mundo
ocidental, fortes militar e economicamente, grande parte gragas aos volumosos empréstimos
que haviam feito as outras na¢des do globo, dos quais a maioria devia dinheiro aos americanos.
Além disso, o seu isolacionismo geografico proporcionou aos estadunidenses sairem da guerra
sem a necessidade de reconstruir seu pais, pois ndo houve batalhas travadas em seu territorio.
Dentro deste contexto, com o resto do mundo colocando seus esforgos na reconstrucdo de seus
préprios paises, os Estados Unidos alavancaram sua inddstria e a sua exploracdo energética.
Entdo, grandes empresarios criaram negocios que apressaram ainda mais o desenvolvimento
americano, pois agregavam tecnologia para sustentar outras industrias, como por exemplo; o
empresario Henry Ford, que com sua linha de montagem conseguia produzir um Ford T a cada
24 segundos, isso em meados dos anos 1920, proporcionando maior eficacia na producdo e
transporte de outras industrias, e impulsionando a exploracdo de novas, como a de petréleo e
borracha.

Com toda essa prosperidade e novas industrias sendo criadas, mais empregos foram
gerados, proporcionando assim: maior poder de compra, aumento dos salarios, baixo custo dos
produtos; devido as novas linhas de producéo, e concessdo de crédito barato e facilitado. Este
crédito também foi utilizado por investidores e aventureiros da bolsa de valores de Nova York
para operacOes alavancadas. Criou-se entdo uma euforia por demanda, com isso 0s precos dos
ativos comecaram a subir, descolando-se do seu preco real para uma variacdo especulativa, os
investidores acreditavam que 0s precos continuariam subindo, e por isso, continuavam
demandando, inflando assim uma enorme bolha no preco dos ativos. A festa durou até o crash

de outubro de 1929 e s6 acabou realmente, com o advento da Segunda Guerra Mundial.



Roosevelt assumiu o governo dos Estados Unidos no dia 04 de margo de 1933 e se
deparou com o sistema financeiro nacional destruido. A necessidade de reestruturacéo era clara,
tdo clara quanto a de uma real regulamentagio, a qual o conselho controlador de 1864 ndo fez.
Neste contexto, foram criados os Banking Acts de 1933 e 1935; uma complexa estrutura
organizacional e regulatéria para o sistema, ndo s6 bancario, mas financeiro; estes basearam-se
em dois principios basicos: Segmentacdo e Transparéncia (LIMA, 1997).

Ja na década de 1950, com o Banking Holding Company Act, observa-se o inicio de
um processo de abrandamento da regulamentacao do sistema bancario, que havia sido feita pds
crise de 1929. Este processo comecou a se intensificar a partir da década de 1980 e perdurou
até os anos 2000, culminando na crise do subprime (LIMA, 1997).

A partir dos anos 90, a economia norte americana viveu um periodo de quase duas
décadas de relativa estabilidade econdmica, devido a desregulamentacdo, securitizagdo,
inovacdes financeiras, crédito facil e barato. A confianca na economia era tanta, que alguns
importantes economistas, como Robert Lucas e Ben Bernanke, declararam publicamente, em
2003 e 2004 respectivamente, que recessdes graves ndo seriam mais vistas na economia
moderna (INACIO, 2009).

Este sentimento de estabilidade econOmica trouxe mais seguranca para que
investidores aproveitassem as inovag¢oes do mercado, fugindo das aplicagfes tradicionais; que
agora rendiam menos pois eram atreladas & taxa bésica de juros, para “arriscar” maiores
rendimentos nestes novos produtos financeiros. Uma destas inovacdes foi no setor de hipotecas
imobiliarias, com grande foco no submercado subprime (INACIO, 2009).

De acordo com Carvalho (2008, p. 18)

O termo subprime, que se tornou tdo conhecido em todo o mundo, identifica
precisamente os individuos que ndo teriam renda, ou garantias, ou histéria de crédito
que justificassem a concessdo do empréstimo. Em outras palavras, essas eram as
pessoas que ficavam de fora do mercado de financiamento de iméveis, por falta de

qualificagdes suficientes para convencer as instituicdes financeiras de que era um
risco aceitavel.

O mercado foi tomado entdo por euforia, e por uma confianca infundada de que os
iméveis continuariam a valorizar. Aventureiros inexperientes operando neste mercado,

operacOes altamente alavancadas, irracionalidade da economia, ganancia das corporacdes,

1 No ano de 1864 foi criado um conselho controlador com a miss&o de supervisionar, fiscalizar e examinar os resultados dos bancos

nacionais dos Estados Unidos. Porém, esta tentativa de regular o mercado financeiro americano se mostrou ineficiente, pois mesmo com a sua
existéncia o sistema bancério nacional continuou instavel (LIMA, 1997, p. 15).



desregulamentacéo e desintermediacédo; estes foram apenas alguns dos ingredientes da receita
do desastre chamado de crise do subprime.

As crises mencionadas acima tém semelhancas e diferencas, em sua origem,
desenrolar e desdobramentos. Neste sentido, o presente trabalho tem por problema de pesquisa:
Quais as semelhancas e diferencas entre as crises estadunidenses de 1929 e 20087

Tem-se por objetivo geral deste trabalho compreender as semelhancas e diferencgas
entre as crises, econémicas e financeiras, ocorridas em 1929 e 2008; este por sua vez € dividido
nos objetivos especificos de: Apresentar as teorias a respeito das crises econdmicas e
financeiras, observar a crise de 1929 e a crise de 2008 no que diz respeito as suas origens,
desenrolar e desdobramentos, e por fim comparé-las, com o intuito de responder o problema de
pesquisa.

O presente trabalho se justifica pela importancia e pelo impacto direto que o
sistema econdmico e financeiro exerce sobre as relagdes humanas, também pelo prejuizo,
monetério e social, que se ttm em ocorréncias de tremores econdmicos. Estes prejuizos sao
traduzidos em diminui¢do do consumo e da producao, aumento do desemprego, diminuicdo da
renda e do créedito, déficit publico, maior precariedade dos servicgos sociais, aumento dos niveis
de pobreza e da criminalidade, e tantos outros que se resumem a uma qualidade de vida pior, e
que afeta a todos.

O mundo estd cada vez mais globalizado e os Estados cada vez mais
interdependentes, a economia segue esta tendéncia, seja no comércio internacional de bens e
servigos, no fluxo de pessoas, ou na exploracdo de produtos financeiros estrangeiros; sendo
assim, mesmo turbuléncias financeiras ou econdmicas em paises centrais, causam impacto em
paises adjacentes que mantém relacfes econdémicas ou politicas com 0 mesmo. Um exemplo a
ser citado é o caso da crise financeira da Islandia em 2008, que foi desencadeada pela crise do
subprime nos Estados Unidos. A Islandia, segundo o site Estrategistas (2013); é um pais insular
com cerca de 320 mil habitantes, com apenas 9 sobrenomes diferentes em uso no pais, e que
sua capital fica a aproximadamente 4.500 km de distancia de Washington, DC, nos Estados
Unidos. Mesmo assim, a taxa de desemprego na Islandia, segundo o FMI, subiu de menos de
3% em 2008, para mais de 7% nos anos seguintes; retratando assim a dimensao da crise mesmo
em lugares tdo remotos e distantes do epicentro dela.

Justifica-se, desta forma, a abordagem do tema em questéo no curso de RelacGes
Internacionais, pela influéncia direta nos relacionamentos entre Estados e empresas de

diferentes nacionalidades. As respostas as crises, quando estas sdo de grande magnitude como



as crises foco deste trabalho, causam mudancas nas formas de negociacGes e estratégias, que
transcendem o sistema financeiro internacional, interferindo em outras areas dos
relacionamentos internacionais, como por exemplo a area militar e politica.

A comparacao entre as crises, afim de identificar semelhancas e diferencas, é
valida para que se possa compreender suas origens e consequéncias, afim de que se evite,
retarde ou ao menos contenham-se as consequéncias no menor nivel possivel, pois uma crise
equivalente a de 1929 e 2008, em um mundo tdo mais globalizado e interdependente como o
atual, certamente seria mais impactante e desencadearia um cendrio pior dos que os vividos
anteriormente.

Quanto ao delineamento da pesquisa, 0 presente estudo classifica-se, quanto ao
método de abordagem, como indutivo, pois segundo Prodanov; Freitas (2013), nesse método,
partimos da observacdo de fatos ou fenbmenos cujas causas desejamos conhecer. A seguir,
procuramos compara-los com a finalidade de descobrir as relaces existentes entre eles. Por
fim, procedemos a generalizacdo, com base na relagdo verificada entre os fatos ou fenémenos.
Quanto ao método de procedimentos, como monografico; pois segundo Gil (2008), este
método entende que o estudo profundo de um caso pode representar muitos, ou todos, 0s casos
semelhantes, e comparativo; pois segundo Prodanov; Freitas (2013), esse método é centrado
em realizar comparacdes através do estudo das semelhancas e diferencas de algum fendmeno.

Uma pesquisa cientifica pode ainda ser classificada quanto a sua natureza,
objetivos, procedimentos técnicos e formas de abordagem (PRODANOV; FREITAS, 2013).

A natureza do presente trabalho é bésica, pois segundo Prodanov; Freitas (2013)
envolve verdades e interesses universais. O nivel da presente pesquisa é descritivo, pois
segundo Gil (2008), este nivel procura descrever, interpretar e relacionar fatos. Os
procedimentos técnicos utilizados na coleta de dados do presente trabalho sdo o bibliogréfico;
pois, segundo Gil (2008), a pesquisa bibliografica é aquela elaborada a partir de um material ja
publicado, e documental; pois segundo Gil (2008), a pesquisa documental diferencia-se da
bibliografica nas fontes de dados, onde a documental utiliza-se de materiais que ainda ndo
receberam um tratamento analitico. No que tange as formas de abordagem, uma pesquisa pode
ser classificada entre qualitativa e quantitativa. O presente trabalho classifica-se como
qualitativo; pois segundo Prodanov; Freitas (2013), este tipo de pesquisa utiliza o ambiente
natural como fonte para coleta de dados, e quantitativo; pois segundo Prodanov; Freitas
(2013), este tipo de pesquisa traduz informacGes e opinides em numeros, para classifica-las e

analisa-las.



Segundo Gil (2007, apud ZANELLA, 2013); os procedimentos adotados na coleta
de dados podem ser classificados entre primeiro grupo (pesquisa bibliogréfica e documental) e
segundo grupo (se utilizam de fontes de “gente”). Desta forma, os procedimentos utilizados
para a coleta de dados deste estudo serdo os procedimentos bibliograficos e documentais.
Segundo Zanella (2013), os procedimentos bibliogréaficos se utilizam exclusivamente de fontes
bibliogréficas, e os procedimentos documentais sdo semelhantes aos bibliogréficos, porém se
utilizam de fontes documentais, ou seja, de dados secundarios.

Visto que a pesquisa se dard atraves da busca por informacdes em bases
bibliograficas e documentais, os instrumentos para a coleta de dados deste estudo serdo o
levantamento bibliografico e documental.

A estruturacdo desta monografia € feita a partir desta introducdo como capitulo 1,
onde é: Feito uma breve descricdo dos principais assuntos que serdo apresentados ao longo do
trabalho, exposto os objetivos e justificativas que levaram a monografia a ser feita, descrito e
classificado a pesquisa quanto a sua metodologia e por fim, apresentado de forma resumida a
estruturacdo do trabalho.

O capitulo 2 busca satisfazer o primeiro objetivo especifico, e para isso apresenta:
termos técnicos e conceitos econémicos e financeiros importantes para a compreensao do
assuntos trabalhados nos préximos capitulos; além de 3 teorias de crises econdmicas (teoria
neoclassica, teoria geral de Keynes, hipotese de instabilidade financeira e os ciclos financeiros
na visdo de Minsky).

O capitulo 3 busca satisfazer o segundo objetivo especifico, descrevendo o pré,
durante e pds depressdo da década de 1930.

O capitulo 4 busca satisfazer o terceiro objetivo especifico e para isso descreve o
pré, durante e pos crise de 2008.

O capitulo 5 busca satisfazer o quarto objetivo especifico, bem como responder a
pergunta de pesquisa desta monografia. Esse, compara os dois momentos econémicos descritos
nos dois capitulos anteriores.

Por fim, deixo para o capitulo 6 minhas consideracdes finais acerca do que fora

apresentado no decorrer do trabalho.



2. SISTEMA FINANCEIRO E AS TEORIAS DA CRISE

2.1. SISTEMA FINANCEIRO

Para Hillbrecht (1999, apud INACIO, 2009), sistema financeiro é uma rede de
instituicbes e mercados, que tém por finalidade a transferéncia de recursos de agentes
superavitarios a agentes deficitarios; ou seja, 0s poupadores, que possuem sobra de recursos
devido a seus gastos serem inferiores as suas receitas, alocam estas sobras transferindo-as aos
investidores, que possuem oportunidade de investimento que necessita de mais recursos cujo
os liquidos disponiveis por eles. Conclui-se desta forma que; os financiamentos de
investimentos possuem poupanca prévia.

Cavalcanti e Misumi (2002, apud DIAS, 2007, p. 14), adicionam liquidez ao
conceito, trazendo que o sistema financeiro “¢ o conjunto de instituigdes e instrumentos
financeiros que possibilita a transferéncia de recursos de ofertadores finais para tomadores
finais, e cria condicOes para que os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no mercado.”

Mas é Carvalho (2000), que traz um conceito mais amplo sobre o sistema
financeiro, para ele; é o conjunto de mercados financeiros, as instituicbes financeiras
participantes, as inter-relacdes entre elas e as regras impostas pelo poder publico para a sua
organizacédo. Trés grandes demandas sdo supridas por este sistema:

1. A canalizacdo de recursos gerados pelas unidades superavitarias para as
deficitarias, o que permite a economia uma alocacdo mais inteligente dos
recursos, aumentando assim a sua capacidade de crescimento.

2. A realizacdo da operacdo e a manutencdo da organizacdo dos sistemas de
pagamento da economia.

3. Acriacdo de ativos com perfil e volume adequado, a fim de satisfazer demandas
especificas de diferentes tipos de poupadores.

Carvalho (2000) nos traz ainda a definicdo de mercado financeiro, onde, este € toda
transacdo feita através de obrigacdo emitida por agente deficitario ou por intermediarios
financeiros que busquem atrair recursos para eles. Estes recursos sdo negociados através de
ativos que se diferenciam entre eles, sobretudo com relacéo ao risco.

Um ponto crucial para que as economias possam se desenvolver, € o investimento.

Ou seja, a habilidade dos agentes econémicos de recusar 0 consumo imediato de parte de sua



renda, para utilizagdo posterior como investimento no crescimento de sua atual, ou nova, fonte
de renda (CARVALHO, 2000).

As relacOes descritas no conceito sistema financeiro de Carvalho se d&o, segundo

ele mesmo, fundamentalmente entre dois tipos de agentes:

1. As unidades superavitérias; cujos planos de dispéndio corrente sdo inferiores a
sua renda esperada para 0 mesmo periodo, estes gastos podem ser classificados
como gastos de consumo e gastos de investimento. Com este excesso de
recursos, as unidades superavitarias precisardo decidir como, ou melhor, que
objeto, servird como acumulo de capital; e se bens de consumo ja foram
considerados, resta aos agentes a alocagdo em ativos financeiros. Esta alocagao
transforma-os em demandantes de ativos financeiros, ou seja, ofertantes de
poupanca financeira, que sdo recursos disponibilizados a terceiros para uso
imediato.

2. As unidades deficitarias; cujas pretensdes de gastos correntes sdo superiores a
sua renda, devem estar dispostas a trocar parte de seus possiveis ganhos futuros
por acesso imediato a capital, o qual lhes permitira realizar seu dispéndio
desejado.

As relagdes podem ainda ser classificadas entre relagdes intermediadas e relagdes

desintermediadas, que acontecem respectivamente nos mercados de crédito e de titulos ou de
capitais (CARVALHO, 2000).

2.1.1. Relagdes intermediadas

Relacbes financeiras intermediadas sdo aquelas em que instituicdes financeiras
participam das operagdes a fim de propiciar a troca de recursos entre agentes superavitarios e
deficitéarios de forma indireta, ndo sendo necessario assim que estes se conhecam ou que tenham
as mesmas necessidades (CARVALHO, 2000).

O risco neste tipo de relacdo é transferido, tanto pelo agente deficitario quanto pelo
agente superavitario, para a instituicdo financeira intermediadora. A remuneracdo destas
instituicdes nas relagbes intermediadas se da através do spread, que é a diferenca entre o custo
da captacado e o retorno do emprego do recurso (CARVALHO, 2000).

Um exemplo simples é no mercado bancario, no caso de deposito a vista. Os bancos

operam captando depositos, ou seja, emitindo obrigacdes junto aos depositantes. Estes
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depdsitos entram como recursos disponiveis ao banco para que ele os utilize para conceder
crédito a tomadores de recursos, emitindo assim direitos proprios contra os tomadores finais
(CARVALHO, 2000).

Figura 1 — Fluxo de financiamento direto e indireto.

Financiamento

Indireto
Intermediarios
Financeiros

Poupadores — Emprestadores
1. Individuos

Investidores — Tomadores
1. Individuos

Mercados

2. Firmas — Fi -
. inanceiros .
3. Governo 2. Firmas
4. Estrangeiros 3. Governos
4. Estrangeiros

Financiamento
Direto

Fonte: Mishkin, 1998.

Hillbrecht (1999, apud INACIO, 2009) aponta como uma vantagem das relacdes
intermediadas a diminuicao dos custos de transacdo (tempo e dinheiro gastos na negociacao dos
ativos); pois as instituigdes intermediadoras beneficiam-se da utilizagdo de economias de escala
e da reducéo de assimetrias de informagdes, visto que elas tém mais aparatos para a aquisi¢cdo
de informacdes e analise de risco.

De acordo com Silva (2006, p. 247, apud SILVA, 2008, p. 14)

A existéncia do sistema financeiro estd condicionada a imperfei¢cGes de mercado, tais
como falhas no canal de transmissdo de informacdo entre os agentes econdmicos e
distanciamento do mercado competitivo (poder de mercado). As trocas entre os
agentes tornam-se mais onerosas quanto mais graves sdo as falhas de mercado,
podendo, como caso limite, inviabiliza-las. A intermediacdo financeira surge, entao,
como um mecanismo para minimizar tais imperfeic6es, facilitando (intermediando) a

alocacdo dos recursos entre poupadores e tomadores de empréstimos e, dessa forma,
transmitindo aos investimentos produtivos 0s recursos necessarios.

2.1.2. Relagdes desintermediadas

Relacdes financeiras desintermediadas sdo aquelas onde ha, contato e risco direto
entre o alocador e o tomador de recurso (CARVALHO, 2000). Os tomadores de recurso emitem
entdo securities, que sdo “promessas de pagamento futuro baseadas na renda futura ou nos

ativos do tomador do empréstimo.” (HILLBRECHT, 1999, p. 20; apud INACIO, 2009, p. 22).
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Nestes mercados de relagdes desintermediadas, as institui¢cdes financeiras realizam
a colocacdo dos papeis no mercado, bem como disponibilizam ferramentas para que as
operacdes sejam possiveis, sendo remuneradas através de taxas, muitas vezes chamadas de
corretagem (CARVALHO, 2000).

2.1.3. Mercados de crédito e mercado de titulos ou de capitais

O mercado de crédito, segundo Carvalho (2000), é um mercado individualizado,
que tém suas relacdes sob a intermediacdo, e seus contratos de empréstimo sdo definidos de
forma personalizada, de modo a atender as necessidades individuais, tanto dos emprestadores
quanto dos tomadores, no tocante a juros, prazos, garantias, entre outras delimitacdes relevantes
a operacao.

O mercado de titulos, ou mercado de capitais, também segundo Carvalho (2000),
diverge do mercado de crédito. Seus contratos sdo mais genéricos, devendo assim as partes
contratantes adaptarem-se as especificidades de cada titulo; porém néo significa que o mercado
de capitais ndo tenha regras de padronizacdo, elas existem para conferir uniformidade e
qualidade de substituicdo entre titulos de mesma natureza. Estes, quando podem ser negociados
no mercado secundario, adquirem liquidez, ou seja, capacidade de transformacdo em moeda
aumentada.

De acordo com Carvalho (2000, p. 244)

A seguranga do sistema financeiro também depende de como estes mercados sdo
estruturados. Espera-se que mercados de credito se mostrem mais seguros do que
mercados de titulos, porque nos primeiros os transacionadores se conhecem melhor
do que nos segundos, Em mercados de crédito estabelecem-se com frequéncia
relacionamentos de longo prazo entre as partes, 0 que ndo ocorre no mercado de

titulos, onde as transagdes sao normalmente anénimas, especialmente se tem lugar em
mercados publicos como bolsas.

Héa ainda, no mercado de titulos, as agéncias de rating, que servem como institui¢cdes
especializadas no repasse de informagdes ao publico, sobre a qualidade de tomadores de
recursos e de titulos emitidos por estes; servindo como indicador de risco para potenciais
investidores (CARVALHO, 2000).

2.1.4. Mercado primario e mercado secundario
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Mercados primarios referem-se a colocacéo inicial de um titulo no mercado, ou
seja, a primeira operacdo que o produto financeiro sofre. Este mercado é onde ocorre a real
canalizacdo dos recursos por parte dos agentes deficitarios (CARVALHO, 2000).

Quando o titulo de mercado primario é renegociado, ele se transforma em um titulo
de mercado secundario. Estes mercados sdo importantes pois d&o liquidez aos produtos. Este é
um ponto muito importante, pois liquidez reduz risco, sendo assim ao realizar a aquisigéo de
um produto de um mercado secundario organizado, ou seja, que tenha liquidez, o alocador ndo
fica preso ao papel, por mais que o valor, ou melhor, o preco do ativo seja variavel
(CARVALHO, 2000).

2.1.5. Sistema bancario e os depositos a vista

Os bancos tém duas opcBes para destinar 0s recursos que captam através de
depdsitos a vista, eles podem operar com estes recursos, ou reserva-los para quando seus
depositantes os exigirem (CARVALHO, 2000).

De acordo com Dias (2007, p. 24)

Para utilizar os recursos de que dispdem, os bancos podem optar em manté-los sob a
forma de dinheiro, um ativo totalmente liquido, ou realizar os empréstimos que serdo
recompensados pelas taxas de juros. Neste caso, se 0 banco mantiver sob a forma de
reservas um valor menor do que 0 necessario para cobrir os saques, deve realizar um

empréstimo junto ao Banco Central, pelo qual deverd pagar uma alta taxa de juros
devido a ndo ter agido com precaugéo.

Nesse sentido, Carvalho (2000), nos mostra que os custos de uma instituicao
financeira ao decidir operar 0s recursos captados é expresso pela taxa de juros que terd que
pagar, caso ocorra uma demanda dos seus depositarios por liquidez superior a sua reserva. Ja
0s custos ao decidir manter a reserva destes depositarios € o chamado custo de oportunidade,
ou seja, € expresso pela renda que deixa de obter caso optasse por realizar operacées com estes

recursos.

2.1.6. Juros

A taxa de juros é considerada como um beneficio trocado pela recusa de liquidez.
Desta forma a sua defini¢ao ndo se faz apenas pelas politicas monetarias aplicadas, mas também

pelos riscos que os participantes do mercado estao dispostos a assumir. Sendo assim, o seu valor
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depende de fatores psicoldgicos e das expectativas do mercado, que quando pessimistas, devido
as incertezas sobre a atividade econdmica de uma dada economia, deve aumentar, para que 0
investimento sob juros ainda Ihes valha a pena (KEYNES, 2012).

De acordo com Bresser (1991, apud SILVA, 2015), a taxa de juros é o preco do
capital, e sua definicdo ocorre pelas relagfes de oferta e demanda. Desta forma, a taxa de juros
pode ser considerada como um prémio por escolher adiar o consumo presente, neste caso, 0
tempo de espera caminha junto com o tamanho da gratificacdo. Para ele, é através da taxa de

juros que se alcanca um equilibrio entre o investimento e a poupanca.

2.2. TEORIA NEOCLASSICA

De acordo com Fonseca (1981), Alfred Marshall inicia com a teoria neoclassica a
partir da tentativa de juntar os pensamentos marginalistas (valor-utilidade) e classico (valor e
formacéo de precos); desta forma para Marshall hd uma ligacdo na formacao de precos entre a
utilidade e os custos de produgéo (SILVA, 2015).

Para Silva (2015), de acordo com o principio da utilidade crescente, criada pela
escola de Viena fundada por Karl Menger, a utilidade de um bem flui em sentido oposto em
relacdo a sua quantidade, ou seja, a sua utilidade decresce quando a sua quantidade aumenta.

Uma premissa importante da teoria neoclassica é que ela ndo admite a existéncia do
sentimento de incerteza, pois se baseia na racionalidade (OCIO, 2000).

De acordo com Carneiro (2004, p. 17, apud SILVA, 2015 p. 16)

Por ser racional, 0 homem avaliaria todas as alternativas colocadas para escolher uma
que oferecesse 0 maximo de prazer e um minimo de dor. O homem seria capaz de ser

frio e calculista a ponto de abandonar o instinto, 0 habito, as convences e se
concentrar apenas em uma avaliacdo racional do prazer e da dor.

A teoria neoclassica acredita ainda que as crises econémicas sdo passageiras, €
ocorrem devido a intervencao excessiva dos governos e dos sindicatos na economia, sendo
assim para o seu bom funcionamento é necessario liberdade; e a economia se ajustara
automaticamente (SILVA, 2015).

De acordo com Mattei (2011, apud SILVA, 2015), a teoria neoclassica é baseada
na ideologia de livre mercado, onde todo participante deste, deve ter plena liberdade para
satisfazer seus desejos, sendo que para isso a economia nao poderia apresentar travas, ou seja,

interferéncias do Estado. Como consequéncia tém-se o bom funcionamento e a auto regulacéao
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da economia, além de estimulo a concorréncia e, consequentemente; melhora na qualidade dos
produtos com a diminuicéo dos custos, através de investimentos em novas técnicas de produgo.
Desta forma, cumpre-se um dos objetivos da economia, que é o uso eficiente dos recursos que
séo limitados.
De acordo com Silva (2015, p. 16)
O liberalismo econdmico presente na escola neoclassica defende a ndo intervencao do
Estado na economia, pois todo seu embasamento tedrico pressupde que a economia
se autorregula, tendendo naturalmente para o pleno equilibrio. Para os defensores do
laissez faire, o Estado teria um papel infimo na sociedade, cabendo-lhe apenas a
funclo mais bésica da economia, como manter a liberdade individual, assegurar o0s

direitos da propriedade privada, zelar pela seguranca, cuidar do bem estar do cidadao
investindo em salde e educacéo.

De acordo com Souza (2000, p. 18, apud SILVA, 2015, p. 17)

Toda a atencdo estava centrada no ato de produzir, de onde derivou a lei dos mercados
ou lei de Say: tudo o que fosse procurado seria vendido, pois as rendas geradas pela
nova producdo correspondia, a0 mesmo tempo, aos recursos necessitados pelos
consumidores para a aquisi¢do da producdo aumentada. Desse modo, ndo haveria crise
econdmica pela existéncia de produgdo ndo vendida, com aumento de estoques, seja
pelo fato das empresas terem produzido acima das necessidades de consumo (crise de
superproducdo), seja porque o0 consumo ndo cresce na proporcdo da oferta por
insuficiéncia de renda, ou achatamento salarial (crise de subconsumo).

De acordo com Bresser (1968, apud SILVA, 2015); os salarios e pregos podem ser
reduzidos a fim de estimular a producdo e a demanda, quando esta Gltima enfrentar problemas
gue tenham consequéncia no desemprego. Desta forma, com a flexibilizacdo dos salarios e
precos, pode-se reestabelecer o pleno emprego, sem que para isso haja a necessidade de
intervencdo governamental. Prebisch (1998, apud SILVA, 2015) acrescenta que; segundo a
teoria neoclassica, se ha desemprego, 0 mesmo s6 pode ser de carater voluntario e friccional;
pois, ao desemprego voluntario ¢ atribuido que os trabalhadores ndo aceitam ganhar menos, e
que pela remuneracgdo oferecida ha a preferéncia de ndo trabalhar; e ao desemprego friccional,
que este ocorre devido a ajustes temporarios na economia.

Para a teoria neoclassica, crises sO existem por conta de extrema intervencdo estatal na
economia, distorcendo assim o funcionamento natural do sistema (BASILIO, 2008).

De acordo com Basilio (2008)

De qualquer sorte, dado que a crise financeira requer proposi¢cdes de politica
econdmica, a corrente neocléssica, obviamente, defenderd a necessidade de um forte

ajuste fiscal por parte do governo com o objetivo de aumentar a poupanca doméstica,
liberando, dessa forma, recursos adicionais aos empresarios.
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2.3. TEORIA GERAL DE KEYNES

Para Keynes (2012) o investimento é a variavel mais importante da economia. Uma
queda na taxa de emprego decorrente de uma queda na demanda (0 que ocasionaria queda
também no nivel de renda) somente seria vencida através do aumento do investimento, também
poderia se ter sucesso com mudancas na propensao a consumir, mas estas mudancas sdo mais
dificeis de serem alcancadas.

De acordo com Keynes (2012, p. 105)

[...] o emprego s6 pode aumentar pari passu com um aumento do investimento, a nao
ser, bem entendido, que se verifigue uma mudanca na propensdo ao consumo. Na
realidade, quando o emprego sobe, os consumidores vdo gastar menos do que 0

aumento no preco da oferta agregada e o aumento de emprego tera como saldo uma
perda, a ndo ser que um acréscimo no investimento venha preencher a lacuna.

De acordo com Mattei (2011, apud SILVA, 2015); a teoria keynesiana € uma critica
a lei de Say, ao pleno emprego dos mercados decorrentes da flexibilidade dos precos, a
neutralidade da moeda e a existéncia do desemprego voluntéario.

Neste altimo, Keynes (2012) propde que os trabalhadores ndo se opem a uma
gueda dos salarios reais, 0 que acontece na verdade é que ndo ha demanda suficiente para o
consumo de toda a producdo, e ndo sendo necessario produzir mais; ndo ha necessidade de
investimento em forca de trabalho. Sendo assim, o emprego depende das expectativas dos
investidores em obterem rendimento através de investimentos na cadeia produtiva.

De acordo com Bresser (1968, p. 23, apud SILVA, 2015, p.21); “A dendncia de
Keynes ao laissez-faire partia da verificacdo que, deixado o sistema econémico por sua propria
conta, tenderia ele, inexoravelmente, a crise crénica de subconsumo e ao desemprego.”

O pleno emprego, na teoria geral de Keynes, s6 poderia ser alcancado atravées da
intervencdo do Estado, por meio de politicas de aumento de gastos publicos, pois isso
amenizaria a queda na demanda e no consumo (BRESSER, 1968, apud SILVA, 2015).

Keynes (2012) nos traz um conceito de eficiéncia marginal do capital, que
demonstra o quéo eficiente € um capital com relacdo ao seu retorno de rendimento.

De acordo com Keynes (2012, p. 133)

A relacdo entre o rendimento prospectivo de um bem de capital e o seu preco de oferta
ou custo de reposi¢do, ou seja, a relacdo entre o rendimento prospectivo de uma
unidade adicional daquele tipo de capital e o seu custo de produgao, nos da a eficiéncia
marginal deste capital. Mais precisamente, defino a eficiéncia marginal do capital

como sendo a taxa de desconto que faria com que o valor presente da série de
anuidades dadas pelos rendimentos esperados desse capital durante toda a sua
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existéncia fosse exatamente igual ao seu preco de oferta. Isso nos da as eficiéncias
marginais dos tipos especificos de bens de capital.

Keynes (2012) continua; esclarecendo que o rendimento considerado &€ em
expectativa, enquanto o preco de oferta considerado € o corrente. Quando se tem um periodo
de aumento de investimentos em um bem de capital especifico, este tende a ter sua eficiéncia
marginal diminuida, devido a lei da oferta e demanda; a parte da oferta, que tem mais
importancia no longo prazo, aumentara devido a maiores investimentos, reduzindo assim a
expectativa de rendimento; e a parte da demanda, que tem mais importancia no curto prazo, sob
0S recursos necessarios a producédo do tal bem de capital, aumentara, acarretando em provavel
elevacdo de precos, ocorrendo em aumento nos custos de producdo. Keynes conclui entdo, que
os investidores irdo investir nos bens de capital até que a eficiéncia marginal deles seja igual a
taxa de juros vigente, caso contrario, ndo valeria a pena investir no bem de capital e sim no
mercado financeiro atrelado a taxa de juros.

O professor Irving Fisher, na sua Theory of Interest (1930) ja pensava na ideia de
eficiéncia marginal do capital, porém com outro nome, taxa de retorno sobre o custo. O
professor explica que a expansédo do investimento depende de uma comparacdo entre a taxa de
juros e a taxa de retorno sobre o custo. Portanto, para que se tenha novos investimentos, a taxa
de retorno sobre o custo precisa ser maior do que a taxa de juros (KEYNES, 2012).

Neste contexto, Keynes (2012) afirma que uma queda na taxa de juros permitiria
gue os niveis de investimento aumentassem, impactando também no aumento da producao, do
emprego e da demanda por investimento (elevacdo da eficiéncia marginal). Porém, o
investimento feito em um bem de capital, no passado, e no presente, se relaciona de forma
diferente com a teoria da eficiéncia marginal do capital e com os juros. Um bem de capital
comprado no passado, terd que competir em sua vida Util com bens de capital de mesma
natureza porém mais novos, adquiridos em épocas diferentes, com demandas e precgos
diferentes; portanto para bens de capital mais velhos, caso a taxa de juros tenha uma queda, a
sua eficiéncia marginal também terd esta queda acompanhada pois a eficiéncia marginal de
novas aquisicBes de bens de consumo de mesma natureza serd maior, pois 0s custos de juros e
consequentemente de producédo, serdo menores.

De acordo com Keynes (2012, p. 139)

Convém notar que expectativa de um queda futura da taxa de juro tera por efeito fazer
baixar a curva da eficiéncia marginal do capital, pois significa que a producéo

resultante do equipamento produzido hoje tera de competir, durante parte da sua vida,
com a producdo proveniente de equipamentos a que bastara uma retribuicdo menor.
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Conforme a definicéo de taxa de juros exposta por Keynes (2012), se 0 pessimismo
instalado for muito grande, qualquer que seja a oferta de moeda néo surtira efeito para diminuir
a taxa de juros, pois os agentes irdo agir com preferéncia pela liquidez, ou seja, irdo reter a
moeda afim de se proteger da incerteza instaurada no mercado, ademais, como consequéncia
deste processo, tém-se uma elevacdo na taxa de juros pela falta de oferta de recursos.

De acordo com Keynes (2012, p. 164)

Embora seja esperado que, coeteris paribus, um aumento na quantidade de moeda
reduza a taxa de juro, tal ndo ocorrerda se a preferéncia do publico pela liquidez subir
mais do que a quantidade de moeda. Embora se possa esperar que, coeteris paribus,
uma baixa na taxa de juro estimule o fluxo de investimento, tal ndo acontecera se a
escala da eficiéncia marginal do capital descer mais rapidamente que a taxa de juro.
E, embora se possa esperar que, coeteris paribus, um aumento do fluxo de
investimento faga aumentar o emprego, tal ndo ocorrera se a propensdo ao consumo
estiver em queda.

Para Keynes (2012), a taxa de juros tem sim papel importante no desencadeamento
de crises, porém, uma explicagdo mais normal, e quase que predominante, é na verdade um
repentino colapso na eficiéncia marginal do capital.

De acordo com Keynes (2012, p. 284)

E isso que, de fato, torna a depressdo tdo intrativel. Mais tarde, um declinio da taxa
de juro serd um poderoso fator de recuperacdo e, provavelmente, uma condicdo
necessaria da mesma, mas, de momento, o colapso da eficiéncia marginal do capital
pode ser tdo absoluto que nenhuma eventual taxa de juro baste para contrabalanca-lo.
Se a reducéo da taxa de juro constituisse por si mesma um remédio efetivo, poderia
conseguir-se a recuperacdo um lapso de tempo relativamente curto e por meios que
estariam mais ou menos diretamente a al¢ada da autoridade monetaria. Mas nédo é o
que costuma acontecer, ndo sendo facil reanimar a eficiéncia marginal do capital,
determinada como é pela psicologia incontrolada e desobediente do mundo dos
negécios. E a restauracdo da confianca, para usar a linguagem comum, que é dificil
de controlar numa economia de capitalismo individualista.

2.4. HIPOTESE DE INSTABILIDADE FINANCEIRA E CICLOS ECONOMICOS NA
VISAO POS-KEYNESIANA

Os pensamentos de Hyman Philip Minsky (1919-1996) estdo fortemente baseados
nas ideias da Teoria Geral, apresentada por Keynes. Esse, contribui para com Keynes
acrescentando pensamentos sobre instabilidade financeira e teoria do investimento, sobretudo
com sua hipotese da instabilidade financeira, estruturas e formas de financiamento, e ciclos
econdmicos (SILVA, 2015).
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Para Minsky, o sistema de economia capitalista s6 existe através também da
existéncia de bancos, instrumentos de divida e crédito. Desta forma, a busca pelo lucro é o que
move o sistema; essa busca cada vez maior, traz consigo uma geracdo de divida que cresce na
mesma proporc¢édo (DEOS, 2008).

De acordo com Deos (2008, p. 12)

Assim, ¢ bom esclarecer: Minsky ndo ¢ um autor “da crise”. Ele ¢, isso sim, um autor
que formula uma hipétese para explicar como as economias capitalistas funcionam
regularmente e por que, ao fazé-lo, apresentam um comportamento ciclico e tendem

a produzir momentos de instabilidade — cada momento, é claro, definido por suas
especificidades histdricas e institucionais.

A economia capitalista de Minsky € caracterizada por um sistema financeiro
sofisticado e complexo. Neste, 0s agentes econdémicos trocam dinheiro presente por dinheiro
futuro; o que gera endividamento devido a necessidade de financiar gastos de consumo e
investimento. As trocas sdo baseadas nos precos de demanda (que € valor que os demandantes
estdo dispostos a pagar), e nos precos de oferta (que é o valor que os ofertantes podem oferecer;
somados as condicdes de financiamento, que sdo os custos financeiros para a operacdo de
crédito). O preco de demanda depende da expectativa da quase-renda dos demandantes e da
capacidade de liquidez que os produtos negociados tém ou poderéo ter no futuro; os precos de
oferta dependem dos custos inerentes a producdo, das taxas de juros praticadas e da expectativa
de renda do ofertante. A partir disso, conclui-se que; para que 0s investimentos acontecam, 0s
precos de demanda precisam ser superiores aos precos de oferta, além de uma aceitacdo por
parte dos empresarios em aumentar seu endividamento (SILVA, 2015).

Para Minsky (1986, apud BAHRY; GABRIEL, 2010), essas expectativas trazem
risco tanto para o devedor quanto para o credor. Para o devedor o risco € subjetivo e ndo aparece
nos contratos, pois eles vém em forma de falha na realizagdo dos ganhos esperados e na
diminuicdo da diversificacdo do seu portifolio de ativos, pendendo assim liquidez. J& para o
credor, apesar de o risco também ser subjetivo, ele aparece nos contratos através da taxa de
juros, prazos e exigéncia de garantias; seus riscos estdo ligados ao desapontamento da
expectativa de o seu devedor conseguir saldar o compromisso. Logo, quanto maior o risco do
devedor, menor o preco de demanda, pois & medida que o endividamento aumenta, diminui a
sua margem de seguranca; por outro lado o aumento do risco do credor, se traduz-se no aumento
do preco de oferta, para que esta compense 0 risco.

Segundo Minsky (2013, apud SILVA, 2015); margem de seguranca é a proporgao

entre financiamento externo (com recursos de terceiros) e internos (com recursos proprios);
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logo quando maior o rendimento futuro esperado, em relacdo as suas obriga¢fes com a taxa de
juros, maior sera a margem de seguranga do credor.
De acordo com Bahry; Gabriel (2010, p. 38)
A instabilidade de um regime com predomindncia de estruturas de financiamento
especulativas ou Ponzi esta relacionada, em grande medida, ao impacto das taxas de
juros, que tendem a se elevar durante o boom. Essa elevacdo tem efeitos opostos sobre
o0 preco de demanda e o preco de oferta, diminuindo a diferenca entre eles, podendo
mesmo chegar a uma reversao, 0 que ocasiona uma interrupcdo dos investimentos em

nivel macro. A queda do investimento provoca mais queda nos lucros, causando
dificuldades para pagar as dividas acumuladas anteriormente.

De acordo com DEOS (2008), cada um destes agentes tem uma composi¢cdo de
ativos e passivos em sua carteira, muitos destes sdo expressivos em valor e prazo; quando 0s
ativos em questdo sdo considerados bens de capital, a racionalidade da compra é baseada na
expectativa de retorno desta aquisicdo, ou seja, que o rendimento da utilizacdo do bem
comprado seja superior ao seu valor de compra, incluindo os custos financeiros para tal. Ja
guando os ativos sdo considerados duraveis, ndo se busca necessariamente o lucro, mas
normalmente o consumo. Os agentes envolvidos na aquisicdo deste passivo financeiro,
pretendem honrar tais compromissos a partir da expectativa de:

1. Receitas ordinarias (como o retorno pela venda de sua propria mao de obra);

2. Condicdes favoraveis para o refinanciamento deste passivo;

3. Que as receitas oriundas da utilizacdo deste passivo sejam superiores aos custos

totais;
4. Que os bens adquiridos tenham uma valorizacdo superior aos custos financeiros
para aquisicdo do préprio.

De qualquer forma, o importante é destacar que todos eles se baseiam em
expectativa. Além deles, os adquirentes de ativo financeiro, também se baseiam na aposta de
que os devedores tenham capacidade de horar seus compromissos. Logo, Minsky diz que a
economia capitalista é, por natureza, especulativa; onde 0s agentes participantes constroem
posicdes calcadas em expectativas de um futuro que é instavel, incerto, e sujeito a diversos
fatores que o fazem oscilar entre momentos de crise e de crescimento, estas expectativas podem
entdo ndo se concretizar da forma esperada pelos agentes, ocasionando, segundo Bahry; Gabriel
(2010), consequéncias ao mercado financeiro e, a economia real. Neste sentido s6 o tempo
podera dizer se estes agentes estavam certos ou errados sobre suas apostas (DEQOS, 2008).

De acordo com Minsky e Arrighi (1982 e 2016, apud SILVEIRA, Thiago, 2017, p.
18)
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[...] Minsky (1982) nos mostra que periodos de crise e instabilidade financeira so
caracteristicas intrinsecas dos ciclos econdmicos. Para o autor, o capitalismo possui
falhas inerentes e inescapaveis. A tranquilidade e o sucesso ndo sdo estados
autossustentaveis, pois uma estrutura financeira robusta pode transformar-se,
endogenamente, em uma estrutura financeira fragil (MINSKY, 1982). Tendo em vista
tais preceitos, e a ideia de Arrighi (2016) de que as crises sdo 0 modus operandi do
capitalismo, e que ciclos de expansao sdo seguidos de ciclos de contracdo, as décadas
de 1920 e 1930 podem ser consideradas, respectivamente, periodos de expansdo e
contragéo.

E diante deste contexto que Minsky nos traz a sua hipotese da instabilidade
financeira. Para Minsky, segundo Silva (2015), a estabilidade econdmica depende da forma de
financiamento dos investimentos, ou seja, 0 sistema capitalista é naturalmente instavel, e esta
instabilidade é enddgena, onde os proprios agentes, na sua irracional busca incessante pela
maximizacdo do lucro, induzem a formacdo da instabilidade financeira pela estrutura de
financiamento que utilizam.

De acordo com Silva, (2015. p. 35)

O crescimento ser sustentado pelo endividamento ndo é um fator que leva o sistema
ao um colapso, Minsky propde que quando a empresa ndo consegue financiar através
dos seus recursos internos é importante tomar empréstimos externos, sendo este
“Chave na decisdo de investimento”. O problema estd na propor¢do entre o
financiamento de unidade Hedge, Especulativa e Ponzi, e quando mais esta economia

apresenta na sua estrutura de endividamento posi¢des do tipo especulativas e Ponzi,
mais instavel e propensa a crise ela se torna.

E necessario agora entendermos como Minsky estrutura estas posicbes de
endividamento na sua hipotese de instabilidade financeira. Ele classifica os agentes com
passivos em trés tipos distintos de acordo com sua posicao em relacdo ao seu endividamento,
séo eles: Hedge, Especulativo, Ponzi (INACIO, 2009).

Iniciaremos trabalhando a estrutura com posicdo Hedge, a mais solida dentre as
trés; agentes nesta posicao tém seus compromissos financeiros futuros (estdo inclusos nestes
compromissos tanto as amortiza¢Ges quanto os juros incidentes sob seu saldo devedor) cobertos
pelo rendimento futuro esperado de seus ativos. Desta forma as varidveis que podem alterar
esta estrutura estdo no aumento dos custos de producdo e/ou na queda de receitas; ndo sendo
afetada, portanto, por variaveis de crédito (INACIO, 2009; SILVA, 2015; SILVEIRA, Thiago,
2017).

Quando se tem uma situagdo em que os rendimentos futuros esperados séo
suficientes para cobrir as obrigacdes financeiras de amortizacdo, mas ndo de juros tem-se o que
Minsky chama de posic¢éo especulativa, esta unidade portanto, precisara refinanciar a sua divida

para conseguir honrar seus compromissos na totalidade (INACIO, 2009).
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De acordo com Minsky (2013, apud SILVA; 2015. p. 32)

Minsky (2013) compara renovacao constante da divida como uma bola de boliche, na
qual ao joga-la, apenas ela ird deslizar, mas sem aumentar seu tamanho. As
instituicGes do tipo especulativo renovam suas dividas na expectativa que a renda
futura de longo prazo seja maior que suas obrigagdes no presente. Logo, as unidades
do tipo Especulativas estéo sujeitas ndo somente a elevacdo de seus custos produtivos
ou a queda na quase renda esperada, mas também as condi¢des do mercado de crédito,
uma vez que precisam sempre estar renovando seus empréstimos com outras
instituicdes para saldar suas dividas.

A terceira, e mais arriscada, posi¢do financeira, é chamada de Ponzi. Esta é
caracterizada quando a unidade tem rendimentos futuros esperados insuficientes para o
pagamento de suas obrigacOes, neste caso incluindo até mesmo os juros; € necessario entao
recorrer ao endividamento adicional (SILVEIRA, Thiago, 2017).

De acordo com Minsky (2013, apud SILVA; 2015. p. 33)

Minsky faz uma comparacdo dessa unidade como uma bola neve, que conforme desce
a montanha, seu volume aumenta. Assim como a unidade especulativa, a unidade

Ponzi esti sujeita as variagdes no mercado de crédito. [...] Logo, unidades Ponzi
passam por uma deterioragdo financeira cumulativa.

Segundo Inécio (2009), a mudanca de posi¢cdo em uma estrutura acontece na fase
de crescimento econémico, devido ao fato de que a confianca gerada pelo bom desempenho
passado e presente faz com que 0s agentes sejam atraidos a diminuir suas margens de seguranca,
ou seja, hd um aumento de seu endividamento e uma diminuicdo de sua liquidez a medida que
crescem seus investimentos.

Segundo Silva (2015), tanto para Keynes (1996), quanto para Minsky (2013); o
sistema financeiro passa por momentos de crescimento e declinio econémico, este fenébmeno é
descrito por eles como ciclos econdmicos.

De acordo com Silva (2015, p. 73)

Para Keynes (1996), os ciclos econdmicos sdo marcados por fortes alteracGes nos
niveis de investimentos, emprego, renda e produgdo. Sdo momentos onde a economia
opera alternando em uma fase de expansao do crescimento com declinio da atividade

econdmica. O tempo de alternancia entre o periodo de prosperidade e de recessao ou
de recesséo para crescimento se apresentam de forma distintas.

Keynes (2012) aponta que a transicdo de periodos de prosperidade para a fase de
declinio acontece de forma abrupta, em uma velocidade muito superior & transicdo contraria
(SILVA, 2015).

Comecaremos falando de duas fases do ciclo. Crescimento fundamentado e,

crescimento infundado ou também chamado de boom e euforia.
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De acordo com Bahry; Gabriel (2010), conforme a hipétese da instabilidade
financeira de Minsky, longos periodos de tranquilidade e sustentavel crescimento econémico
(crescimento fundamentado) sdo um prato cheio para um aumento da confianca e da expectativa
de realidades cada vez mais favoraveis no futuro, estas chegam a tal extremo que, 0s
investidores subestimam os riscos que assumem sobre suas posi¢6es, aumentando-as cada vez
mais. Este sentimento se propaga e se transforma em euforia, e a pratica de financiar posi¢des
de longo prazo com passivos de curto prazo se torna crescente e comum.

No primeiro momento, de tranquilidade e crescimento fundamentado da economia,
as taxas de juro, de modo geral, se apresentam baixas, pois acompanham o risco, que também
é baixo. Ja no segundo momento, ha uma elevacdo exacerbada do desejo de investimento, para
tanto a demanda por crédito também esta acompanha. Como reacdo, a taxa de juros aumenta
devido a demanda e ao aumento do risco, este cresce de acordo com 0 aumento do
endividamento. A estabilidade é instabilizante (BAHRY; GABRIEL, 2010).

De acordo com Bahry; Gabriel (2010, p. 36)

Conforme Minsky (1975), durante um boom a estimacdo dos riscos do credor e do
devedor tende a se tornar imprudentemente baixa. Os bangueiros vivem no mesmo
clima de expectativas que o0s acionistas e gerentes. A extensao em gue a alavancagem

se realiza depende, além das expectativas das firmas que investem, da disposi¢@o dos
banqueiros em emprestar e dos acionistas em segurar a¢des alavancadas.

Sendo assim, segundo Silva (2015); na fase euforica, os agentes vao diminuindo
cada vez mais as suas margens de seguranca, pois ninguém quer ficar de fora do periodo de
bonanca, para isso expandem a concessdo de crédito e se esquecem da liquidez. De acordo com
Kindleberger (2000 p. 3; apud SILVA, 2015, p. 76): “na fase maniaca, pessoas ricas ou com
crédito transformam seus bens em dinheiro, ou tomam empréstimos para comprar ativos
financeiros reais ou iliquidos.”

Bahry; Gabriel (2010) acrescenta que; os bangueiros, guiados pelo sentimento de
seguranca, se expde cada vez mais ao endividamento, e criam instituicdes e praticas financeiras.
Este pensamento vai de acordo com Minsky; que segundo Deos (1997, apud BAHRY;
GABRIEL, 2010), diz que as inovagdes financeiras sdo uma caracteristica das fases de
expansao nas economias capitalistas modernas.

Desta forma, segundo Minsky (1975, 1986; apud SILVEIRA, Thiago, 2017), a
atividade bancaria exerce um papel essencial na desestabilizacdo das relagdes econémicas,

surgindo como uma desestabilizadora enddgena.
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Este movimento se torna entéo especulativo, e gera um aumento nos pregos, tanto
dos ativos financeiros, quanto dos bens. O que poderia, racionalmente, frear a continuacdo da
expansdo infundada; ndo acontece, pois 0s agentes ja ndo agem mais com a mesma
racionalidade de antes. Segundo Keynes (2012), as expectativas com os rendimentos futuros
sdo tdo altas que superam a realidade de aumento de juros e de custos de produgéo, ou seja, a
confianga na economia é tdo grande que contrabalanceia a queda na eficiéncia marginal do
capital.

Para exemplificar o movimento especulativo, segundo Minsky (2013, apud SILVA,
2015); o preco das agdes de empresas se descola do prego real dos ativos destas empresas,
possibilitando alavancagem, comecgando assim a inflar uma bolha do sistema financeiro.

De acordo com Cintra e Cagnin (2008, p. 42, apud SILVA, 2015, p. 77)

Nesse ambiente de euforia, reduz-se a aversao ao risco, que se manifesta na queda da
percepcdo do risco de crédito, na melhora dos critérios de rating, no rebaixamento dos
critérios de concessdo de empréstimos e na reducdo das provisdes para devedores
duvidosos. Os bancos e os investidores institucionais, na medida em que as projec¢des
otimistas se confirmam, langcam-se a procura de novos clientes e novas operacdes.
Passam a inflar suas carteiras com dividas de empreendimentos cada vez mais
arriscados, de recuperacdo dificil em uma conjuntura distinta (hipotecas subprime, por

exemplo). Dessa forma, episédios de otimismo excessivo estimulam a entrada de
devedores e de credores em processos de riscos crescentes.

Em dado momento do periodo de boom, a economia esta inundada de agentes em
posicBes de endividamento especulativas e Ponzi; 0s juros por sua vez, gue ja vinham em uma
tendéncia de alta, tendem a aumentar ainda mais nos periodos finais da fase de euforia. E diante
deste cenario que vamos para a proxima fase do ciclo; a desaceleracdo financeira (SILVEIRA,
Thiago, 2017).

Com o aumento dos juros, mais e mais agentes estruturados sobre posi¢des
especulativas vao descendo e adquirindo posi¢des Ponzi; além desse efeito, 0 aumento dos juros
aplica um aumento no preco de oferta e uma diminuig¢éo no preco de demanda. De acordo com
este movimento, os dois precos vao se aproximando cada vez mais, os lucros vao caindo, bem
como os investimentos, a inadimpléncia aumenta, e consequentemente a desconfianga comeca
a aparecer, com ela a diminuicao do crédito e um novo aumento da taxa de juros. Este processo
continua até que os precos de oferta e de demanda se invertem e o crédito € interrompido,
juntamente com 0s investimentos, e neste momento € identificada a proxima fase, a crise
(BAHRY; GABRIEL, 2010).

De acordo com Lourenco (2006, apud BAHRY; GABRIEL, 2010, p. 40)
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[...] a interpretacdo minskyana das flutuacdes das economias capitalistas sofisticadas
do ponto de vista financeiro ndo postula a inexisténcia de choques exdgenos, nem
mesmo desconsidera seus impactos na geragao de uma crise. Porém, tais choques néo
s80 necessarios para formalizar tais flutuagdes. Quer dizer, a crise financeira até pode
ser desencadeada por decisdes de politica econémica equivocadas, mas nesse caso 0
pais ja deve estar inserido em contexto de fragilidade financeira, englobando, além do
sistema bancario, os demais agentes econdémicos, como fundos de investimento e
tomadores de recursos.

De acordo com Gontijo & Oliveira (2009, p. 11, apud INACIO, 2009, p. 18) “A

crise, portanto € causada por choques inesperados, que se desenvolvem num contexto em que

0s agentes econdmicos se encontram financeiramente vulneraveis.”

Minsky (1982, apud SILVEIRA, Thiago, 2017, p. 53) acrescenta ainda que; “[...]

se as estruturas e instituicbes financeiras se mostram desregulamentadas, maior sera a

fragilidade do sistema econdmico, suscitando, como consequéncia, crises financeiras e

econbmicas.”

E necessério, neste momento, compreender alguns conceitos de crise. Para tanto,

Prado (2011) apresenta definicdes claras e interessantes acerca do assunto.

X/
°

Flutuagbes econdmicas ou Ciclos econdémicos: S&o alteragdes nos movimentos das
atividades da economia, que se traduzem em periodos de aumento e reducdo na taxa de
crescimento econémico. Estas oscilacdes, porém, ndo tém como consequéncia necessaria
recessdes ou depressdes.

O estouro de uma bolha (um crash): E um momento especifico da economia, quando
ocorre um estouro de uma bolha inflacionada nos periodos de crescimento econémico. Por
exemplo; quebra de um grupo de empresas de um mesmo setor da economia ou de grandes
instituicBes financeiras, ou ainda uma queda abrupta do preco de ativos.

Panicos: E o sentimento, e acdo, sem causa aparente ou exagerada, e disseminada, de
preferéncia por liquidez; ou seja, fuga de capital, em massa, aplicado em mercados
considerados mais arriscados, para ativos considerados mais seguros.

Crises financeiras: Crise financeira caracteriza-se por reducdo da atividade econémica e
elevacdo da percepgéo de risco. Tem impactos na oferta de crédito, solvéncia de bancos e
nivel de liquidez na economia. Uma crise financeira pode ser originada tanto de um crash,
guanto de panico, ou mesmo dos dois, e em qualquer ordem. Pode ainda evoluir para
recessoes.

Crises econémicas: Estas diferenciam-se das crises financeiras pelo seu alcance, pois
consegue se manifestar nos setores reais da economia, com queda nas taxas de lucro e

niveis de investimento. Ela ainda consegue evoluir em recessdes ou depressoes.
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+ RecessOes: Sao crises econdmicas com reducgéo nas taxas de investimento, mesmo que as
taxas de juros estejam proximas a zero, infimo crescimento econémico, se é que este
ocorre, elevacdo do desemprego e aumento da divida publica.

«+ Depressoes: Diferenciam-se de recessdes no tocante ao tempo; pois essa é mais longa, e a
profundidade de suas consequéncias; onde essa é mais profunda, chegando a causar efeitos
como a instabilidade social e politica.

A fase de crise € uma versdo mais profunda da fase de desaceleracdo, pois 0s
movimentos que la acontecem; como por exemplo aumento da inadimpléncia, reducdo dos
lucros, aumento pela preferéncia da liquidez e reducéo de crédito e investimento, se somam a
possiveis crashes e panicos; e como em um espiral sé vai para baixo. Este movimento acentua-
se até 0 momento de recessdo e/ou depressdo (BAHRY; GABRIEL, 2010).

Segundo Cintra e Cagnin (2008, p.43, apud SILVA, 2015, p. 79)

Quedas de grande magnitude nos precos das acdes e de outros ativos financeiros
podem resultar em um “efeito pobreza”. Quando grande parte dos ganhos financeiros
presumidos se evapora, a sensacao de perda (e, portanto, de empobrecimento) provoca
reducbes nos niveis de consumo e de investimentos dos agentes, com impactos

macroecondmicos inversos ao “efeito riqueza”, arrastando a economia para uma
recessao.

Segundo a hipotese de instabilidade financeira de Minsky (1993, apud INACIO,
2009), intervencBes de politica econdémica podem conter, ou até impedir, que movimentos
endogenamente gerados culminem em recessdes e depressoes.

Ha duas opcdes para a administracdo de uma crise, segundo Minsky (1982, apud
SILVEIRA, Thiago, 2017); sdo elas a atuacdo, ndo excludentes entre si, de um Big Bank e de
um Big Government. O Big Bank atua como emprestador de Gltima instancia, injetando dinheiro
na economia através de empréstimos para as instituicGes financeiras em situacao critica e
posi¢des abertas perigosas. Ja 0 Big Government age como sustentador de lucro das empresas,
por meio de déficit fiscal. Cabe também ao Estado, atuar como regular do mercado, buscando
uma maior robustez na emersao para as fases expansionistas. Para Minsky, a soma das opg¢des
resulta mais rapidamente em nova estabilizacdo do sistema financeiro e da economia real,
entretanto, quanto menor a atuagdo dos BIGs, maiores sdo as chances de recesséo e de
consequéncias mais pesadas.

Passado 0 momento de recessdo e/ou depressdo, € iniciada a fase de recuperacao
(BAHRY; GABRIEL, 2010).
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A fase de recuperacdo se dard, segundo Inécio (2009), pelo aumento dos interesses
proprios dos agentes econdémicos, o que fard a economia se recuperar, para comegar novamente

o ciclo até uma nova onda de expansdes infundadas e contracdes expressivas.
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3. A GRANDE DEPRESAO

Este capitulo busca descrever as origens, desenrolar e desdobramentos da crise
econdmica de 1929, e da depressdo da década de 1930. Para tanto, serd abordado a primeira
guerra mundial, passando pelo padrdo ouro, pelos loucos anos 20, pelo crash da bolsa de valores
de Nova York em 1929 e depressdo de 1930, sequindo com as ac¢Bes que tentaram finda-la e,

finalizando, na segunda guerra mundial.
3.1. APRIMEIRA GUERRA MUNDIAL

A Primeira Grande Guerra aconteceu entre os anos de 1914 e 1918, e envolveu as
principais poténcias econémicas da época. Este conflito precedeu a grande depressdo em uma
década, e para entendermos esta crise econémica, precisamos voltar até o conflito; que foi
travado entre dois grupos, de um lado as principais forcas que formavam a triplice alianga eram:
Alemanha, Italia, e Austria-Hungria; do outro estava a triplice entente com: Franga, Inglaterra,
e Unido Soviética.

Inglaterra e Alemanha ndo estavam esperando, e nem estavam preparadas para
sustentar um conflito tdo longo (para eles a guerra estaria concluida até o natal), portanto, com
o prolongamento da guerra, 0s recursos humanos, naturais, financeiros e estruturais foram
diminuindo, e uma economia de guerra precisou ser adotada, desta forma o financiamento
comecou a ser feito por terceiros (MAZZUCCHELLI, 2009).

Os Estados Unidos entdo, rapidamente, fortificaram sua industria bélica; pela
necessidade de aproveitar a oportunidade de suprir as demandas das nac¢6es conflitantes, com
ISSO 0S norte-americanos passaram a ser o principal fornecedor da guerra; lucros enormes foram
auferidos com esta nova indudstria durante 1914-1918, e ndo s6 com ela, mas também com
industrias paralelas, que foram impulsionadas por causa do conflito, tais como a inddstria
automobilistica, que cresceu cerca de 146%; a industria do aco cresceu 75%, a do ferro 58% e
a do petroleo 20%. A oferta de energia elétrica, por sua vez, cresceu 75% entre 1912 e 1917.
Além disso, o setor agricola norte americano também teve grande expansdo, em decorréncia da
demanda externa, que proporcionou o0 aumento dos precos. As exportagcdes estadunidenses por
exemplo, aumentaram de um valor médio anual de cerca de 2.3 bilhdes de dolares entre 1910-
1914; para 5.5 bilhdes entre 1915-1918 (MAZZUCCHELLL, 2009).

N&o apenas 0s empresarios e as corporacfes foram beneficiadas pela guerra, mas
os trabalhadores também foram diretamente beneficiados, pois além do aumento na oferta de
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empregos, diminuiu a demanda pelo mesmo, devido ao alto nimero de demanda militar retirada
da forca de trabalho civil, em consequéncia disso os trabalhadores conseguiram perceber um
aumento real em suas remuneracdes, e as mulheres ganharam espaco no mercado de trabalho
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Um problema oriundo da guerra foi a crise de abastecimento de alimentos; era
impossivel que os paises diretamente envolvidos no conflito conseguissem produzir os
alimentos necessarios para seu proprio consumo, entdo mais uma vez, as parcerias com paises
terceiros foram importantes para a sobrevivéncia destas na¢ées (MAZZUCCHELLI, 2009).

Os Estados Unidos declararam guerra a Alemanha em 1917 apds quase trés anos de
neutralidade formal no conflito. Durante sua participacdo na guerra houve uma enorme
mobilizacdo de recursos humanos e materiais por parte dos Estados Unidos; isso levou os
americanos a impor uma politica voltada estritamente para o conflito, e por um curto periodo
de tempo, o livre funcionamento da economia de mercado, caracteristico dos Estados Unidos,
deu lugar a um planejamento governamental de controle econémico (MAZZUCCHELLI,
2009).

De acordo com Campagna (1987, p. 27, apud MAZZUCCHELLLI, 2009, p.162);
“Esta foi, provavelmente, a primeira vez que a economia teve de organizar seus recursos e
coordenar suas atividades, de modo a alcangar um objetivo nacional pré-determinado.”

Nos Estados unidos, cerca de 3 milhdes de pessoas foram introduzidas no exército
e meio milhdo no corpo de trabalho do governo, o desemprego caiu de 7.9% para 1.4%; tanto
pelo grande aumento da producgdo no pais, quanto pela remocéo de forca trabalhadora para o
exército (LOZADA, 2005).

Rockoff (2004) estima que o custo total da guerra para os Estados Unidos tenha
compreendido cerca de 52% do PIB do pais na época, por volta de 32 bilhGes de dblares. Este
débito foi financiado da seguinte forma: 22% com impostos (Os Estados Unidos perceberam
que as pessoas estariam propensas a aceitar pagar tributos mais altos em tempos de guerra),
58% com empréstimos via tesouro direto?, e 20% com simples criagdo monetaria, direta ou

indiretamente.

Tabela 1 — Mudancas na tributacdo do imposto de renda estadunidense entre 1913-1929.

2 Celebridades como Charles Chaplin faziam campanhas, patrioticamente apelativas, para a venda dos chamados Liberty Bonds
(MAZZUCCHELLLI, 2009).
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Ano Nivel de Renda
$50.000 $100.000 $1.000.000

1913-1915 1,50% 2,50% 6%

1916 2,60% 3,90% 10,30%

1917 10,30% 16,20% 47,50%

1918 22% 35% 70,30%
1919-1920 18,30% 31,20% 66,30%

1929 8,30% 14,80% 23,10%

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Rockoff, 2004.

Um grande esforco fiscal foi feito pelos paises participantes do conflito para manter
a guerra, isso levou ao aumento do déficit publico, a expansao da oferta monetaria e a elevacéo
da inflacdo. Nos Estados Unidos por exemplo, a expansdao monetaria aumentou em 90% entre
1914 e 1919, aumento este que ndo decorreu exclusivamente das despesas de guerra, mas
também dos saldos auferidos nas transacoes externas (MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 2 — Déficits pablicos de paises selecionados entre 0s anos de 1914-1918.

Pais Ano
1914 1915 1916 1917 1918
Alemanha (1) 6.3 24 25.7 44.2 37.7
Franca (2) 6.2 18 31.9 38.5 49.9
Inglaterra (3) 330 1220 1630 1990 1690
Russia (4) 2.8 8.9 14.1 - -
EUA (5) 0 0.06 | -0.04 1.0 9.6
(1) Bilhdes de marcos; (2) Bilhdes de francos; (3) Milhdes de libras; (4) Bilhdes de rublos; (5) BilhGes de

dolares.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

Com o fim do conflito, e a vitoria da Triplice Entente com a ajuda estadunidense,
as agéncias que controlavam a economia e a producédo foram totalmente extintas, voltando ao
livre mercado tradicional norte americano.

De acordo com Walton & Rockoff (2002, p. 454, apud MAZZUCCHELLI, 2009,
p.162);

A guerra demonstrou ser um ensaio geral para a crescente intervencdo do governo
federal, que emergeria nos anos trinta; a licdo que muitos aprenderam com a guerra,

que o governo poderia desempenhar um papel positivo no enfrentamento das crises,
seria lembrada quando a nacéo se encontrou face a face com a Grande Depresséo.
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Mas o cenario internacional era de assimetria; de um lado os Estados Unidos tinham
seu territorio totalmente preservado, um aumento do PIB e da atividade industrial, além da nova
condicdo de principal credor mundial, muito faturamento pela frente no seu financiamento da
reconstrucdo europeia, e ainda uma balanca comercial super favoravel. A Europa, por sua vez,
agora era a grande devedora mundial, tanto os paises derrotados (em maior escala), quanto 0s
paises vencedores, precisavam reconstruir seus territorios e sofriam com hiperinflagées, dividas
enormes, e déficit na sua balanga comercial. Os ingleses por exemplo, ficaram em déficit entre
1918 e 1939, tiveram dificuldades em voltar ao padrdo ouro e grande baixa populacional se
comparada aos Estados Unidos (SILVEIRA, Thiago, 2017).

Enquanto aproximadamente 100.000 americanos perderam suas vidas no conflito,
cerca de 950.000 ingleses morreram durante a guerra, 1.300.000 austro-hingaros e 1.800.000
alemées. A Franca por exemplo, que ja sofria com um dos menores crescimentos demogréaficos
do mundo (0,2% a.a. entre 1870-1913, e 0,0% a.a. entre 1913-50), tiveram sua populagéo
fortemente diminuida com 1.300.000 mortes militares e 250.000 mortes civis diretamente
decorrentes da guerra, as quais deve se acrescentar o déficit de nascimentos estimado em
1.400.000 pessoas e os 1.100.000 sobreviventes declarados invalidos (MAZZUCCHELLLI,
2009).

A guerra também teve consequéncias econdmicas dramaticas para a Alemanha,
houve uma gigantesca contracdo do PIB, das exportacGes, e da producdo industrial, (assim
como a Franca); enquanto isso, Londres via Nova Y ork ascender como o novo centro financeiro
mundial (MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 3 — Dados selecionados da economia alemé entre 1913-1919; (1913 = base 100).

Dado 1919
PIB 72
Producéo Industrial 38
Volume das Exportacbes | 17

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

A inflagdo, no entanto, acabou afetando a todos; os precos entre 1914-1918 nos
Estados Unidos subiram quase 70%; um valor bem expressivo, mas quase insignificante quando
comparado com os mais de 200% da Alemanha, ou mesmo com os mais de 100% de Inglaterra
e Franca (MAZZUCCHELLI, 2009).
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Tabela 4 — Precos de paises selecionados entre 1914-1919; (1914 = base 100).

Pais Ano
1914 | 1918 | 1919
EUA 100 | 169 | 193
Inglaterra 100 | 200 | 219
Franca 100 | 213 | 268
Alemanha 100 | 304 | 403

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

3.2. O PADRAO OURO

Desde a década de 1870, o sistema monetério praticado no mundo era o padrdo ouro
classico; neste sistema as unidades monetarias eram definidas pela quantidade da reserva de
ouro, desta forma as taxas de cambio eram fixas entre todos os paises que aderiam tal sistema
(SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

De acordo com Triffin (1978, apud CRESPO, 2018, p. 28)

[...] uma vez que a oferta monetaria dos paises era determinada por suas reservas de
ouro, possiveis superavits na balanga comercial de um pais implicavam no aumento
de importacfes de ouro das nacBes deficitarias, e consequentemente, aumento na
oferta monetdria do pais superavitario. Logo, haveria um aumento nos pregos
domeésticos dos paises receptores de ouro, o que impediria novos superavits em razao
da perda de competitividade desta nagdo. Agora, se a situacdo fosse contréria, ou seja,
se 0 pais se encontrava deficitario, ocorreria diminui¢do da entrada de ouro, em razdo
do aumento das importacdes e diminuicdo das exportacfes, assim 0S pregos
domésticos sofreriam queda, incorrendo consequentemente em aumento de
competitividade no comércio internacional.

Como a guerra elevou demais as despesas dos paises, houve a necessidade de
deéficits publicos e de expansdo de suas bases monetarias, porém, com o lastro do ouro essa
expansdo era muito limitada, para tanto, os paises envolvidos no conflito, que tinham essa
necessidade, abandonaram este padrdo ouro; este abandono momentaneo trouxe consigo a
inflacdo para tais paises. A Inglaterra por exemplo, que viu sua balanga comercial despencar,
tentou solucdo na suspensdo da conversibilidade do padrdo ouro e na consequente
desvalorizacédo da libra esterlina (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

Quando o conflito terminou em um cenario europeu precario economicamente, a
volta ao padréo ouro classico era vista pela economia mundial como uma condigdo essencial
pararetorno a estabilidade. Porém, com a brutal expansdo monetaria ocorrida durante o conflito,

ndo havia mais oferta de ouro suficiente no mercado para satisfazer a demanda mundial por
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dinheiro sem causar deflagdo (pois precisava valorizar a unidade monetéria, diminuindo sua
quantidade no mercado, desta forma cada uma valeria mais por conta da fixa e limitada
quantidade de ouro; porém com menos moeda 0s precos precisam diminuir pois o poder de
compra diminui) (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

Entdo, na tentativa de solucionar este problema, foram realizadas varias
conferéncias internacionais, sendo a de destaque a Conferéncia Econémica Monetéria,
realizada em 1922 em Génova. Nesta reunido definiu-se a ado¢do de um novo padréo, chamado
de padrdo cambio-ouro; este por sua vez permitia o lastro ndo s6 ao metal, mas também a outras
moedas estrangeiras para complementar suas reservas legais de ouro (BERNANKE; JAMES,
1991 apud SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

Porém, havia mais um problema, os britanicos nao queriam apenas voltar ao padréo
ouro, eles queriam voltar ao padrdo ouro na mesma paridade do periodo pré-guerra, ou seja, $
4.86. A meta inglesa era dificil de se conseguir pois precisaria valorizar a libra por meio de
deflagéo, para tal foram tomadas medidas contencionistas, elevagéo das taxas de juros, corte de
gastos publicos e reducao dos salarios nominais. A verdade é que essa volta a paridade era algo
muito mais simbolico do que propriamente benéfico a economia britanica; a volta da paridade,
representava na época a reafirmacdo da Inglaterra como centro financeiro mundial
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Com todas as politicas contencionistas sendo aplicadas em serie, a libra assistiu
uma significativa valorizacdo (MAZZUCCHELLI, 2009). “No final de 1922, com a economia
prostrada, e a paridade a $ 4,63 — uma remota distancia dos baixissimos $ 3,40 de fevereiro de
1920 — as autoridades estavam em posi¢do de iniciar os preparativos taticos para o retorno aos
$4,86.” (MOGGRIDGE, 1972, p. 26 apud MAZZUCCHELLI, 2009, p. 90).

Foram entéo feitas mais algumas medidas, como por exemplo o aumento para 4%
e 5 % na taxa de juros respectivamente em 1923 e 1924, desta forma em 1925, Churchill
anunciou formalmente a volta da Inglaterra ao padrédo cAmbio-ouro na paridade pré guerra de
$4.86 (MAZZUCCHELLLI, 2009).

A tabela 5 mostra como o novo padrdo cambio-ouro foi aderido e depois extinto.

Tabela 5 — Datas de alteracéo de politicas do padréo-ouro de paises selecionados.

Pais Retorno ao padrdo ouro Suspensao do padrdo ouro
EUA Junho de 1919 Margo de 1933
Letdnia Agosto de 1922 -




Suécia Abril de 1924 Setembro de 1931
Alemanha Setembro de 1924 -
Hungria Abril de 1925 -
Holanda Abril de 1925 -
Austria Abril de 1925 Abril de 1933
Australia Abril de 1925 Dezembro de 1929
Nova Zelandia Abril de 1925 Setembro de 1931
Reino Unido Maio de 1925 Setembro de 1931
Finlandia Janeiro de 1926 Outubro de 1931
Canada Julho de 1926 Outubro de 1931
Franca Agosto de 1926 - junho de 1928 -
Bélgica Outubro de 1926 -
Dinamarca Janeiro de 1927 Setembro de 1931
Italia Dezembro de 1927 -
Pol6nia Outubro de 1927 -
Grécia Maio de 1928 Abril de 1932
Noruega Maio de 1928 Setembro de 1931
Japéao Dezembro de 1930 Dezembro de 1931

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago Salles, 2017.

Somente 0s

Estados Unidos,

entre as principais poténcias,

manteve
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a

conversibilidade de sua moeda em padréo ouro classico, pois devido ao seu sucesso econdmico

durante a guerra, suas reservas de ouro cresceram de 1.3 bilhdo em 1913 para 4 bilhGes em

1923; desta forma a expansdo monetéria de délar ndo ultrapassou a reserva em ouro, nao sendo

necessario adquirir moeda estrangeira para complementar suas reservas (SILVEIRA, Thiago

Salles,

3.3.

2017).

OS LOUCOS AN

0S 20

Com o fim da guerra, o Federal Reserve System estava preocupado com o aumento

da divida publica, do déficit publico e da inflagdo; conforme tabela 6 é possivel perceber estes

dados estaveis até 1916, inclusive com superavit das contas publicas neste mesmo ano; porém

em 17, 18 e 19 a situacdo se inverte.

Tabela 6- Financas publicas federais norte-americanas entre 1914-1919 (milhdes de doélares).

Ano

Despesas Totais

Defesa Nacional | Receitas

Deficit Publico | Divida Publica

1914

714,9

335,4 714,5

0,4 1.193,0
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1914 725,5 348,0 725,1 0,4 1.188,2
1915 746,1 343,9 683,4 62,7 1.191,3
1916 713,0 337,0 761,4 -48,5 1.225,1
1917 1.953,9 617,6 1.100,5 853,4 2.975,6
1918 12.677,4 6.148,8 3.645,2 9.032,1 12.455,2
1919 18.492,7 11.011,4 5.130,0 13.362,6 25.484,5

Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

Devido a essa preocupacdo, o FED promoveu sucessivos aumentos na taxa bésica
de juros; de 4% para 4.75% em 1919, para 6% em janeiro de 1920, e para 7% em junho de
1920. A partir dai, a atividade econdmica norte americana foi diminuindo, o desemprego
aumentando, e os precos caindo. O FED manteve a taxa de juros em 7% até maio de 1921, e
entdo foi diminuida para 6.5%. Em 1922 a taxa de juros basica ja havia voltado novamente para
4% (FRIEDMAN, SCHWARTZ, 1963 apud SMILEY, 2004).

Esta medida ajudou a conter a inflacdo, e reduziu significativamente o déficit
publico, gerando na verdade superavit ja em 1919. A diminuicdo dos gastos publicos
apresentado na tabela 7, é em sua grande parte devido ao fim econdmico da primeira guerra
mundial (Apesar de ter acabado em 1918, os contratos a prazo terminavam em 1919)
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 7 — Financas publicas federais norte-americanas entre 1919-1922 (milhGes de dolares).

. Deficit Divida
Ano | Despesas | Receitas Publico Pablica
1919 | 18.493,0 | 5.130,0 13.363,0 25.485,0
1920 | 6.357,0 | 6.649,0 -292,0 24.229,0
1921 | 5.062,0 | 5.571,0 -509,0 23.977,0
1922 | 3.189,0 | 4.026,0 -737,0 22.963,0

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

Estas acOes do FED trouxeram uma recessdo de impacto fortissimo para os Estados
Unidos em 1921, o que resultou na queda geral do nivel de atividade do pais. Neste ano, 0s
precos ao consumidor tiveram deflacdo de mais de 10% (no atacado a queda foi de 37%); a
producdo industrial caiu 20%; as exportacfes americanas cairam de 8.3 bilhGes de ddlares em
1920 para 4.5 bilhdes em 1921. O desemprego era de 1.4% em 1919, saltou para 11.7% em
1921. Industrias estratégicas sofreram grande contracdo entre 1920 e 1921; automobilistica

(27%), aco (53%) e ferro (55%). Este colapso econdmico, apesar de super intenso, foi muito
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breve. Ja em 1922 o desemprego havia caido para 7.2% e em 1923 para 3%; a producédo
industrial por sua vez, ja havia crescido 27%. A partir de 22 ent&o inicia-se o que foi conhecido
como os loucos anos 20 (MAZZUCCHELLL, 2009).

A partir de entdo, as politicas monetéarias e fiscais foram conduzidas de forma
conservadora. A carga tributéria foi diminuida, as contas publicas superavitérias, a expansao
monetaria foi modesta e os precos ficaram praticamente estaveis até 1929. Basicamente, o
governo aderiu a linha de limitacdo de sua atuacdo na economia, e proporcionou uma liberdade
ao mercado (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

A economia do pais cresceu 42% de 1921 a 1929, ou seja, uma taxa anualizada de
4.2%; o PIB per capta aumentou de US$ 6.460 para US$ 8.016. Em 1926, o nUmero de pessoas
voando em avibes era de 6000; em 1929 cresceu para 173.000. Maquinas de lavar, radios e
geladeiras se tornaram itens de facil acesso a todos os americanos, devido ao crédito facil, barato
e as linhas de produgdo mais baratas. A expansdo automotiva foi grande nesta década, e
beneficiou varias outras coisas; o governo investiu cerca de 1 bilhdo de dolares em estradas e
pontes; postos de gasolina, hotéis e restaurantes comecaram a se espalhar para cobrir as novas
estradas construidas (AMADEO, 2020a).

A expanséo estadunidense na década de vinte foi rapida e clara; arranha-céus eram
erguidos nas grandes cidades, a producao industrial cresceu 87% entre 1921 e 1929, as taxas de
desemprego se mantiveram em niveis super baixos entre 1923 e 1929, e 0s precos ao
consumidor se mantiveram estaveis, 0 que mostra um aumento real do poder de compra da
populacdo. A remuneracao real dos empregados ndo agricolas cresceu 23% entre 1919 e 1929;
0s gastos publicos se estabilizaram em cerca de 3 bilhdes de dblares anuais a partir de 1922;
essa contracdo de gastos permitiu um corte na carga tributaria norte americana, o que acabou
ndo comprometendo a receita, devido ao balanceamento que a expansao da atividade econdmica
proporcionou. Assim, entre 1921 e 1929 as contas publicas foram superavitérias e a divida
publica sofreu uma reducdo acumulada de cerca de 35%. Para se ter uma ideia, em 1927 a
participacdo dos gastos publicos no PNB era extremamente baixa, cerca de 3%
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 8 — Dados selecionados norte-americanos entre 1921-1929.

Ano PIB (base Producdo industrial (base Taxa de Precos ao consumidor (base
100) 100) desemprego 100)

1921 100,0 100,0 11.4% 100,0

1922 105,5 127,3 7.2% 97,6
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1923 119,4 143,9 3.0% 99,4
1924 1231 137,9 5.3% 99,4
1925 126,0 153,0 3.8% 102,4
1926 134,2 162,1 1.9% 101,2
1927 iSE5ls 163,6 3.9% 98,8
1928 137,0 168,2 4.3% 97,6
1929 145,4 187,9 3.1% 97,6

Fonte: Elaboragao propria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago Salles, 2017.

A expansao automotiva trouxe ainda consigo a expansdo dos suburbios americanos,
e impulsionou a construcéo residencial e comercial. A producédo de petrdleo cru, cresceu de 65
milhdes de toneladas métricas em 1921 para 138 milhdes em 1929. A producéo de aco cresceu
59% entre 1922 e 1929. A oferta de energia elétrica passou de 57 mil Gigawatts em 1920 para
117 mil em 1929. Todo esse crescimento ganhou espaco na bolsa de valores de Nova York, e
comegou a se traduzir em expressiva valorizacdo de ativos a partir de 1925; o preco médio das
acoes cresceu 23,1% em 1925, 12,8% em 1926, 21,3% em 1927, 30,2% em 1928 e 30,4% em
1929 (MAZZUCCHELLI, 2009).

Acdes de duas empresas se destacavam como preferidas pela populacédo, a General
Motors, e a Radio Corporation of America. Basicamente o automovel e o Radio. De 1922 a
1928, as vendas de radios aumentaram de 60 milhdes de ddlares para impressionantes 843
milhGes de ddlares. A receita da empresa cresceu de 2.5 bilhdes para 20 bilhdes de dblares entre
1925 e 192, e suas acOes subiram de 1.5 dolares para 85.5 dolares entre 1921 e 1928, uma
valorizacdo de 5.700% em menos de uma década; a empresa era conhecida como a General
Motors do Ar. As acgdes da General Motors por sua vez, se valorizaram em cerca de 10 vezes
durante a década. Em 1925, o recorde de movimentacdo diaria de acdes era em torno de 3
milhdes de ddlares, em novembro de 1928 mais de 6.5 milhdes de a¢bes trocaram de médos em
um unico dia. O indice Dow Jones Industrial, um dos principais indices da bolsa de valores de
Nova York, depois de sua queda de mais de 32% em 1920, subiu de 71.95 pontos em 1921,
para 381 pontos em 1929, uma valorizagdo de mais de 500% (SILVEIRA, Thiago, 2017).

Dois grandes fatores contribuiram para o crash da bolsa de valores de Nova York
em 1929. Um deles era a préatica de stock pools, o que era legal até 1934. Esta pratica consistia
na formacdo de um grupo de pessoas, que investiam coordenadamente, comprando uma das
outras acdes de empresas especificas, o que fazia com que o preco do ativo subisse pela oferta
vs demanda; investidores fora do grupo, e sem o conhecimento do que realmente estava por tras

do aumento do prego, compravam estas a¢fes dos integrantes do grupo, que iam se desfazendo
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dos seus titulos capitalizando o lucro. Quando entdo os possuidores dos ativos queriam vender,
ndo achavam mais compradores dispostos a pagar o pre¢o elevado, e com isSso 0s precos caiam
novamente trazendo prejuizo para estes mesmos (SMILEY, 2004).

Outro fator foi a alavancagem utilizada para estes investimentos. Investidores se
utilizavam da pratica de investir na margem, ou seja, eles compravam um ativo apenas por uma
fracdo de seu prego, contando com empréstimos oferecidos pelas corretoras (brokers), se 0 ativo
subisse, os investidores auferiam o lucro, pagavam a margem e ainda tinham lucro, se o ativo
caisse, o proprio emprestador liquidava a operacdo automaticamente para ndo obter prejuizo
com o empréstimo (SMILEY, 2004). “As ac¢des subiam porque os investidores, ao acreditarem
que elas iriam subir, se endividavam, compravam, vendiam, lucravam, e, insatisfeitos, voltavam
a comprar.” (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 174).

Mas, apesar de toda euforia e crescimento dos anos 20, alguns setores nao
performaram tdo bem, como por exemplo a industria do carvao; que sentia a concorréncia do
petroleo, os tecidos de algoddo; que agora tinham que competir com o desenvolvimento das
fibras sintéticas, e as ferrovias; que competiam agora com o automobilismo; mas a agricultura
e pecuaria em particular, apesar de ter excelente crescimento durante a primeira guerra, ndo
performou bem no periodo entre guerras. Com o grande crescimento durante a primeira guerra,
houve um animo alto que as coisas continuariam boas, isso fez com que os investimentos em
agricultura, especialmente na expansdo de terras por meio de contracdo de financiamento e
elevacdo de endividamento, aumentassem significativamente. Porém, com a recuperacdo
europeia e a recessdo de 1921, os pregos dos produtos agricolas cairam, ndo sustentando o
endividamento para investimento. O indice de precos dos produtos agricolas despencou de
104.6 em 1919 para 58.7 em 1921, e mesmo com a recuperacao da recessao de 1921, este indice
ndo superou mais a marca de 73 até o fim da década. A renda agricola alcancou o indice de
134.9 em 1919 e caiu para 55.4 em 1921, e ndo atingiu 90 em nenhum ano da década de 20.
Inimeros agricultores perderam suas propriedades pelos vencimentos das hipotecas, e diversos
bancos ligados a agricultura faliram (MAZZUCCHELLI, 2009).

Mesmo assim, 0 sentimento & época era de extrema confianca; a oportunidade de

enriquecer rapido e facil estava no dia a dia de quase todos os cidaddos estadunidenses.

A explosdo do consumo de massas, o fascinio dos automéveis e dos equipamentos
duréveis de uso doméstico, as facilidades do crédito, os apelos da propaganda, a
expansao dos suburbios, a renovacdo dos imoveis, a multiplicacdo das rodovias, a
difusdo do uso da energia elétrica, a imponéncia dos monumentais arranha-céus, o
crescimento do emprego, a elevacdo dos salarios reais, os ganhos na Bolsa, a liberacéo
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dos costumes, o cinema falado, a graca das flappers, a revolugdo do jazz e o
sentimento de uma prosperidade que se imaginava permanente - moldaram a vida,
conquistaram os coragdes, e inebriaram os espiritos da América (MAZZUCCHELLI,
2009, p. 170).

A situacdo se mostrava tdo boa que até o presidente Coolidge enviou uma

mensagem de otimismo em 4 de dezembro de 1928 ao congresso:

A Nenhum Congresso dos Estados Unidos ja reunido, ao examinar o estado da Uni&o,
encontrou uma perspectiva mais agradavel do que a de hoje [...] A grande riqueza
criada por nossa empresa e indlstria, € poupada por nossa economia, teve a mais
ampla distribui¢do entre nosso povo, e corre como um rio a servir a caridade e aos
negocios do mundo. As demandas da existéncia passaram do padrdo da necessidade
para a regido do luxo. A producdo que aumenta é consumida por uma crescente
demanda interna e um comércio exterior em expansdo. O pais pode encarar o presente
com satisfacéo e prever o futuro com otimismo (HOBSBAWN, 1997, p. 73).

A alavancagem, o aumento do endividamento, e a euforia trouxeram instabilidade
e fragilidade para a economia estadunidense, a ponto de ela ser cada vez mais vulneravel e
suscetivel a crises, de acordo com a teoria da instabilidade financeira de Misnky.

Embora houvesse indicacdes de que a situagdo néo se sustentaria por muito tempo,
nem os investidores, nem o FED agiram rapido o suficiente. O FED tentou conter a crescente
especulacdo com o aumento das taxas de juros, que estavam baixas durante toda a década.
Conforme figura 2, o FED comegou 0 aumento sequente dos juros em 1928 para 5% e em 1929
para 6%. Também se entende que o FED tinha ainda o objetivo de conter a inflagdo e defender
0 padréo ouro norte americano com estes aumentos da taxa de redesconto (SILVEIRA, Thiago,
2017).

Figura 2 — Taxa de redesconto do FED Nova York (%) de 1921-1929.

- ¥
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Fonte: Bueno, 2009.
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Mas o mercado estava tdo confiante que nem o aumento dos juros segurou a
atividade dos especuladores, pois estes estavam dispostos a pagar mais caro pela alavancagem,
devido ao seu rendimento futuro esperado ser maior do que este aumento dos juros; desta forma
a acdo do FED de manipulacéo da taxa de juros ndo surtiu o efeito desejado, e acabou afetando
mais aos consumidores de baixa renda que precisavam financiar o seu consumo (SILVEIRA,
Thiago, 2017).

Mas ndo era s6 o FED que estava preocupado; j& em 1928, a maioria dos
financiamentos aos brokers ndo vinha de fonte bancaria, e sim de fonte externa; ou seja, 0s
bancos estavam mais cautelosos com a distribuicdo de crédito, em parte pelo aumento de seu
custo; visto o aumento da taxa pelo FED, em parte também pela percepcdo que uma bolha
estava se formando. Mesmo assim, outros agentes liquidos, como grandes empresas,
continuavam a financiar as opera¢cdes (MAZZUCCHELLLI, 2009).

Basicamente, 0 &nimo com 0s lucros era mais importante do que 0s juros; “a crise
ocorre porque as coisas estdo dando certo, e ndo porque estdo dando errado!” (BELLUZZO,
2006 apud MAZZUCCHELLLI, 2009, p. 174).

Desta forma, foi exatamente a subita mudanca nas expectativas (no animo) que
derrubou a economia norte americana e levou com ela a bolsa de Nova York. E claro que as
politicas econémicas, ou a falta delas, contribuiram para o desastre que se conheceu na década
de 30, mas € necessario destacar que o repentino colapso das expectativas foi tdo grande quanto
a euforia criada na década precedente. E da mesma forma que as politicas de aumento de juros
do FED ndo foram eficazes em acabar com o sentimento euférico e especulador dos
investidores; as politicas de reducdo de juros foram igualmente ineficazes em acabar com a
crise, que sé findou realmente com o advento da segunda guerra mundial (MAZZUCCHELLLI,
2009).

3.4. O CRASH DE 1929 E A DEPRESAO DE 1930

Tem-se que o periodo de expansdo econdémica norte americana nos anos 20 acabou
na conhecida quinta feira negra, dia 24 de outubro de 1929; mas meses, e até mesmo anos antes,
a economia ja vinha se fragilizando como exposto no capitulo anterior.

A partir da segunda metade da década de 1920 ja é possivel perceber uma reducao,
por pequena que fosse, na utilizacdo da capacidade instalada e na propensdo ao consumo. Por

mais que fossem as facilidades de crédito e estimulos de propaganda, a aquisi¢do de bens
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durdveis servia mais como renovacdo do que como introducdo de novos produtos
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 9 — Utilizacdo da capacidade instalada norte-americana entre 1925-1934.

1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934

91% | 89% | 83% | 82% | 83% | 66% | 53% | 42% | 52% | 58%
Fonte: Elaboragao propria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago, 2017.

O apice da economia norte americana na década ocorreu em agosto de 1929, mesmo
més que o FED aumentou a taxa de juros de 5% para 6%. Um més depois, em 3 de setembro
de 1929, o indice Dow Jones Industrial atingiu sua méaxima historica até entéo, de 381.7 pontos,
o0 mercado de acbes ndo atingiria mais este patamar pelos préximos 25 anos (AMADEO,
2020D).

O estopim da crise aconteceu 51 dias depois, na quinta-feira negra. Neste dia a bolsa
de valores de Nova York abriu com uma queda de 11%, porém, os banqueiros mais influentes
da época se encontraram em carater de emergéncia no escritorio da J.P Morgan em Nova York,
e tomaram a decisao de reunir recursos para comprar a¢des da bolsa, em uma tentativa de que
elas ndo continuassem despencando. Desta forma, foram feitas grandes compras de diversos
setores diferentes da economia, esta atitude foi vista com bons olhos pelos investidores e a bolsa
terminou o dia caindo apenas 2%, em um dia recorde com um volume de transagdes por volta
de 13 milhdes, quando a média diaria era de apenas 4 milhdes. O dia seguinte, 25, sexta-feira
foi mais calmo, os indices chegaram inclusive a mostrar leve valorizacdo, esta, porém, foi
ofuscada pela leve desvalorizacdo da manha de sabado, em que a bolsa funcionava meio
periodo. Ap6s o final de semana, na segunda-feira negra, a queda foi mais violenta (13%); a
atitude dos banqueiros ndo havia tido efeitos duraveis, neste dia, sem a atuacéo deles, a bolsa
transacionou mais de 9 milhdes de ac¢des; na tarde deste mesmo dia 0s banqueiros se reuniram
mais uma vez no escritério de J.P Morgan, mas decidiram por ndo realizar compras em busca
da manutencéo do preco das a¢fes, com isso, na terca-feira negra, dia 29 de outubro, a crise no
mercado de acOes piorou, (12%), e a partir dali comegou a cair (SILVEIRA, Thiago Salles,
2017).

A guebra da bolsa foi de grande relevancia para 0 momento depressivo vivido na
década de trinta, para se ter uma ideia de sua magnitude; “apenas em outubro de 1929, a redugao

no valor do estoque de a¢Bes da nacéo foi de US$ 15 bilhdes, em um ano em que o PNB foi de
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US$ 104,6 bilhdes. As perdas de outubro de 1929 foram equivalentes a 14% do PNB do ano”
(HUGHES & CAIN, 2003, p. 457 apud MAZZUCCHELLLI, 2009, p. 182).

E ndo foi somente alguns pequenos investidores que foram prejudicados pela crise
no mercado financeiro norte americano, os brokers e os agentes liquidos que proviam o0s seus
financiamentos também sofreram muito; grandes corporacfes estavam envolvidas nas praticas
especulativas, pois seus recursos excedentes ndo iam mais para investimentos em
produtividade, mas sim para o mercado financeiro; “no inicio de 1929, a Standard Oil of New
Jersey aplicava uma média de US$ 69 milhdes ao dia em call loans; a Electric Bond and Share,
mais de US$ 100 milhdes” (HUGHES & CAIN, 2003, p. 452 apud MAZZUCCHELLI, 2009,
p. 182).

Os chamados Call Loans, que eram os investimentos na margem explicados no
capitulo anterior, cresceram de forma expressiva, essa técnica evoluiu de 4 bilhdes de dolares
em 31 de dezembro de 1927 para 7 bilhdes em 30 de junho de 1929, e para 8.5 bilhdes em 4 de
outubro de 1929 (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

Com a deflacdo dos ativos, os emprestadores estavam demandando de volta seus
recursos, liquidando de forma automatica as posices dos especuladores, o que ampliou ainda
mais 0 volume de vendas, as quedas dos precos, e as perdas monetarias dos investidores; essa
forte queda no preco dos ativos reduziu o patriménio das familias e das empresas (AMADEO,
2010b; SILVEIRA, Thiago, 2017).

Houve dificuldades de pagamentos das dividas acompanhadas por uma forte
contracao do crédito, bem como ocorreu uma redugdo do dispéndio corrente, elevando
o0 decréscimo da renda e dos precos, resultando em um processo cumulativo de queda
dos precos e do patrimdnio, conhecido pela espiral deflacionéria (FERRARI-FILHO
e SILVA, 2012, p. 7 apud SILVEIRA, Thiago, 2017, p. 25).

Figura 3 — Indice Dow Jones Industrial mensal (outubro/1928 = base 100) de 1928-1932.
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Fonte: Ferrari; Silva, 2009.
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A inseguranca da quebra da bolsa de valores de Nova York foi traduzida para

[...] durante a principal fase de contracdo da depressao, entre 1929 e 1933, a produc¢éo
real nos Estados Unidos caiu quase 30 por cento. Durante 0 mesmo periodo, a taxa de
desemprego subiu de cerca de 3 por cento para quase 25 por cento, e muitos dos que
tinham a sorte de ter um emprego conseguiam trabalhar em turno parcial. [...] Outras
caracteristicas do declinio de 1929-33 incluem uma acentuada deflacdo, bem como
um mercado de agBes despencando, difundindo faléncias bancérias, e uma onda de
calotes e faléncias por parte das empresas e das familias (BERNANKE, 2004, p.1).

Tabela 10 — Dados selecionados norte-americanos entre 1928 -1933.

Ano PIB (base Producéo industrial (base Taxa de Precos ao consumidor (base
100) 100) desemprego 100)
1928 100 100 4,3 100
1929 106,1 111,7 3,1 100
1930 96 95,5 8,7 97,6
1931 88 80,2 15,8 89,1
1932 76,2 60,4 23,5 79,4
1933 74,7 70,3 24,7 75,2
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.
A agricultura que ja ndo tinha tido uma boa década de 20, viu sua situacdo piorar
ainda mais com a grande depressao;
Tabela 11 — Dados econémico-agricolas norte-americanos entre 1929-1933.
Ano Pre_(;os recebidos pelos P_regos pagos pelos Producdo agricola Renda I_iquida por
agricultores (base 100) | agricultores (base 100) (base 100) agricultor
1929 100,0 100,0 100,0 $ 945,00
1930 85,0 95,0 98,0 $ 651,00
1931 59,0 80,0 106,0 $ 506,00
1932 44,0 69,0 103,0 $ 304,00
1933 48,0 67,0 95,0 $ 379,00

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

A deflacdo do periodo fazia com que os consumidores que ainda tinham poder de

compra, postergassem o consumo, pois esperavam sempre que 0s precos baixassem mais para

que a compra fosse efetuada (AMADEOQO, 2020c). O valor dos contratos de construcéo civil
diminuiu 84,6% de 1929 a 1932 (SILVEIRA, Thiago, 2017).




43

De acordo com Souza (2009, apud SILVEIRA, Thiago, 2017), apesar de a grande
depressdo ter comecado nos Estados Unidos, e este sem ddvida ter sido o mais afetado por ela,
nenhuma nacgéo, com excecdo da Unido Soviética, escapou das consequéncias da crise.

Quando a crise comegou, um dos primeiros paises a ser atingido foi o Canada. A
sua relagdo com os Estados Unidos era muito forte, houve, portanto, uma queda significativa
no volume das exportacdes de produtos canadenses para os Estados Unidos. Além disso,
ocorreu uma serie de inadimpléncias do setor agricola; o Canada viu entdo uma reducao
significativa nos niveis de preco, salarios e investimentos (CRESPO, 2018).

Com a queda da economia norte americana, houve uma diminui¢do de moeda e de
crédito, os paises europeus dependentes dos empréstimos norte americanos se viram sem
liquidez, o que acabou gerando crises bancérias nestes paises. Além disso, ndo havia na época
um emprestador de Ultima instancia no cendrio internacional, o que agravou ainda mais a
situacdo de liquidez. Sem disponibilidade monetéria ocorre deflagdo, queda de producéo, de
consumo e de investimento (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

A crise financeira na Europa comegou em um pequeno centro financeiro europeu, em
Viena na Austria. O maior banco da Austria, Credit-Anstalt, com dificuldades de
pagamento, desencadeou uma série de crises financeiras na Alemanha, Inglaterra e
outros paises pela Europa (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017, p. 39).

As exportacGes e importacdes norte-americanas cairam de US$ 5,3 e US$ 4,5
bilhdes em 1929, para US$ 1,7 e US$ 1,5 bilhdo em 1933, respectivamente. Os volumes
negociados internacionalmente diminuiram fortemente. Os precos do cacau, café, algodao,
seda, borracha, cha, estanho, acucar, 1, cobre, chumbo e zinco, que ja vinham de uma trajetéria
nitidamente descendente desde 1925-26, literalmente desabaram a partir do final de 1929. E
importante destacar ainda que a bolsa de valores Nova York estava inundada de capital
estrangeiro, diversos paises investiam na bolsa devido a alta valorizagdo que ela apresentava; e
com a queda dos ativos, diversos paises da América Latina, Asia e Oceania sofreram uma
grande contracdo das suas disponibilidades de capital, o que contribuiu muito para limitar suas
capacidades de producdo e importagdo (MAZZUCCHELLI, 2009).

Figura 4 — Producdo industrial em diferentes paises entre 1929-1938 (1929 = base 100).
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

Tabela 12 — Investimentos em paises selecionados entre 1926-1937 (em % do PIB).

Ano Pais

Alemanha | Franga | Itlia | Reino Unido | Canada | EUA
1926 13,6 152 | 19,2 8,4 15,7 | 19,2
1927 14,6 14,7 | 17,5 8,7 17,4 | 18,8
1928 14,5 17,5 | 16,7 8,9 19,2 18,4
1929 12,7 18,3 | 17,2 8,8 219 | 17,6
1930 11,8 20,8 | 17,6 8,9 20,1 | 159
1931 8,9 19,1 | 158 8,5 17,1 13
1932 7,5 16,4 | 133 7,3 11,6 9,3
1933 8,7 15,7 | 14,4 7,2 9,1 8,8
1934 12,3 156 | 15,6 8,6 10,1 | 10,5
1935 15,1 1477 | 17,1 9,1 11,4 | 11,3
1936 16,1 153 | 18,5 9,9 123 | 145
1937 17 15,6 | 16,9 10,6 15,4 14,8

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago, 2017.
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Imediatamente ap0s o crash da bolsa, 0 FED promoveu sucessivas quedas na taxa

de juros buscando reativar a economia. No inicio de 1930 percebeu-se até uma melhora, com

certa estabilizacdo do mercado de valores, da producéo industrial, e do emprego. Em maio, o

presidente Hoover até declarou que o pior ja havia passado, pois poderia ter sido apenas um

momento curto e turbulento como foi em 1921. Contudo, as expectativas ainda eram

pessimistas, 0 consumo estava contido, a capacidade ociosa ainda era enorme, a agricultura



45

estava extremamente fragilizada, o endividamento era pesado, 0 comercio internacional era
fraco e o sistema bancério estava debilitado (MAZZUCCHELLI, 2009).

Fica claro, diante da complexidade da situacdo, que a simples reducéo da taxa de
juros ndo seria suficiente para recuperar a economia. A¢des governamentais que pretendessem
a recuperagdo precisavam atacar fortemente trés frentes;, as expectativas pessimistas, a
contracdo do crédito, e a deflacdo dos precos. Este tipo de intervencdo governamental
confrontava o mindset da época, que presava o liberalismo econdmico caracteristico do pds
guerra. Foi necessario a dramaticidade da década de 30 para que o governo e a populacéo,
aceitassem a ideia de uma intervencgdo mais rigida (MAZZUCCHELLI, 2009).

3.4.1. Tarifa Smoot-Hawley

O presidente Hoover entdo, adotou o protecionismo como tentativa de proteger o
comercio nacional, melhorar a industria agricola, inflacionar precos e aumentar empregos. Em
junho de 1930 foi promulgada a Smoot-Hawley Tariff act. Este projeto ja era foco da campanha
presidencial de Hoover em 1928, e inicialmente focava apenas na inddstria agricola, mas
resultou na elevacéo de tarifas de diversos produtos importados para cerca de 45%, o nivel mais
elevado desde 1833 (O’BRIEN, 2001).

O presidente Hoover recebeu uma peticdo com a assinatura de mais de 1000
economistas da época, solicitando a ele que vetasse este ato, ele assinou mesmo assim,
transformando-o em lei em 17 de junho de 1930. Esse aumento de tarifas tinha, porém, uma
particularidade; ela se utilizava de um sistema misto, com tarifas fixas e percentual. Por
exemplo: $1.50 por tonelada de ago + 25% do seu valor. Com a deflag&o de precos, a tarifa fixa
passou a representar um alto percentual do valor de taxa, 0 que exagerou ainda mais 0 aumento
das tarifas no comércio internacional. Um estudo muito interessante, e com uma metodologia
bem confiavel tendo em vista a complexidade do célculo de estimativa da nova tarifa, foi feito
pela Comissdo Americana de Tarifas. Esse estudo calculou as importa¢des do ano de 1928 com
o real célculo sobre a tarifa Smoot-Hawley e sobre o plano tarifario vigente anteriormente,
chamado de Fordney-McCumber (O’BRIEN, 2001). Uma amostra do estudo segue na tabela
13:

Tabela 13 — Comparativo (%) das tarifas Smoot-Hawley e Fordney-McCumber sobre as

importagdes dos Estados Unidos em 1928.
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Produto Fordney-McCumber | Smoot-Hawley
Quimicos 29.72 36.09
Ceramica e vidro 48.71 53.73
Metais 33.95 35.08
Madeira 24.78 11.73
Acucar 67.85 77.21
Tabaco 63.09 64.78
Produtos agricolas 22.71 35.07
Bebidas e vinhos 38.83 47.44
Manufaturas de algodao 40.27 46.42
Linho, canhamo e juta 18.16 19.14
Manufaturas de 1& 49.54 59.83
Manufaturas de seda 56.56 59.13
Manufaturas de Rayon 52.33 53.62
Papel e livros 24.74 26.06
Diversos 36.97 28.45
Total 38.48 41.14

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados retirados de: O’Brien, 2001.

Essa acdo governamental saiu pela culatra, ndo atingindo os resultados esperado. O
peso que os Estados Unidos tinham no cenario internacional era grande, inclusive no comércio,
e as retaliacOes a este ato ndo demoraram para acontecer. Em fevereiro de 1932 veio a resposta
da Inglaterra, que aumentou as tarifas gerais de suas importagdes, com essa acdo inglesa houve
uma escalada generalizada do protecionismo no mundo, e 0 comércio internacional que ja
estava enfraquecido, caiu ainda mais, o que piorou o cenario depressivo® (MAZZUCCHELLLI,
2009).

3.4.2. Secas

Se ndo bastasse todos os problemas da época, outro acontecimento veio para
deprimir mais os animos; 4 ondas (1930-1931, 1934, 1936, 1939-1940) de 10 anos de extrema
seca, afetaram 23 estados norte-americanos, do rio Mississipi até a regido do meio atlantico.
Essa foi considerada a pior seca em 300 anos (AMADEO, 2020d).

3A importagdes europeias de produtos norte-americanos caiu de 2.3 bilhdes em 1929 para 784 milhdes em 1932. Office of the Historian:
Protectionism in the interwar period. U.S. Department of State.
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Os pregos de algodao despencaram de $0.18 para $0.06 de 1928 a 1931, o custo de
plantio era maior que o preco de mercado. Em 1933 os pecuaristas sacrificaram 6.4 milhdes de
porcos com a intencdo de diminuir a demanda e elevar os pregos, o que foi atingido com sucesso
em 20%. Em 1934, 22 estados reportaram temperaturas acima de 110 graus (0s recordes de
temperaturas mais altas registradas no verdo de 1936 em 15 destes estados ainda ndo foram
quebrados até junho de 2020). Em agosto deste mesmo ano o Texas atingiu 120 graus e o estado
da Louisiana experienciou 116 dias consecutivos com 90 graus ou mais em 1939. A partir de
1941 o nivel de chuvas voltou a sua normalidade, encerrando a onda de seca e contribuindo
para a recuperacao do setor agricola norte americano (AMADEOQO, 2020e).

Esse fendbmeno fez com que mais de 64 milhGes de acres de plantagcdes fossem
perdidos; somente em 1935, mais de 130 condados perderam pelo menos metade de suas
plantacdes. Entre 1933 e 1934, 5% dos agricultores perderam suas terras, a seca somada a
grande depressdo, dificultou para alguns agricultores até mesmo a colheita para consumo
proprio. O problema era tdo grande que nem 70 milhdes de dolares (65 milhdes pelo governo +
5 milhdes pela cruz vermelha), destinados ao incentivo agricola adiantaram para amenizar a
situacdo (AMADEO, 2020¢).

3.4.3. Crises bancéarias

Além das ondas de seca, um outro gravissimo problema, e que foi um dos pilares
para qudo profunda foi a crise de 1929, foram as crises bancérias.

Muito se pensa por que a recessdo de 1921 ndo se transformou em depresséo, € a
crise de 1929, que em namero foi mais leve do que em 1921, gerou a depressao de 30. Um fato
em essencial pode ser destacado, os agentes em 1921 ndo tinham um elevado grau de
endividamento, o que ndo levou o sistema bancario ao colapso. Tal situacdo era totalmente
diferente em 1929; com a grande expansdo economia e produtiva vivida nos Estados Unidos na
década de 20, os investimentos e consequentemente o grau de endividamento dos agentes era
extremamente elevado, 0 que gerou trés serias ondas de quebras bancarias em 1930, 1931 e
1933; 0 que esta diretamente ligado as principais causas da depressdo ja apresentadas aqui: a
contracdo do sistema de crédito e monetario, e a propensdo ao entesouramento
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Entre 1920 e 1921 (...) a economia mergulhou em uma severa recessdo. (...) Mas a
recessao, também, foi muito breve: ela se assemelhou ao que se denomina como uma
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recessdo ‘em forma de V’ (‘V-shaped’ recession), abruptamente para baixo e, logo na
sequiéncia, abruptamente para cima. Talvez uma razéo seja que, apesar das quebras
bancarias terem aumentado substancialmente, em momento algum se instaurou o
panico financeiro. (...) A dramatica contragdo de 1929 e 1930, que a primeira vista
parecia repetir a de 1920 e 1921, produziu um pénico financeiro que conduziu a
economia a uma depressdo profunda (WALTON & ROCKOFF, 2002, p. 468 apud
MAZUCCHELLI, 2009, p. 167)

O sistema bancario norte americano da época era fragil, composto por
aproximadamente 24 mil instituicdes, destas, apenas um terco pertencia ao FED; o restante
apoiava-se uns nos outros para assegurar suas reservas financeiras, por iSso eram muito mais
suscetiveis as solicitacfes de retirada dos depositantes. Os bancos precisavam manter apenas
10% de suas reservas liquidas, e realizavam operacfes com estes outros 90%; neste cenario,
uma corrida bancéria generalizada ndo permitiria aos bancos devolver as reservas a todos 0s
depositantes; os bancos membros do FED poderiam contar com a sua possivel ajuda neste caso,
mas 0s bancos ndo membros, vale ressaltar que eram dois tercos, ndo tinham essa confianga
(AMADEDO, 2020d).

A violenta crise no setor agricola precipitou a primeira onda de quebras bancarias,
diversos bancos do Sul e do Meio Oeste foram a faléncia em outubro de 1930
(MAZZUCCHELLLI, 2009).

Um més depois, em novembro, a crise bancéria realmente tomou forma; Caldwell
and Company* colapsou. A faléncia desta instituicio de renome no mercado financeiro
despertou o panico, e corridas bancarias comecaram a acontecer as instituicbes proximas as que
quebraram. O panico foi se espalhando de cidade em cidade e em questdo de semanas, centenas
de bancos suspenderam suas atividades, cerca de um terco destes ndo reabriram mais. No
comeco de dezembro, as corridas bancarias comegaram a diminuir, mas em 11 de dezembro o
quarto maior banco de Nova York cessou suas atividades, o que elevou novamente as corridas
bancarias (RICHARDSON, 2013).

Ao fim do ano, a primeira onda de quebras bancarias tinha levado mais de 1300
bancos a faléncia. No ano seguinte ja iniciou a segunda onda de quebras bancarias, entre 1930
e 1932 mais de 5 mil bancos suspenderam suas atividades; estes bancos continham mais de 3
bilhGes de ddlares em depositos, isso representava cerca de 7% do total de depdsitos em 1930.
A criacdo do RFC (Reconstruction Finance Corporation) por Hoover, com a injecéo de 2

bilhdes de dolares no sistema bancario em 1931, e a injecdo do FED de 1 bilh&o de ddlares nas

4 A maior holding financeira do Sul do pais, com uma oferta de servigos de banco, seguros e investimentos.
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operacdes de mercado aberto em 1932, ndo obtiveram sucesso em impedir a terceira onda de
quebras bancérias em 1933; sé neste ano cerca de 4 mil bancos declararam faléncia, estes,
continham cerca de 3.5 bilhGdes de dolares em depdsitos (AMADEO, 2020b;
MAZZUCCHELLLI, 2009).

O FED ndo conseguiu conter ou remediar estas quebras bancérias, tanto pela sua
falta de experiencia, (havia sido criado em 1913), quanto pela sua falta de abrangéncia, pois
conforme mencionado anteriormente apenas 33% dos bancos eram subordinados a ele. A
pulverizacdo do sistema, a inexperiéncia da agéncia, e a tentativa de manutencdo do padrédo
ouro impediu o FED de agir com mais forca na recuperagdo bancaria (MAZZUCCHELLI,
2009).

O padrdo-ouro estabelecia uma contradi¢éo insoltvel entre a preservacéo do cambio
fixo e as acBes de lender of last resort por parte das autoridades monetarias. A
disjuntiva, nos momentos de crise era clara: ou bem se defendia o cambio e se
abandonava o sistema bancario a sua prépria sorte, ou bem se defendia o sistema
bancario e se abandonava a paridade fixa (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 185).

3.4.4. Hoover

Herbert Hoover foi agraciado pelo destino com o azar de estar presidente durante o
maior desastre econdémico vivido pelos Estados Unidos até entdo, ele é tido como um dos
grandes responsaveis pela profundidade que a depressdo tomou por uma suposta inacao, ou
mesmo acdes superficiais dada a dimensdo do problema, mas podemos atribuir a ele algumas
atitudes que ajudaram, ou pelo menos, tentaram ajudar a melhorar a situacdo. Em novembro de
1929 ele decidiu baixar os impostos e solicitou as empresas que néo realizassem demissoes, e
aumentassem os investimentos. Ele criou o Federal Farm Board, um esforco direto na tentativa
de elevar os precos agricolas. Ele conseguiu a manutengdo das taxas de juros baixas entre 29 e
31. Foi Hoover quem criou, em dezembro de 1931 uma das principais agencias do futuro New
Deal, a RFC, destinada ao suporte as operagdes bancérias. O fato é que as acdes de Hoover ndo
surtiram os efeitos esperados, por ndo serem adequados ou por ndo terem tempo suficiente; o
importante é que a populagdo desejava mudanca, esta qual ja ajudaria a animar um pouco o
psicoldgico econdmico norte-americano. Consequentemente, as elei¢des presidenciais de 1932
mostraram o fim do ciclo republicano ao eleger Franklin Delano Roosevelt com mais de 57%
dos votos (MAZZUCCHELLL, 2009).
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3.5,  FRANKLIN DELANO ROOSEVELT E O NEW DEAL

Franklin Delano Roosevelt (FDR) assumiu a presidéncia dos Estados Unidos em 4
de marcgo de 1933. Nos primeiros cem dias de governo, ele passou no congresso a criagéo de
mais de 15 novas agencias como parte do seu programa de recuperacdo econémica conhecido
como New Deal. Este programa foi estabelecido em trés etapas, a primeira delas foi feita entre
1933 e 1934. Destaca-se da primeira etapa, as seguintes agoes;

Sua primeira medida, com apenas cinco dias de governo, foi de suspender as
atividades bancarias em todo o pais, isso permitia que os bancos reabrissem apenas apds
avaliadores atestarem sua salde financeira. Cinco mil bancos reabriram nos 3 dias seguintes.
Essa medida ndo sé conferiu a estabilidade financeira das institui¢fes, limpando o mercado
bancario das mais debilitadas, como trouxe também seguranca psicoldgica a populacéo, que
pdde voltar aos poucos a confiar no sistema bancéario, evitando novas corridas bancérias
movidas pelo panico. Ainda em marco outra grande mudanca ocorreu, o Beer-Wine Revenue
Act, foi seguido da vigésima primeira emenda, que acabou com a proibi¢do da comercializacao
de alcool no pais, elevando assim a receita tributaria do Estado, visto que agora toda essa
comercializacdo poderia ser taxada. Em abril, houve a criacdo do Civilian Conservative Corps,
esse programa contratou 3 milhGes de empregados, durante 9 anos, para a manutencdo de
propriedades publicas. Também em abril, FDR acabou com a paridade do padrdo ouro, e
solicitou que todos que detinham ouro, o trocassem por délares (AMADEO, 2020F).

Em maio foram criados o Federal Emergency Relief act, que permitiu varios
empregos nos setores agricolas, cultural, de construcdo e educacdo, e 0 Emergency Farm
Mortgage act, que possibilitou crédito facilitado para que familias agricolas conseguissem
manter suas propriedades. Em junho houve a criagdo do Glass-Steagall Banking Act, este ato
separava 0s bancos de varejo dos bancos de investimento, iSso preveniu que bancos de varejo
se utilizassem de ativos dos depositantes para investimentos arriscados; criou ainda o Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC); este 6rgéo, vigente até hoje, é responsavel por garantir
quantias limitadas de depdsitos em bancos comerciais. Este ato ajudou imensamente a
reestabelecer a confianca do publico no sistema bancario e garantiu que 0s depositos
comegassem a superar 0s volumes de saques. Outra grande agéncia criada pelo New Deal e eu
perdura até hoje foi a SEC, Securities and Exchange Corporation, que € simplesmente a agéncia

reguladora do mercado mobiliario norte americano (AMADEO, 2020F).
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A partir de 1935 iniciou-se a segunda etapa do New Deal. O Federal Emergency

Relief act foi substituido pelo Emergency Relief Appropriation. Este novo programa empregou

mais 8.5 milhdes de pessoas para trabalhar em obras publicas. 4 meses depois foi criado o Social

Security Act; este vigente até os dias atuais, proporcionou assisténcia aos idosos, deficientes, e
criangas de familias de baixa renda (AMADEO, 2020F).
Na terceira fase do New Deal ndo houve tantos investimentos quanto as duas

primeiras fases devido a preocupacdo governamental com o déficit pablico. Mesmo assim,

destaca-se a criacdo do Fair Labor Standard Act, que proibiu o trabalho infantil, estabeleceu

um patamar minimo para os salarios, criou regulamentacdo para o pagamento de horas extras e
definiu carga horaria méxima de trabalho (AMADEO, 2020F).

Os impactos dos programas de recuperacdo econémica de Roosevelt ficam claras

em nUmeros:

Tabela 14 — Desemprego e emprego emergencial nos Estados Unidos entre 1929-1943.

Emprego Emprego
Ano Desempregados Desempreg~ados_ (% Emerge?]cigl (em EmergenF::ia? (% da
(S S [PRTEUIEGE® EE) milhares) forca de trabalho)
1929 1.550,0 3,2 0,0 0,0
1930 4.320,0 8,7 20,0 0,0
1931 7.721,0 15,3 299,0 0,6
1932 11.468,0 22,5 592,0 1,2
1933 10.635,0 20,6 2.195,0 4,3
1934 8.366,0 16,0 2.974,0 57
1935 7.523,0 14,2 3.087,0 5,8
1936 5.286,0 9,9 3.744,0 7,0
1937 4.937,0 9,1 2.763,0 51
1938 6.799,0 12,5 3.591,0 6,6
1939 6.225,0 11,3 3.255,0 59
1940 5.290,0 9,5 2.830,0 51
1941 3.351,0 6,0 2.209,0 3,9
1942 1.746,0 3,1 914,0 1,6
1943 985,0 1,8 85,0 0,2

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago Salles, 2017.

Quando Roosevelt entrou na casa branca em 1933 o desemprego estava em 20.6%,

neste mesmo ano o percentual de beneficiados pelo emprego emergencial foi de 4.3%, o que

ocasionou uma queda de quase 25% no desemprego; o percentual de beneficios foi aumentando,
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da mesma forma qual o de desemprego diminuindo, e em 1937; 7% da forca de trabalho era
beneficiada com o emprego emergencial, enquanto o desemprego caia modestamente para um
digito desde 1930, com 9.9%. Porém, apesar de o beneficio ter conseguido empregar muita
gente, ndo conseguiu trazer os niveis de empregabilidade anteriores a depressdo, nem mesmo
proximos; além disso 0s empregos emergenciais nao se traduziam em produgédo econémica real,
visto que eram amplamente financiadas pelo governo (SILVEIRA, Thiago Salles, 2017).

O New Deal pode ser encarado como uma recuperacdo parcial da economia, um
alivio momentaneo a terrivel depressdo que pairava sobre os americanos, até que algo
extraordinario pudesse acontecer e acabar de vez com este periodo turbulento, ou seja, a
segunda guerra mundial. Um exemplo disso é que com o terceiro New Deal ndo sendo téo feroz
guanto os dois primeiros, € possivel perceber uma leve recessdo nos niveis de atividade em
1937 e 1938 (MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 15 — Indicadores econdmicos selecionado dos Estados Unidos entre 1929-1941.

A relacéo entre a FPBCF 5 e o PIB nominal, de 14,46% em 1929, caiu para 7,32% no
periodo em questdo. Tais indicacdes revelam que a recuperagéo ndo foi liderada pelos
investimentos privados (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 200).

x Formacdo Privada .
PIB real (1932 = Prqdugao _ | Bruta de Capital Consgmg SR PIB. N~o L
Ano Industrial (1932 = . e (bilhdes de (bilhdes de
base 100) Fixo (bilhdes de . .
base 100) % dolares) dolares)
ddlares)
1929 139,2 185,1 15,0 77,5 103,7
1932 100,0 100,0 3,6 48,7 56,4
1933 98,0 116,4 3,2 45,9 66,0
1934 105,6 126,9 4,2 51,5 73,3
1935 1141 152,2 55 55,9 83,7
1936 130,4 179,1 7,4 62,2 91,9
1937 136,8 191,1 9,6 66,8 86,1
1938 130,6 149,3 7,6 64,2 92,0
1939 140,9 189,6 9,1 67,2 101,3
1940 152,2 2194 11,2 71,2 126,7
1941 179,0 291,0 13,8 81,0 161,8

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

5 Formacéo Privada Bruta de Capital Fixo.
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Entre 1941 e 1944 o PIB cresceu 52%; e os niveis de desemprego cairam

significativamente, tanto pelo aumento da atividade econdmica, quanto pela realocacgéo da forca

de trabalho no setor militar norte americano. As liquidagdes bancarias, apds 0s programas que

devolveram a confianca do publico no sistema bancéario, foram de apenas 133 milhdes de

dolares entre 1934 e 1941; muito abaixo dos quase 7 bilhdes entre 1930 e 1933. E importante

destacar que os dispositivos do New Deal em matéria de sistema financeiro ndo buscaram

apenas diminuir a profundidade da crise, mas resultaram por redefinir o sistema financeiro norte

americano. A deflacdo também deu um alento durante os programas do New Deal, porém, sem
conseguir voltar aos niveis de 1929 (MAZZUCCHELLI, 2009).

Tabela 16 — Evolucdo dos precos, atacado e varejo, nos Estados Unidos entre 1929-1938.

Ano 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938
Precos ao consumidor | 173 | 168 | 154 | 138 | 131 | 135 | 138 | 140 | 145 | 142
Precos no atacado 139 | 126 | 107 | 95 9% | 109 | 117 | 118 | 126 | 115

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.

Na agricultura também é possivel perceber os impactos do New Deal. Os precos

recebidos pelos agricultores tiveram um claro aumento entre 1933 e 1937, com uma reducéo
em 1938 e 1939, em decorréncia da recessao de 1937, 1938; e voltaram a subir em 1940, 1941,
mas ai ja sob influéncia da segunda grande guerra (MAZZUCCHELLLI, 2009).

Tabela 17 — Financas federais, dos Estados Unidos entre 1933-1941.

Receitas Federais

Despesas Federais

Deficit Publico

Divida Publica

AT (bilhdes US$) (bilhdes US$) (bilhdes US$) (bilhdes US$)
1933 2,0 4,6 2,6 22,5
1934 3,0 6,6 -3,6 27,0
1935 3,7 6,5 2,8 28,7
1936 4,0 8,4 4.4 33,8
1937 5,0 7.7 2,7 36,4
1938 5,6 6,8 1,2 37,2
1939 5,0 8,8 3,8 40,4
1940 6,4 9,5 3,1 43,0
1941 8,6 13,6 5,0 49,0
1942 14,4 35,1 -20,8 72,4

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2009.
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O advento da Segunda Guerra Mundial (1939-1945) possibilitou, por meio da
demanda de combatentes e trabalhadores, absorver grande parte da forga de trabalho
inativa e aproveitar verdadeiramente os recursos econdmicos antes ociosos em solo
norte-americano no periodo da Grande Depressdo (EICHENGREEN, TEMIN, 2000
apud CRESPO, 2018, p. 42).
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4. A GRANDE RECESSAO

Este capitulo busca descrever as origens, desenrolar e desdobramentos da crise
financeira de 2008. Para isso serd abordado o processo de desregulamentacdo no setor
financeiro norte americano, bem como as inovagdes financeiras, a formacao da crise e por fim,

a crise em si.

4.1. PROCESSO DE DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA ESTADUNIDENSE

A situacdo econdmico/financeira estadunidense era delicada quando Gerald Ford
assumiu a presidéncia do pais em 1974. O esgotamento do crescimento do p6s guerra, o fim do
acordo de Bretton Woods e 0 aumento dos precos do petréleo trouxeram inflacdo e recesséo.
Apenas no primeiro semestre de 1974 a variacdo acumulada dos pre¢os ao consumidor foi maior
gue 6%, e no ano maior que 12%; e ndo havia indicios de que a inflacao daria trégua, apesar de
politicas contracionistas que vinham sendo aplicadas desde o ano anterior. Além da inflaco;
que era certamente o foco das preocupacdes, 0 PNB permaneceu em queda durante todo o ano
de 1974. O cenério nos Estados Unidos era de recessao, o desemprego por sua vez aumentou,
em janeiro de 1974 beirava 0s 5%, em maio de 1975 alcancou quase 9%. O cenario recessivo,
porém, ndo era exclusivo dos Estados Unidos; no Japdo o PIB caiu em 1974, e a inflacdo
alcancou extraordinarios 25%. Na Inglaterra, no mesmo ano, o PIB também caiu e a inflacdo
foi de 16%. Os indicadores ndo melhoraram em 1975, a Inglaterra registrou inflacdo de 24%, a
Italia de 17%, e no Japdo 12%; o PIB em todos estes paises também retraiu em 1975. O periodo
ficou entdo conhecido como a primeira grande recessdo do p6s guerra, contrapondo o periodo
de crescimento econdmico das décadas de 1950 e 1960 (MAZZUCCHELLLI, 2017).

Devido as preocupagdes inflacionarias, o FED elevou a taxa de juros dos Estados
Unidos (o que acarretou um recuo do produto e aumento do desemprego), de 7,94% em 1978
para 11,20% em 1979; e 13,35% em 1980. Apesar destes aumentos a inflagdo ndo caiu,
alcancando 12,5% em 1980; ou seja, 0 aumento dos juros que tinha como intengéo reduzir a
inflagdo, ndo surtiu efeito e ainda deixou o PIB negativo e o0 desemprego alto; este cenario deu
oportunidade a Ronald Reagan retirar a reelei¢cdo de Carter em 1980, sua pergunta para Carter
- Vocé é melhor hoje do que era a quatro anos atras - ficou na mente dos americanos, e Reagan
venceu com 90% dos votos do colégio eleitoral (MAZZUCCHELLI, 2017).

A taxa de juros nos anos 80 era muito elevada, isso fazia com que a eficiéncia

marginal do capital fosse baixa, pois era mais interessante aplicar recursos no setor financeiro
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do que no setor produtivo (INACIO, 2009). Desta forma, o inicio do mandato de Reagan foi
marcado por uma forte recessdo, onde o fantasma da inflagéo foi finalmente superado (8,9%
em 1981 para cerca de 3,8% entre 1982-85), mas os indicadores de desemprego chegaram aos
10% em 1983 (MAZZUCCHELLLI, 2017).

Com a ascensdo de Reagan ao poder, os ideais liberais ganharam forca e iniciou-se
um forte processo de reducdo do controle do Estado na regulamentacdo das instituicoes
financeiras e no controle de precos. Em 1984, o Secondary Mortgage Enhancement Act retirou
os limites para aquisicdo de MBS (Mortgage Backed Security) por instituicdes de deposito,
além disso, as MBS passariam a receber classificagdo de risco boa, podendo assim serem
compradas por fundos de penséo e seguradoras como titulos emitidos e garantidos pelo governo
(NATARIO, 2009). Em 1985, o FED permitiu que empresas holdings de bancos comerciais
adquirissem como subsidiarias, outras empresas que prestassem servicos de consultoria
financeira e corretagem. Todo esse processo de desregulamentacdo continuou na década
seguinte, onde destaca-se a revogacao da lei Glass-Steagall e a formalizacéo da ndo superviséo
de subsidiarias ndo bancarias de instituicbes bancarias; esta revogacdo de supervisdo em
especifico foi um dos maiores problemas de desregulamentacdo do sistema, pois permitiu aos
bancos “esconder” dos reguladores as suas operacOes de crédito, através de brechas nesta lei.
Para se ter uma ideia, cerca de 13% do total de empréstimos subprime realizados entre 2004 e
2007 estavam fora do alcance dos reguladores, por conta desta lei (OLIVEIRA, 2011).

O processo de desregulamentacdo financeira que se deu entre os anos de 80 e 90,
eliminou a segmentacdo dos mercados. A participacdo dos ativos em bancos comerciais e de
poupanca caiu de 52% em 1980 para 22% em 2007; houve neste caso, migracdo para
investimentos coletivos, como fundos de penséo (INACIO, 2009). Desta forma, a desregulacéo
financeira, aliada ao avanco tecnoldgico da década de 1990, tiveram algumas consequéncias,
como: Liberdade e ampliacdo das competéncias das instituicdes, inovacdes dos servigos e
produtos, e globalizacdo financeira (NATARIO, 2009).

4.2.  MERCADO HIPOTECARIO NORTE-AMERICANO

O setor de construcdo civil € um medidor basico da economia de um pais. Ele
remete a varias cadeias produtivas da economia, desde a extragdo de matérias primas, servigos
de decoracéo, e vendas do produto acabado. O retorno do setor, no entanto, é de longo prazo,

como pode ser observado no Residential Finance Survey de 2001, aproximadamente 97% das
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residéncias nos Estados Unidos haviam sido adquiridas via empréstimos hipotecérios, e apenas
1,6% a vista, em dinheiro (INACIO, 2009).

4.2.1. Mercado hipotecario norte-americano tradicional

Entre a década de 1930 até meados da década de 1980, as aquisicdes de imoveis
eram em sua grande maioria financiadas pelas chamadas Savings & Loans Associations (S&LS);
que eram, basicamente, o que se conhece hoje como cooperativas de crédito. Porém, com a
elevacdo das taxas de juros da década de 1970, as S&Ls perderam parte dos Seus recursos
disponiveis para operacéo, visto que os seus clientes retiraram os depositos para aplicacdo em
lugares com uma rentabilidade mais atraente; além disso, com o aumento dos juros, o custo de
captacao dos recursos de curto prazo das S&Ls aumentou, desta forma, como a maior parte de
sua carteira era de hipotecas de longo prazo com taxa de juros fixas, houve um descasamento
entre 0s ativos e passivos destas instituicdes. O governo entdo resolveu incentivar o setor no
pais, e aprovou o Depository Institutions Deregulations and Monetary Control Act em 1982,
este projeto revogava o limite dos juros de poupancga e ampliava o limite de cobertura dos
depdsitos para cem mil dolares (SILVA, 2015). Estas medidas porém, ndo trouxeram efeito real
para ajudar as S&Ls, o governo entdo deu mais liberdade a estas instituicdes, que poderiam
entdo, emitir cartBes de crédito, operar no comercio de imdveis, tomar empréstimos junto ao
FED, pagar taxas de juros mais elevadas aos depositantes e conceder empréstimos comerciais
(INACIO, 2009).

4.2.2. Inovacgdes financeiras

Como consequéncia da crise no setor bancario e de S&Ls (que percebia um custo
maior de captagdo a curto prazo, para operacoes ja realizadas de longo), iniciou-se 0 processo
de securitizacdo, uma das vertentes das inovag6es financeiras, que permitiu taxas de juros mais
baixas, pois reduziu os riscos oriundos das operagdes de crédito (OLIVEIRA, 2011).

A securitizacdo de crédito é a transformacéao do crédito de uma divida em um ativo
para venda a investidores, que passam a ser 0S novos credores desta divida. O sistema
tradicional de securitizacdo de crédito era feito atraveés da TLF — Transferable Loan Facility,
onde era vendido participacdo em empréstimos concedidos, estes posteriormente poderiam ser
negociados na bolsa de valores. No decorrer da década de 1980, o governo federal instituiu
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programas de crédito imobilidrio, e outro tipo de securitizacdo se popularizou, eram 0s
chamados MBS, que é a mesma coisa que o TLF, porém com garantia do imovel real (INACIO,
2009).

Com o mesmo intuito de diminuicdo de riscos, surgiram os derivativos, que séo
instrumentos financeiros que tem o seu valor originado de outro ativo basico. O mercado de
derivativos pode ser composto por principalmente 3 tipos de investidores, 0 que faz o uso para
hedge, ou seja, protecao de outro investimento; o especulador, que nédo fica na mesma posi¢ao
por muito tempo e busca lucros altos no curto prazo, e 0s que usam da técnica de arbitragem,
se beneficiando das distor¢des de precos para nunca perder (INACIO, 2009).

Estas inovacOes pareciam se encaixar direitinho no setor de financiamento
imobiliario, pois poderiam diminuir o tempo de retorno destes investimentos de longo prazo e

minimizar os riscos das operacgdes de crédito.

4.2.3. Mercado hipotecério norte-americano modernizado

Antes de adentrar na modernizacdo do mercado hipotecario norte-americano, é
preciso apresentar algumas instituicbes de extrema importancia para o desenho da crise, sdo
elas a Federal House Administration (FHA); a Federal National Mortgage Association
(FNMA, conhecida como Fannie Mae); a Federal Home Loan Mortgage Corporation
(conhecida como Freddie Mac). A FHA foi criada em 1934, como forma de incentivar o setor
imobiliario norte-americano durante a depressdo; é uma espécie de seguro publico que da
garantia aos financiamentos imobiliarios. Ja Fannie Mae, criada em 1938 com 0 mesmo intuito,
captava recursos abaixo das taxas do mercado e emprestava aos bancos hipotecarios, que se
utilizavam destes recursos para ofertar crédito habitacional. Em 1970 foi criado o Freddie Mac,
que além dos mesmos poderes da Fannie Mae, podia comprar e vender hipotecas no mercado
secundario, e em 1980; Fannie e Freddie podiam operar com securitizagdo de hipotecas ndo
garantidas pela FHA (NATARIO, 2009).

Existe ainda as chamadas SIVs (Special Investment Vehicles); estas eram empresas
financeiras, ndo bancarias, mas administradas pelos bancos, criadas com o propésito especifico
de realizar as operacGes com MBS. A compra de MBS através destas empresas especificas era
uma manobra adotada pelos bancos para driblar as exigéncias legais de passivo e ativo, bem
como fugir dos olhos dos reguladores, pois SIVs ndo eram fiscalizadas devido a revogacao da

lei Glass-Steagall.
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Funciona assim: um americano vai a um banco comercial qualquer e pede um
empréstimo para comprar um imével. Ato continuo, o banco cria dinheiro eletrénico
e acrescenta estes digitos eletrdnicos na conta do tomador de empréstimo, que agora
utilizara este dinheiro para comprar um imével. Por uma questdo de regra contabil,
sempre que um banco concede um empréstimo, ele estd criando um ativo e um
passivo: 0 ativo é o valor do empréstimo, o passivo é o dinheiro que ele deu ao
tomador de empréstimo (ROQUE, 2013).

Todo empréstimo gera um ativo; que sdo os creditos a receber, e um passivo; que
sdo os créditos concedidos. Estes nimeros compde o balanco das instituices financeiras, e pela
regulamentacdo bancéria, os ativos precisam manter uma proporcdo limite do patrimonio
liquido da instituicdo. No momento em que este limite é atingido, a liberdade de concesséo de
empréstimos de uma instituicdo cessa, e neste ponto é que a securitizacdo do crédito se tornou
importante para o sistema. As instituicbes comecaram entdo a conceder os créditos imobiliarios,
e depois securitiza-los, através de uma engenharia financeira® transformando-os em titulos
negociaveis que eram vendidos no mercado secundario para as agencias Fannie Mae, Freddie
Mac, e SIVs (muitas vezes da propria instituicdo). Este processo implica em algumas
consequéncias fundamentais para os bancos originadores dos empréstimos: Primeiro, o banco
comercial se livra do risco de inadimpléncia, que agora esta sobre responsabilidade de quem
comprou o0 ativo; Segundo, ao vender esta divida, o banco diminui a proporcdo de seu ativo
para com seu patrimonio liquido, o que habilita ele a conceder mais empréstimos sem infringir
a regulamentacdo bancéria; Terceiro, o volume de empréstimos também expande devido a
rapidez da recuperacdo dos fundos emprestados, pois 0s bancos ndo precisariam mais esperar o
longo prazo tipico dos contratos de financiamento imobiliério, obtendo um fluxo de caixa livre
em uma velocidade maior, para poder realizar novos empréstimos. Na pratica, 0os bancos,
juntamente com as agéncias hipotecarias e SIVs, se tornaram agentes de expansao artificial do
crédito (MENDES, 2016).

As agéncias hipotecarias, que agora eram 0s novos credores destes ativos,
precisavam monetizar a operagdo, e para isso, vendiam os CDOs (Collateralized Debt
Obligations); que era um pacote com varios contratos de crédito hipotecario securitizado,

negociados no mercado de valores com fundos de pensdo, seguradoras, outras instituicoes,

8 Funcionava da seguinte forma: Elas criavam uma espécie de fundo, chamado Mortgage Pool, e colocavam nestes fundos suas dividas
securitizadas, onde emitiam cotas de diferentes classes de risco. Os contratos de dividas de baixo risco eram classificados como AAA, AA e
A e eram vendidos diretamente aos investidores; os contratos com risco intermediario eram classificados como BBB, BB e B e eram
empacotados nos chamados CDOs e vendidos para as agéncias hipotecarias e as SIVs; e os contratos com alto risco eram reclassificados como
mais seguros através de um processo de derivativos (OLIVEIRA, 2011).
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fundos hedge, entre outros; ou mesmo mantido em suas carteiras para recebimento dos
pagamentos das parcelas. Os novos credores, porém, também podiam negociar estes mesmos
titulos com terceiros investidores; portanto, os CDOs comecaram a inundar a economia, € era
dificil saber quem era o novo credor (MENDES, 2016).

Os CDOs eram estruturados em um esquema de tranches, ou seja, uma
escada/cascata de investimento, onde o degrau mais alto era mais seguro, pagava juros menores,
pois receberia primeiro 0s pagamentos destas obrigacdes de crédito. No degrau de baixo estava
0 risco/retorno intermediario, pois quando os investidores da tranche sénior fossem
remunerados, 0s proximos pagamentos viriam para o degrau do meio. Por ultimo, a tranche
residual pagava mais retorno aos investidores, porém, era a mais arriscada, pois tinha que contar
gue ndo houvesse inadimpléncia suficiente para que os dois degraus acima fossem remunerados
e ainda sobrasse remuneracdo para o ultimo degrau (NATARIO, 2009). Este processo de
empacotar titulos garantidos por divida (CDOs) gerava obscuridade no investimento, pois ndo
era possivel conhecer a real estrutura da divida que se estava comprando. As agéncias de rating
tiveram um papel fundamental na disseminacdo deste tipo de produto na economia norte-
americana e mundial; a classificacdo de risco destas agéncias gerava tranquilidade nos
investidores, e 0s CDOs eram classificados pelas mesmas com alto grau de investimento (baixo
grau de risco), sendo muitas vezes classificadas com a mesma seguranca de titulos do governo
americano (SILVA 2015).

O processo ¢ ilustrado na figura 5:

Figura 5 — Fluxo de securitizacdo dos contratos de hipotecas nos Estados Unidos.
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4.2.4. Hipotecas Subprime

Para evitar inadimpléncia, os bancos tradicionalmente faziam um levantamento das
informacBes do solicitante do empréstimo, para avaliar e realizar a gestdo de risco de tal
operacdo. A aparente tranquilidade das operacdes financeiras com titulos hipotecarios, e a sua
saturacdo na década de 1990, fez com que os bancos e as financeiras explorassem novos
mercados, visando 0 aumento dos lucros, e assim comegaram as operacdes subprime. Este novo
mercado estava inexplorado, ou seja, tinha muito potencial de crescimento, além disso, a
rentabilidade era maior do que o mercado prime, pois tinha mais risco, este mercado entéo
comecou ndo so a ser explorado pelas instituicdes, mas também securitizado da mesma forma
que os empréstimos prime (INACIO, 2009).

Com o estouro da bolha da internet em 2000 e dos acontecimentos do dia 11 de
setembro de 2001, o governo baixou fortemente os juros buscando incentivar a economia, isso
proporcionou um crescimento mais acelerado do setor imobiliario que ja estava
desregulamentado e securitizado (SILVA, 2015).

Conforme figura 6, entre o inicio dos anos 2000 até 2008 o volume de
financiamentos imobiliarios subiu de 1.5 bilhdo de délares ao ano para quase 4 bilhdes de

dolares.
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Figura 6 — Quantidade de financiamentos imobilidrios anuais nos bancos comerciais norte-

americanos entre 1999-2009.
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Fonte: Mendes, 2016.

Dentro do mercado subprime existiam contratos chamados de NINJA (no income,
no job, no asset); ou seja, devedores sem verificacdo de renda, sem emprego e sem bens em seu
nome conseguiam empréstimos através do mercado subprime (NATARIO, 2009). Vale
ressaltar aqui duas coisas, primeiramente 0s bancos e instituicbes eram desencorajadas a serem
mais criteriosas na concessao de empréstimos, visto que seu risco seria facilmente repassado;
era como se eles apenas fizessem o0s contratos, recebessem as comissdes, e vendessem estes a
investidores, apenas recebendo os lucros e esquecendo do credito que haviam concedido
(COOPER; JOHN, 2012). Segundo, as agéncias Fannie Mae e Freddie Mac, por serem
submetidas ao governo federal, eram muitas vezes geridas de forma a atender interesses
politicos, tanto que em 1999, segundo reportagem do New York Times, ambas as agéncias
sofreram pressdes politicas dos democratas para que comprassem hipotecas de pessoas de baixa
e moderada renda, bem como diminuissem as exigéncias de crédito para minorias étnicas e
raciais; desta forma estas politicas governamentais contribuiram para alimentar um mercado de
crédito de alto risco segundo os critérios tradicionais de analise de crédito (MENDES, 2016).

Um grande problema com os empréstimos subprime, é que eles usavam taxas de
juros do tipo ARM (Adjustable Rate Mortgage), as chamadas teaser rates, eram relativamente
baixas e se mantinham fixas por um periodo inicial e curto, cerca de 2 a 3 anos, como forma de
atrair os clientes, apés este periodo as taxas eram reajustadas conforme as taxas de mercado
(INACIO, 2009).
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A partir do inicio dos anos 2000 todo esse mercado de hipotecas, juros flexiveis,
subprime e alt-A (que sdo empréstimos para aqueles que ndo tem comprovacdo de renda mas
que tem historico bom de pagamento de contas) se intensificou, porém, a maioria deles ndo era
segurada pela FHA, pois ndo respeitavam os parametros minimos de risco exigidos, para tanto,
bancos privados se responsabilizavam pela emisséo e criacdo das securities (NATARIO, 2009).

Todo este processo de exploragdo de um novo mercado, quase que sem risco para
0s emprestadores e sem regulacdo por parte do governo, somados a taxas de juros mais baixas,
levou os agentes a oferecerem cada vez mais créditos, para obter cada vez mais lucros, isso
trouxe uma elevada demanda no setor imobiliario do pais’, que ndo foi acompanhada pela
oferta, fazendo com que os precos dos imdveis subissem de forma expressiva, e rapida, nos
anos 2000 (INACIO, 2009).

Figura 7 — Mediana do prego de venda de imdveis novos nos Estados Unidos entre 1963-2013.
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Fonte: Mendes, 2016.

Ao observar a figura 7, é possivel perceber uma intensificacdo dos precos dos
imoveis a partir da década de 70, e uma acentuacéo nesta intensificagcdo a partir dos anos 2000.
Desta forma, tanto os credores quanto os tomadores esperavam que a tendéncia de

valorizacdo dos imoveis se mantivesse, ou que as taxas de juros futuras fossem reduzidas, para

7 Por contas das baixas taxas de juros, atreladas ao incentivo das tease rates e ao aumento do valor dos iméveis, muitos agentes, familias e
empresas, passaram a contrair até mesmo uma terceira hipoteca, como forma de aumento de capital para gasto em bens de consumo ou de
investimento (SILVA, 2015).
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que assim pudessem refinanciar suas hipotecas em condic¢Bes favoraveis, ou ao menos, ndo
sofrer com a taxagdo flexivel no caso de contratos ARM. Todas essas operacdes de
refinanciamento permitiam que o aumento patrimonial das familias fosse convertido em
liquidez, pois conforme o seu imovel adquirido aumentava de valor, era feito uma nova hipoteca
da diferencga, e esse valor era utilizado tanto para gastos de consumo quanto de investimento;
com isso o endividamento das familias aumentava (NATARIO, 2009). Esse processo, no olhar
de Minsky, colocava as familias em situacdo de agentes Ponzi, pois os tomadores de crédito
ndo conseguiam mais cobrir suas dividas com a receita proveniente de suas atividades correntes,
sendo necessario a renegociacao e o refinanciamento da divida; porém isso so era possivel pelo
aumento no valor do imdveis, e a constancia ou diminuigdo das taxas de juros (OLIVEIRA,
2011).

O mercado subprime mais do que dobrou entre 2001 e 2006; saiu de 190 bilhdes de
dolares para 600 bilhGes; além desse aumento expressivo, a maioria destas opera¢des eram
securitizadas, sendo que em 2006, ao menos 80% delas tinham algum tipo de securitizagédo
(SILVEIRA, Thiago, 2017).

Tabela 18 — Propor¢do dos contratos de hipotecas subprime, e de securitizagcdo destas, nos
Estados Unidos, entre 2001-2006.

. . Hipotecas Hipotecas Hipotgcas
Hipotecas Hipotecas . . Subprime
: . Subprime Subprime b
Totais Subprime b Securitizadas
Ano B o~ (% do total | Securitizadas
(bilhdes (bilhdes o (% do total
US$) US$) hi o(zgcas) (blljlgg)e > de hipotecas
P subprime)
2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 652 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados retirados de: Silveira, Thiago, 2017.

Algo preocupante que também se intensificou nos anos 2000 foram os empréstimos

por juros da modalidade ARM.
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Figura 8 — Proporcéo dos contratos de empréstimos imobiliarios nos Estados Unidos, pela
modalidade de juros ARM, entre 2001-2006.
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

Nesta época, 0s CDOs ndo estavam mais apenas juntando operacGes de créditos
hipotecarios, mas também créditos de cartdo de crédito, compra de automoveis, empréstimos
estudantis etc. Desta forma, varias operacdes de créditos diferentes, de riscos variados, eram
agrupadas em CDOs, classificados seus riscos pelas agéncias de rating e revendidos. Estes
grupamentos fizeram com que contratos subprime, de alto risco, fossem classificados pelas
agéncias de rating com alto grau de seguranca (NATARIO, 2009).

Segundo Stephens (2010 apud OLIVEIRA, 2011), as agéncias de rating foram
cumplices intencionalmente de todo o desenho da crise, pois classificaram instrumento de
divida sem valor, incluindo os subprime, como se fossem titulos financeiros de primeira linha.

Supostas fraudes também ocorriam por parte dos agentes financeiros concessores
de crédito; segundo Cintra e Cagnin (2007, apud CECHIN; MONTOYA, 2017), cerca de 90%
das hipotecas subprime tinham algum tipo de fraude. Mais da metade dos tomadores de
empréstimos superestimaram em mais de 50% suas rendas, e 0S agentes emprestadores
falsificavam o sistema de pontuacdo de crédito dos devedores com o objetivo de facilitar as
operacdes e garantir suas comissoes.

Como se ndo bastasse toda a complexidade e fragilidade da economia
estadunidense, e mundial (vale lembrar que com a globalizagéo financeira, investidores de todo
0 mundo estavam posicionados nos produtos norte-americanos), foi criado mais uma inovagao
financeira, os chamados CDS (Credit Default Swaps). Este ativo servia como um seguro, uma
protecdo para as operagdes de CDO; o contratante desta protecdo pagava um “prémio”, assim

como nos seguros tradicionais de automaveis por exemplo, para quem o vendeu, que por sua
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vez ficava responsével por assegurar o pagamento em caso de inadimpléncia, faléncia, ou até

mesmo em caso de queda no valor do ativo (SILVA, 2015).

4.3. DESENHO DA CRISE

O FED havia reduzido significativamente a taxa de juros como incentivo a
economia a partir do ano de 20008; porém, em 2004 a economia do pais ja mostrava sinais de
recuperacdo, entdo o FED adotou uma politica contracionista por receio da inflacdo, com isso
elevou gradativamente a taxa basica de juros norte-americana, que saiu de 1% para 5,25%; e se
manteve neste nivel até meados de 2007, quando a crise comecou a aparecer (OLIVEIRA,
2011).

Coincidentemente ao aumento das taxas de juros, os contratos de hipotecas do tipo
ARM estavam vencendo o periodo de taxas fixas, e quando as taxas foram reajustadas, a partir
de 2006, o reajuste foi feito para uma taxa de juros alta, devido ao seu aumento pelo FED. Cerca
de 350 bilhGes de ddlares em financiamentos imobiliarios foram impactados por este aumento
(MORRIS, 2009, apud SILVEIRA, Thiago, 2017).

Este movimento de subida de juros, portanto, teve duas consequéncias diretas;
primeiramente a oferta monetaria diminuiu, pois, a captagdo por parte das instituicdes estava
mais cara. Segundo, houve um aumento da inadimpléncia por parte dos tomadores, e
consequentemente, execucgdes hipotecarias (MENDES, 2016); com o reajuste das tease rates
varios agentes que haviam contraido crédito imobiliario nesta modalidade perceberam que nédo
conseguiriam arcar com suas obrigacGes, e comecaram a colocar seus imdveis a venda na
tentativa de saldar suas dividas. O preco dos imdveis (que ja estavam em queda devido a
diminuicdo da oferta monetaria e consequente procura por novos contratos) caiu ainda mais; e
muitos devedores ao perceber a queda no preco passaram simplesmente a ndo pagar mais suas
hipotecas, pois sua divida se tornou maior que o preco de seus imdveis®; esse processo de
inadimpléncia aumentou as desocupacdes e execucdes imobiliarias, o que elevou ainda mais a

oferta habitacional e a queda no preco dos iméveis (INACIO, 2009).

8 No ano de 2004, a taxa real de juros na economia americana alcangou patamares negativos (MENDES, 2016).

9 De acordo com o indice de pregos S&P/Case-Shiller, em margo de 2008, cerca de 8,8 milhes de hipotecas (10,8% do total) apresentavam
saldo devedor maior do que o valor dos iméveis (INACIO, 2009).
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Figura 9 — Preco dos imdveis, inadimpléncias, e execugdes, no mercado de crédito imobiliario
norte americano entre 2002-2007 (%).
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Fonte: Oliveira, 2011.

Figura 10 — Inadimpléncia no mercado de crédito imobiliario norte americano entre 2000-2010

(valores monetarios).

Fonte: Mendes, 2016.

Os contratos do tipo ARM tiveram grande impacto nas taxas de inadimpléncia.
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Figura 11 — Inadimpléncia no mercado de crédito imobiliario norte americano entre 2000-2010
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Fonte: Campos, 2010.

Os investidores, ao perceberem a inadimpléncia aumentando e o valor dos imdveis
em garantia diminuindo, cessaram seus investimentos, e 0s bancos originadores dos
empréstimos ndo tinham mais para quem vender as securitizacGes, ficando para si com o risco
dos empréstimos ainda ndo vendidos. Neste momento a crise se acelerou e ganhou forma
(MENDES, 2016). A queda nos investimentos fez com que a concessao de crédito fosse revista,
e a percepcdo de risco aumentasse, porém, algumas instituicbes ainda acreditavam que a
inadimpléncia e a queda no valor dos imoveis seria passageira, e continuaram a emitir hipotecas,
mesmo sem ter como securitizar, acumulando os riscos para si (INACIO, 2009).

Quando um investidor percebe a elevacdo de risco de seus ativos, ele é levado a
buscar a diminuicdo deste risco, realizando a venda de ativos de maior risco e a compra de

ativos mais seguros; os demais investidores ao perceberem esta atitude, também tentam fazer a
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mesma coisa, com 0s mesmos ativos; desta forma o preco dos ativos cai, e os investidores
percebem que ndo sé tinham um investimento cujo valor de mercado é muito menor do que o
esperado, como também estes se tornaram iliquidos, pois ndo tem como vende-los sem prejuizo
(CARVALHO, 2008). Com a queda do valor dos papéis, o valor patrimonial dos investidores
comecou a cair; e como a grande maioria dos bancos e financeiras estavam posicionadas neste
mercado, todas elas estavam passando pela mesma queda (INACIO, 2009).

A situacdo se tornou ciclica; as casas diminuiam o valor, a inadimpléncia
aumentava, bancos tomavam as casas e colocavam no mercado, com mais casas no mercado 0
valor dos imoveis diminuia ainda mais, e assim a bola de neve acontecia (COOPER; JOHN,
2012). Paralelo a isso, a crise atingia o setor financeiro, que estava abarrotado de ativos
espalhados por diversos agentes; bancos comerciais, bancos de investimentos, fundos de
pensdo, seguradoras, as agencias Fannie Mae e Freddie Mac, fundos hedge, investidores
privados, empresas privadas e outras institui¢cdes, financeiras ou ndo, globalmente; estavam
posicionadas no mercado financeiro no setor de MBS, e quando este comegou a ruir, todos
sentiram (INACIO, 2009).

44. CRISE DO SUBPRIME

Vérios agentes ja sabiam o problema que estava ocorrendo com a economia, mas
ainda ndo era de informacdo do grande publico, até que em 2007 as coisas comegaram a Vvir a
tona.

Em fevereiro de 2007, o HSBC divulgou seu balan¢o, que apontava perdas no setor
imobiliario. Em junho de mesmo ano, as principais agéncias de rating (Fitch Ratings, Standard
& Poor’s e a Moody’s) rebaixaram todos os derivativos de hipotecas de AAA para AA+ (quatro
graus abaixo) (INACIO, 2009).

Percebendo que a situacdo estava complicada o FED comegou a agir; na segunda
quinzena de agosto os maiores bancos centrais se uniram e injetaram cerca 400 bilhdes de
ddlares na economia®®. Essa injecdo trouxe um certo alivio aos agentes, e em setembro o FED

anunciou um corte na taxa de juros de 5,25% para 4,75%. Mais dois cortes, de 0,25% cada,

100 FED injetou 64 bilhdes de délares, o Banco Central Europeu colocou 313,1 bilhdes de délares, e 0 Banco do Japéo alocou 13,5 bilhdes
de délares (INACIO, 2009).



70

foram realizados em outubro e dezembro, terminando o ano de 2007 com a taxa de juros em
4,25% (GONTIJO & OLIVEIRA, 2009, apud INACIO, 2009).

A divulgacédo de resultados das institui¢bes financeiras em 2008 mostrou muitos
prejuizos. Em janeiro, o Citibank anunciou perdas de quase 10 bilhGes de dolares referente ao
quarto trimestre de 2007, em seguida o Merrill Lynch anunciou prejuizo de quase 9 bilhdes, e
0 JP Morgan de pouco menos de 2 bilhGes. Ainda em janeiro, o Société Générale, o segundo
maior banco francés, em 21 de janeiro de 2008, anunciou um prejuizo de 4,9 bilhdes de euros,
algo em torno de 7,2 bilhdes de dolares. Todo este cenario fez com que as bolsas caissem 7,2%
em Frankfurt, 6,3% em Paris, 5,5% em Londres, 6,6% em Séo Paulo, 5,4% no México, 5,1%
em Xangai e 3,9% em Toquio (GONTIJO & OLIVEIRA, 2009, apud INACIO, 2009).

Apds estes anuncios o FED baixou os juros novamente, para 3,5% e 3,0%; como
forma de estimular o consumo e a movimentagdo monetaria. 1sso acalmou um pouco 0s animos,
mas a situacdo estava fragil por fatores como liquidez e confianca. “Quando a confianga
também se enfraquece, abre-se caminho para corridas bancérias e o sistema tende a desmoronas,
dado o seu nivel de alavancagem” (GONTIJO & OLIVEIRA, 2009, p. 66 apud INACIO, 2009,
p. 75).

A tranquilidade durou pouco, e em marco de 2008 o Bear Stearns, quinto maior
banco de investimento norte americano, s6 ndo declarou faléncia porque o J.P Morgan o
comprou apos negociar uma linha de crédito com o governo federal especificamente para tal
finalidade. O FED entdo baixou novamente os juros, para 2.25% e 2.0%; respectivamente em
margo e abril (INACIO, 2009).

As agencias Fannie Mae e Freddie Mac tinham dividas que ultrapassavam 1.5
trilhdes de dolares; além disso, as duas companhias tinham dado garantias para titulos
hipotecarios no valor de 4.6 trilhGes de dblares, o que para se ter uma ideia, representava 38%
de todos os créditos hipotecarios dos EUA, e cerca de 30% do PIB projetado para 2008 no pais;
vale lembrar que grande parte destes titulos havia sido comprada por bancos centrais
estrangeiros, visto que eram considerado tdo seguros quanto os titulos do tesouro americano
(pois eram classificados assim pelas agéncias de rating), com a vantagem de oferecer
rendimentos mais elevados (FARHI & CINTRA, 2009 apud NATARIO, 2009).

Estes rombos nas agencias fizeram com que 0 governo as estatizasse e injetasse
cerca de 100 bilhdes de ddlares em cada uma delas. A situacéo ja estava delicadissima, a nivel
global, mas até entdo os problemas estavam sendo resolvidos, ou aparentemente minimizados,

sO que chegou outubro e o quarto maior banco de investimento dos Estados Unidos, o Lehman
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Brothers, anunciou um prejuizo de quase 4 bilhdes de dolares no segundo trimestre de 2008;
perdendo cerca de 70% de seu valor de mercado. Aparentemente aconteceria a mesma coisa
que aconteceu com Fannie e Freddie ou com Bear Stearns, mas desta vez ndo; nem o governo
e nem a iniciativa privada ajudaram, e no dia 15 de setembro de 2008 o banco pediu concordata,
e mais uma segunda-feira seria conhecida como segunda-feira negra. O colapso do Lehman
Brothers resultou em péanico e desconfianca, colocando em dificuldade também outros bancos
de investimento e mesmo os de varejo. As bolsas de valores, em 16 de setembro, registraram
fortes quedas, a de Toquio caiu 5,06%; o indice Dow Jones nos Estados Unidos, 4,42%; o
Nasdaq 3,59%; na india, 5,4%; em Taiwan 4,1%; em Londres a queda foi de 3,92%; em Paris
3,78%; em Frankfurt 2,74%; e a Bovespa, em S&o Paulo, caiu a 7,59% (INACIO, 2009). A
AIG, maior empresa seguradora dos EUA, também estava fragilizada economicamente, pois
seus “sinistros” aumentaram muito com as inadimpléncias, faléncias e queda no preco dos
ativos. O FED entdo anunciou um empréstimo de US$ 85 bilhGes para salvar a companhia, e
com isso, assumiu o controle de quase 90% das a¢des da empresa e da gestdo dos negocios
(CAMPOS, 2010).

A queda na economia norte americana afetou renda, consumo e produc¢édo no pais;
o nivel de consumo por exemplo comegou a cair ja no segundo trimestre de 2008, chegando ao
fundo em menos de um ano depois (SILVEIRA, Thiago, 2017).

Figura 12 — Variacdo percentual da renda pessoal nos Estados Unidos entre 2000-2012 (2001
= base 0).
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Fonte: Campos, 2010.
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Figura 13 — Indice de gastos com consumo pessoal por trimestre nos Estados Unidos entre 2006-
2010 (2018Q3 = base 100).
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

Consequentemente a producdo industrial norte-americana também entra em

colapso, caindo cerca de 20% em seu fundo no segundo trimestre de 2009. A partir de 2009 o

indice comeca a se recuperar, mas s volta ao mesmo nivel de 2008 em 2014 (SILVEIRA,
Thiago, 2017).

Figura 14 — Producéo industrial total dos Estados Unidos entre 2006-2014 (2018Q1 = base

100).
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Fonte:

Silveira, Thiago, 2017.

Com a queda no consumo e producdo, naturalmente o PIB real e o desemprego

foram afetados. A queda no PIB foi brusca em 2009, e s6 recuperou os valores de 2007 em
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2011. J& o desemprego saltou de cerca de 5% em 2007 para quase 10% em 2010, sé voltando
aos patamares de 5% em 2016 (SILVEIRA, Thiago, 2017). Informagdes da organizacéo
mundial do trabalho apontam que em 2009 eram quase 50 milhdes de desempregados no pais
(CECHIN; MONTOYA, 2017).

Figura 15— PIB real norte americano entre 2003-2016 (2007 = base 100) e taxa de desemprego
estadunidense entre 2003-2016 (%).
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

A crise nos Estados Unidos se espalhou também para a Europa, Asia, e América
Latina. Seus “ativos podres” foram vendidos globalmente e inundaram outras economias, as
quebras bancérias norte americanas e a escassez monetaria travaram negOcios geraram
desconfianga nas institui¢cdes financeiras, que limitaram o crédito (SILVA, 2015).

De acordo com Roubini e Mihm (2010, p. 135 apud SILVA, 2015, p. 61): “Quando
um mutuario de alto risco em Las Vegas ou Cleveland ficava inadimplente, ele agitava a cadeia
alimentar da securitizacdo, atingindo todo o mundo, desde aposentados noruegueses até bancos
de investimentos na Nova Zelandia.”

Além das crises nos mercados de crédito e de capitais no mundo, 0 comercio
internacional também sofreu. Paises que dependiam muito da demanda norte americana por
importacOes, ficaram sem ter para quem vender (SILVA, 2015). O volume de comercio
internacional cresceu 2,4% em 2008; porém, em 2009 esse nimero desaba mais de 10%. As

importagdes e exportacdes americanas caem em 2009, na casa de 14,1% e 9% respectivamente.
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A zona do Euro também teve queda em 2009 nas importacdes (12,4%) e nas exportagdes (11%)
(SILVEIRA, Thiago, 2017).

45. RESPOSTAS E O FIM DA GRANDE RECESSAO

Com a eclosdo da crise, 0s governos entenderam que precisavam aumentar a
liquidez, resgatar o sistema financeiro e adotar politicas fiscais expansionistas (CECHIN;
MONTOYA, 2017).

O agravamento da crise fez com que o governo americano, através do tesouro,
organizasse um pacote de incentivos de 700 bilhdes de dolares. O programa foi chamado de
TARP, e foi assinado pelo ex-presidente Bush ja em outubro de 2008, em uma acao que ficou
conhecida como “ativos podres”; onde este dinheiro era destinado para a compra de titulos
imobiliarios (MBS) que ndo tinham liquidez; isso retirou os ativos iliquidos dos balancos das
instituicOes financeiras e proporcionou capital e fluxo de caixa para as mesmas (CAMPOS,
2010). Além dessa injecao de liquidez, o TARP aumentou o limite de cobertura do FDIC para
250 mil dolares, ao invés do 100 mil anteriores, este aumento do limite trouxe mais seguranca
para os investidores e contribuiu para a ndo ocorréncia de corridas bancéarias (COOPER; JOHN,
2012). O TARP “[...] inclui um conjunto abrangente de medidas para recapitalizar o sistema
financeiro, reiniciar os mercados de crédito, restabelecer a confianca e menores custos de
empréstimos para empresas e familias” (FINANCIAL STABILITY, 2010 apud CAMPOS
2010).

Ja em 2009, foi assinado o American Recovery and Reinvestment Act (AARA); que
tinha por objetivo, criar e manter 0os empregos existentes, estimular a atividade econdmica e 0
investimento de longo prazo, e dar mais transparéncia nas contas publicas (CAMPQOS, 2010).
O ARRA trouxe cerca de 800 bilhdes de ddlares para a economia em forma de reducéo de
impostos e gastos publicos; a validade do corte de impostos como incentivo ao consumo &, no
entanto, questionada pelo economista de Stanford John Taylor; para ele as pessoas apenas
guardaram a economia com impostos, € ndao consumiram (COOPER; JOHN, 2012). Porém,
como é possivel perceber na figura 14, os dois programas influenciaram a recuperacdo do PIB

norte americano.

Figura 16 — Variacdo percentual do PIB norte americano entre 2007-2010.
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A comissdo Business Cycle Dating do NBER (National Bureau of Economics
Research) determinou o fim da crise em junho de 2009, resultando em um periodo de 18 meses
de recessdo, sendo a maior desde a segunda guerra mundial. Segundo o relatério publicado pela

comissao:

A comissédo decidiu que qualquer crise futura da economia seria uma nova recessao,
e ndo uma continuagéo da recessdo que comegou em dezembro de 2007. A base para
esta decisdo foi o tamanho e a forga da recuperagdo até 0 momento. : A comissdo
esperou, para sua decisdo, que as revisdes na renda nacional e produto nacional,
publicadas em 30 de julho e 27 agosto de 2010, esclarecessem a trajetoria para 2009,
das duas medidas mais amplas de atividade econémica real: o Produto Interno Bruto
(PIB) e a Renda Domeéstica Bruta Real (GDI real). O comité notou que nos dados mais
recentes, relativos ao segundo trimestre de 2010, a média do PIB real e GDI real foi
de 3,1 por cento acima do seu nivel mais baixo no segundo trimestre de 2009, mas
manteve-se 1,3 por cento abaixo do pico anterior, que foi atingido no quarto trimestre
de 2007.” (NBER, 2010 apud CAMPOS, 2010 p. 33).

Para muitos, porém, o fim da crise é questionavel, especialmente para os quase 15
milhdes de desempregados em 2010. Apesar de os dados econdmicos terem melhorado ja a
partir de 2009, o desemprego continuou alto e s6 voltou aos niveis de 2006, em 2017. Segundo
Aversa (2010, apud CAMPOS, 2010, p. 27); “[a crise] pode ter acabado, mas vocé ndo ouvira
nenhum aplauso dos milhares de norte-americanos que estdo desesperados em busca de um
emprego. Ou estdo preocupados com 0s empregos que possuem. Ou perderam suas casas. Ou

estdo com o pagamento da casa em atraso.”

Figura 17 — Taxa de desemprego norte americano entre 2006-2020.
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Fonte: Trading Economics, 2020.

Campos (2010), fez algumas entrevistas perguntando como as pessoas foram
afetadas pela crise em seu trabalho e sua vida pessoal; como concluséo, todos os entrevistados
discordam da avalia¢do que a crise terminou, e afirmam que a administracdo financeira pessoal
estd muito dificil. Uma das entrevistadas disse que em seus 54 anos de vida, nunca viu algo
pior. Segundo Obama (2010, apud CAMPOS, 2010); “O buraco estava tdo fundo que um monte

de gente ainda estéa ferido.”
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5. A GRANDE DEPRESSAO E A GRANDE RECESSAO COMPARADAS

Este capitulo objetiva comparar ambas as crises, no que diz respeito as suas origens,
desenrolar e desdobramentos, levando em consideracdo os ambientes historicos de cada crise,
bem como as politicas monetarias e fiscais, a (des)regulamentacédo do sistema financeiro, dados
objetivos (econdmico-sociais), o ciclo Minskyano, e as respostas as crises.

A raiz da crise, foi a acdo especulativa dos agentes privados, com operacoes
financeiras de qualidade duvidosa, em um ambiente ndo regulamentado e extremamente
alavancado pelo crédito facil e barato; que elevou demais o endividamento das familias. Tal
afirmacdo pode ser aplicado a ambas as crises, que tiveram suas origens endogenamente,
corroborando com Minsky (MAZZUCCHELLI, 2017).

Em ambos os casos, a débacle foi precedida pela fragilidade da regulacdo e pelo
relaxamento na percepgao dos riscos, o que redundou em uma febre especulativa de
consequéncias desastrosas. A inevitavel proliferacdo de operacdes financeiras de
lastro duvidoso, alavancadas pela expansdo desmensurada do crédito, configura um
traco comum dos dois momentos histéricos (MAZZUCCHELLLI, 2017, p. 144).

5.1. DESREGULAMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NORTE-AMERICANO

O sistema financeiro norte-americano na década de 1920 néo era regulado, e sua
estrutura era precaria. Com a crise de 1929 e a depressdo de 1930, houve um processo de
regulamentacdo do setor, com a criacdo de diversos 6rgaos e legislacGes, sobretudo durante o
New Deal; porém, a partir da década de 1980, as reformas reguladoras advindas da grande
depressdo comecam a ruir, e o sistema financeiro estadunidense fica mais uma vez desregulado.
Os dois periodos de prosperidade econdmica, que antecederam ambas as crises, foram marcados
por uma linha governamental de limitacdo de suas acdes na economia, ou seja, um liberalismo
econbmico exagerado, que ndo s liberalizou, mas também ndo regulamentou o sistema
financeiro do pais. A diferenga que pode ser apontada aqui, € que na grande depresséo o sistema
nunca havia sido regulamentado, ja na grande recessdo, 0 sistema sofreu um processo de

desregulamentacdo.

5.2. CICLO MINSKIANO
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E possivel observar, portanto, que o ciclo Minskyano se encaixa em ambas as crises,
em que a economia sai de um momento de estabilidade, para um boom especulativo, e depois
colapsa. Nos dois momentos, os proprios agentes, endogenamente, estruturam-se como Ponzi,
sendo possivel perceber claramente, que aumentos expressivos de juros precederam ambos 0S
crashes e deram inicio as crises; pois as economias estavam tdo fragilizadas, e com tanto
endividamento e agentes Ponzi, que o aumento dos juros derreteu suas estruturas; ademais, nos
dois momentos, a especulacdo desenfreada no mercado financeiro ocorre, caracterizando o
periodo de Boom do ciclo, exemplo disso sdo, a préatica de stock pools em 1929 e de CDOs e
CDSs em 2008.

Os roaring twenties nos Estados Unidos culminaram com a grande depressdo, e a
euforia das finangas desregulamentadas culminou no desastre atual. A grande licdo
que resta desses dois episodios draméticos é que, definitivamente, o capitalismo ndo
pode ser deixado a mercé dos capitalistas (MAZZUCCHELLLI, 2017, p. 149).

53. MOMENTO HISTORICO

O momento histérico de ambas as crises é totalmente diferente. No periodo da
grande depressao houve dois grandes conflitos, o anterior impulsionou a economia para uma
década de grande prosperidade econémica (no caso americano) ou um periodo de extrema
dificuldade financeira (no caso europeu), o segundo tirou o pais da profundidade da depressédo
de 1930. Ja na crise de 2008 ndo houve grandes eventos, nem que impulsionaram o pais para
um periodo de extremo crescimento, nem que os salvasse do periodo recessivo. Outra diferenca
é que muitas mudancas no padrdo monetario ocorreram na década antecedente da grande
depressdo, como o padrdo ouro. Fato que ndo ocorreu na grande recessdo, sendo um cenario
mais estavel. Um outro fator, externo, ocorreu na grande depressao e ndo na grande recessao,
que foram as ondas de extrema seca, 0 que prejudicou demais a agricultura, que tinha na época
um peso muito grande sobre a economia; isso certamente contribuiu para a severidade vivida
durante a primeira crise. A proporcao da populagdo empregada no setor agricola, na década de
1930, era de cerca de 1/4 nos Estados Unidos e 1/3 na Alemanha. Desta forma, com a depressao
afetando muito a demanda por produtos agricolas, a renda da populacéo despencou, bem como
a empregabilidade. Nos anos 2000 a questao agricola ndo é discutida, pois nem a proporcao de
emprego, nem de renda gerada pela agricultura ¢ relevante para a economia atual. “E provavel,

entretanto, que o mercado imobilidrio de hoje seja a agricultura de ontem.”
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(MAZZUCCHELLLI, 2017, p. 148); portanto, uma diferenca que se faz sobre os dois periodos
é a importancia da agricultura para o emprego e renda da populagéo.

5.4. CRISES BANCARIAS

Um ponto central que deve ser destacado, e uma das duas principais diferencas entre
os dois momentos, é a crise no setor bancario. Um fator que fez com que a crise de 1929 se
transformasse na depresséo de 1930 foram as crises bancarias oriundas da falta de liquidez nas
corridas bancarias. Estas corridas bancarias da década de 1930 nédo ocorreram em 2008; o que
certamente contribuiu para que a depressao ndo fosse tdo profunda quanto em 1930. O sistema
bancario na grande depressdo era muito menos estruturado do que em 2008, e o FED tinha
muito mais controle e abrangéncia das instituicbes financeiras em 2008 do que em 1930;
portanto parte das corridas bancérias durante a primeira crise realmente ndo poderia ser evitada
pelo FED. Néo existiam também 6rgdos como o FDIC, que contribuiram para evitar as corridas
bancarias, bem como as injecfes de liquidez por parte das autoridades monetérias e de agentes
privados.

5.5.  RESPOSTAS

Como a riqueza mundial e a globalizacéo de ativos sendo muito maior em 2008 do
que em 1929, era de se esperar que a dramaticidade da crise financeira de 2008 fosse igualmente
superior a vivida em 1929; porém felizmente néo foi o que se percebeu. Algo que garantiu isso
foi a rapida reacdo do Estado em face a crise, 0 que ndo se viu em 1929 (MAZZUCCHELLLI,
2017). Uma intervencdo como a de 2008, em 1929, era algo impensavel para a época, pois o
mindset era diferente; “a defesa do cambio era o objetivo supremo, que condicionava a politica
monetaria e, na pratica, anulava a politica fiscal.” (MAZZUCCHELLI, 2017, p. 143).

Portanto, ao analisar os dois periodos p0s crise, € possivel perceber que as a¢oes
para remediar a crise de 1929, além de serem mais passivas e conservadoras, demoraram muito
mais para serem tomadas; ja em 2008, em questdo de meses, diversas politicas anticrises ja
haviam sido feitas. Um exemplo de acdo governamental da grande depressdo tida como
equivocada, e que ndo teve replicacdo em 2008, foi 0 aumento das taxas de importacdo por

meio da tarifa Smoot-Hawley.
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Desta forma tantos as politicas fiscais quanto as politicas monetérias se contrastam
nas duas crises, alem da grande injecéo direta do FED por meio do TARP em 2008, o que ndo
teve nada parecido em 1929, a politica fiscal de expansdo de gastos tanto de Bush quanto de
Obama, também ndo foram vistas com tal intensidade na grande depressdo até a chegada de
Roosevelt (SILVEIRA, Thiago, 2017).

Vale destacar, porém, sobre estas diferencas nas respostas as crises, no que se refere
a finalidade dos recursos injetados na economia. As respostas dadas a crise de 1929 objetivavam
impulsionar a producao e o emprego, desta forma, a divida pablica foi traduzida em crescimento
econémico e reducdo do desemprego (MAZZUCCHELLI, 2017).

J& os recursos injetados na economia na crise de 2008 foram diretamente para o
resgate do sistema financeiro, o que claro, impediu que uma catastrofe acontecesse (como por
exemplo corridas bancéarias), mas essa injecdo de liquidez nas institui¢cGes financeiras ndo se
traduziu em crédito e consumo, pois a percep¢do de risco por estas instituicbes estava muito
alta; os recursos saiam do tesouro mas ndo se traduziam em novos empréstimos quando
chegavam as instituicdes financeiras. Sendo assim, o aumento da divida publica na segunda
crise ndo se traduziu em uma elevacdo da producéo e, principalmente, dos niveis de emprego
(MAZZUCCHELLLI, 2017).

O socorro dos bancos fez com que a divida puablica liquida, como proporcéao do PIB,
saltasse de 43% em 2007 para 78% em 2012. A taxa de crescimento, que foi negativa
no biénio 2008-2009, teve um desempenho bastante modesto entre 2010-2012 (média
de 2,1%), o que coincidiu em uma reducgdo apenas discreta do desemprego (9% em
2012) (MAZZUCCHELLI, 2017, p. 177).

Tabela 19 — Divida publica federal (% do PIB), variacdo do PIB (%), taxa de desemprego (%)
de 1932-1938 / 2006-2012.

Grande Depressao 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
% Divida em relacéo ao PIB 29,1 39,6 449 41,8 43,6 42,0 42,3
Variacdo do PIB -13,3 -1,7 7,8 8,1 14,2 4,6 -4,4
Taxa de desemprego 23,6 34,9 21,7 20,1 16,7 14,3 19,0
Grande Recesséo 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% Divida em relacéo ao PIB 42,0 42,9 48,7 60,6 68,3 72,6 78,4
Variacdo do PIB 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,5 1,8
Taxa de desemprego 4,6 3,6 5,8 9,3 9,6 9,1 9,0

Fonte: Elaboragao propria com base em dados retirados de: Mazzucchelli, 2017.

5.6. DADOS EM COMPARACAO
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Ao analisar alguns dados € possivel perceber que os impactos da grande depresséo
foram muito maiores do que os da grande recessdo; a utilizacdo da capacidade industrial
instalada, por exemplo, se comporta de forma diferente nos dois momentos, onde durante a

grande recessdo a queda é muito mais acentuada e de recuperacao mais lenta.

Figura 18 — Utilizac&o da capacidade instalada dos Estados Unidos (%) entre 1925-1934 / 2005-
2014,
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

O PIB e o investimento se comportam da mesma forma, maior queda na grande
depressdo, e recuperacao mais rapida na grande recessdo, como € possivel observar na figura
19; o PIB da crise de 2008 ja se recupera em 2010 e tem valores superiores ao pré-crise ja em
2011; enquanto na grande depressao a recuperacao so6 ocorre em 1936. A figura 20 destaca a

gueda muito mais acentuada do investimento do pais durante a grande depressao.

Figura 19 — Indice PIB dos Estados Unidos entre 1929-1937 / 2007-2015. (2007 = base 100;
1929 = base 100).
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Figura 20 — Investimento total dos Estados Unidos (% do PIB) entre 1929-1937 / 2008-2016.
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

Um dado curioso sobre a comparacdo destas duas crises é que ambas foram

precedidas por relevantes sustos econdmicos, exatos 8 anos antes, a recessao de 1921 e a bolha
da internet em 2000.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho tinha por objetivo principal descobrir as principais semelhancas
e diferencas entre a grande depressdo e a grande recessao. Este objetivo foi alcangado e estd
apresentado no capitulo 5; para tanto, nos dois capitulos anteriores a esse, foram descritas as
referidas crises como forma de embasar a compreensao dos resultados alcancados.

Uma caracteristica forte da grande depresséo é ela ter ocorrido no periodo entre
guerras, desta forma, o periodo compreendido no capitulo dedicado a esta crise foi desde a
primeira guerra mundial até a segunda guerra mundial. O cenério internacional do pds primeira
guerra era de assimetria, enquanto a Europa estava em uma situacdo complicada
economicamente, os Estados Unidos emergiam como a super poténcia, a Unica dentre as
principais economias que manteve o padréo ouro tradicional em sua paridade original; isso fez
com gue a atividade econémica dos Estados Unidos crescesse expressivamente (fundamentada
em producdo, consumo e crescimento de renda), alguns setores porém ndo performaram tédo
bem na chamada década de ouro, destaque para a agricultura, que sentiu o ruptura das
expectativas positivas durante a guerra, com a recuperagdo agricola de seus clientes. O ciclo de
expansdo norte americano era imponente!!, e como em uma teia de investimentos interligados,
a expansdo de um setor foi gerando crescimento em diversos outros, por exemplo; a industria
automobilista impulsionou o setor metalmecanico, e a industria do petréleo, que necessitou da
ampliacdo da malha rodoviaria e proporcionou a expansdo dos subdrbios, bem como de
estabelecimentos comerciais para atender estas novas areas urbanas, o que fomentou a
construcdo civil comercial e residencial e a geracdo e distribuicdo de energia, que possibilitou
a expansdo de bens duraveis de uso doméstico, como o radio e o refrigerador. Chegou-se a um
ponto, porém, que a expansdo do consumo ndo acompanhava mais a renda, € com 0s juros em
niveis baixos, o crédito tomou conta da economia; este contribuiu enormemente para a expansao
da producdo e do consumo, bem como para seu posterior encolhimento. Com relagéo ao crédito,
é importante destacar que com a favoravel situacdo econdmica norte americana apds a primeira
grande guerra, a liquidez no pais estava extremamente alta, 0os bancos por sua vez se
aproveitaram desta condicdo de liquidez, alinhada aos baixos juros e expansdo de produtos

inovadores, para promover o crescimento do crédito, e do endividamento; este crédito porém

110 pais era responsavel por exemplo, por aproximadamente 42% de toda a produco de industrializados do mundo (MILLS, 1932, apud
CRESPO, 2018).
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ndo foi somente para o consumo e producgdo, chegou também na cadeia dos investimentos, visto
que quando os individuos ndo tinham, ou ndo queriam mais gastar seu crédito com consumo,

ou no setor real de producdo, iam para os investimentos.

Os consumidores ndo encontravam restri¢des de financiamento para a aquisi¢do de
suas residéncias, automoveis, fogdes, geladeiras, maquinas de lavar, aspiradores e
radios. Buy now, pay later foi o lema da revolugdo americana do consumo nos anos
1920s. As corporacdes e 0s negécios de maneira geral, sempre gque necessario
recorriam aos empréstimos bancarios, sem enfrentar quaisquer constrangimentos pelo
lado da oferta de crédito (MAZZUCCHELLI, 2017, p. 172).

Os investimentos, no entanto, sairam de uma logica consciente para a especulacéo,
visto que o crédito era barato e de facil acesso, ou seja, valia a pena o endividamento para
investimento especulativo, sobretudo na bolsa de valores. A expanséo global dessa atitude foi
proporcionada também pela falta de regulamentacédo do setor bancério e financeiro do pais, pela
alavancagem®? proporcionada pelos “brokers” e pela inexperiéncia de muitos “investidores”
que foram atraidos pelo efeito de boom do ciclo econémico. Com todo esse processo ndo
demorou muito para que, de acordo com a estruturacdo dos agentes de Minsky, a economia
fosse transformada para uma abundancia de agentes do tipo Ponzi; e neste momento a bolha
estava criada, e bem inflada, s6 aguardando um vento forte para estoura-la, este vento comecou
com 0 aumento da percepcao de risco por parte dos agentes e do governo; que respectivamente,
aumentaram as exigéncias para concessao de crédito e elevaram as taxas de investimentos na
margem, e subiram as taxas de juros. Quando as condi¢Oes se reverteram em 1929, os agentes
se viram com uma quantidade expressiva de compromissos que nao conseguiriam honrar, 0s
agentes Ponzi comegaram a ruir, os “brokers” a liquidar automaticamente as operacdes na
margem de seus clientes (que perderam patriménio e poder de compra), que ndo podiam mais
consumir com recursos proprios, e nem com credito; que estava escasso pelo temor dos agentes
a realizar empréstimos, portanto, o0 mesmo ciclo que proporcionou o crescimento, também
trouxe a quebra da economia. Com a eclosdo da crise, 0 governo, por inexperiéncia, falta de
abrangéncia sobre o sistema bancéario, e ideias engessadas; tomou atitudes no minimo
duvidosas, como por exemplo o0 aumento das tarifas de importacao, que encolheu ainda mais o
ciclo de produgdo-consumo-renda. Com a economia mergulhada na dramaticidade, um novo
presidente concorrente foi eleito e colocou a politica monetéria e fiscal do pais em outra direcéo

assim que possivel; com a grande expansdo monetéaria e fiscal dos Estados Unidos, a grande

12 |nvestimentos na margem (Stock Margin).



85

depressdo se acalmou; mas ndo foi suficiente para curé-la, podemos encarar que o New Deal de
Roosevelt foi um remeédio paliativo para a grande depressdo, que sim foi de grande valia para
diminuir os impactos e trazer aos poucos 0 animo para a economia, mas o que realmente
reativou o circuito econdmico dos Estados Unidos, e do mundo, foi a segunda grande guerra;
isso é perceptivel pela queda econdmica conforme os incentivos do New Deal foram diminuido.
A atribuic&o de responsabilidade de cura pra a depresséo dada a segunda guerra mundial deve-
se ao fato de que houve uma expansao fiscal absurda por parte das principais economias, muito
superior a ocorrida durante o New Deal, isso proporcionou o aumento da demanda de recursos
materiais e humanos decorrentes do conflito, assegurando assim, uma queda expressiva nos

niveis de desemprego, investimento e utilizacdo dos recursos antes 0ciosos.

Many argue that World War 11, not the New Deal, ended the Depression. Still, others
contend that if FDR had spent as much on the New Deal as he did during the War, it
would have ended the Depression. In the nine years between the launch of the New
Deal and the attack on Pearl Harbor, FDR increased the debt by $3 billion. In 1942,
defense spending added $23 billion to the debt. In 1943, it added another $64 billion
(AMADEDO, 2020g).

Como legado dos programas de Roosevelt temos a estruturacéo e regulamentacéo
do sistema bancario e financeiro; o que trouxe seguranca e estabilizacdo para este segmento nas
décadas seguintes. Entretanto, um processo de desregulamentacdo se intensifica a partir da
década de 1980; e 0s mesmos erros que proporcionaram a crise de 1929, que tanto as
autoridades monetérias quanto os agentes cometeram, foram repetidos e culminaram na crise
do subprime.

A desregulamentacdo do setor financeiro transformou o ambiente econdmico,
deixando-o fragil e livre para que a especulacao crescesse. Essa desregulamentacao foi casada
com inovag0es financeiras que vieram a partir da crise das S&Ls.

Estas inovacdes, principalmente de securitizacdo e derivativos, permitiram a
distribuicdo do risco, o que é em si, a0 mesmo tempo que benéfico, muito perigoso; pois 0s
agentes agem sem prudéncia, visto que a responsabilidade sobre o risco antes assumido nédo
existe mais. A securitizacdo e os derivativos foram aplicados no mercado imobiliario norte
americano, atraves dos chamados MBS, cabe ressaltar que o setor imobiliério e de construcao
civil é muito importante para a cadeia econémica, pois impacta uma enorme rede de producéao
subjacente.

Vale aqui destacar o papel fundamental de algumas agencias e agentes para a

expansdo do crédito hipotecario nos Estados Unidos; a FHA que assegurava os financiamentos
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imobiliérios, e a Fannie Mae e Freddie Mac que financiavam os créditos imobiliarios bem como
os derivativos destes no mercado secundario. Existiam também as SIVs, empresas que fugiam
dos olhos da regulamentacdo financeira, criadas com o proposito especifico de realizar as
operacOes com MBS.

O processo de securitizagdo portanto, livrou os bancos comerciais do risco de
inadimpléncia e retirou estes ativos de seus balancos, isso garantiu a expansdo do crédito
imobiliario. Estes titulos securitizados eram negociados no mercado secundario e com isso
comecaram a se espalhar pela economia. Todo esse processo corria bem, e sua aparente
tranquilidade fez com que os bancos explorassem novos mercados, foi assim que comegaram
as operagdes com o mercado subprime. A exploracdo desta nova gama de clientes, aliado a
politica de diminuicéo dos juros a partir dos anos 2000, expandiu de forma expressiva o crédito
hipotecario norte americano; a partir disso, 0s imoOveis comecaram um processo de alta
valorizagéo, e 0 mercado de securitizagdo se sofisticou criando os CDOs e CDSs, que com
ajuda, imoral ou ndo, das agéncias de rating, era vendido a investidores do mundo todo como
ativos sem risco, quando na verdade eram extremamente arriscados e confusos, porém super
atrativos devido a sua classificacdo de risco e remuneracdo de juros, principalmente quando
comparado a outros investimentos que eram indexados a taxa de juros basica. Um ponto de
atencdo para todo esse processo séo as taxas ARM; essa modalidade de juros acelerou ainda
mais a expansao de crédito visto seu apelo ilusério com as baixissimas taxas iniciais dos
empréstimos.

O cenario, portanto, era o seguinte: A economia estava com expectativa otimista, o
crédito era farto, barato, e sem restricGes ou critérios aceitaveis de qualificacdo (contratos
NINJA, Subprime, e sem seguridade do FHA, por exemplo), os agentes se endividavam no
sistema de hipotecas, muitas vezes com diversos contratos, e para uUso em consumo e
investimento fora de suas residéncias, o valor dos imoOveis ndo parava de subir (0 que
proporcionava ainda mais crédito e confianca dos agentes), e o otimismo, bem como os lucros,
de todos os envolvidos® crescia de forma acelerada, em um sistema financeiro inundado por
excessivo endividamento e agentes Ponzi.

A partir de 2004, o FED comecou a elevar as taxas de juros, e coincidentemente as

taxas ARM comecaram a ser reajustadas; nesse momento o desastre comegou. O aumento dos

13 Fundos de pensao, seguradoras, bancos comerciais, bancos de investimento, fundos hedge, investidores privados, empresas, governos e
tantos outros agentes a nivel global.
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juros impactou diretamente na oferta monetaria e na taxa de inadimpléncia, consequentemente
0 prego dos imoveis comegou a cair, bem como o valor dos ativos securitizados atrelados a
estes imoveis, e um espiral continuo de restri¢do de crédito —aumento de inadimpléncia — queda
no valor dos imdveis — queda no valor dos ativos, comecou.

Quando a crise comegou a aparecer, j& em 2007, e grande institui¢cbes financeiras
passaram a reportar significativos prejuizos em seus balancos, oriundos do mercado imobiliério,
0 FED e outros bancos centrais ja iniciaram suas a¢fes para contencdo da crise, como por
exemplo injecdo direta de recursos e queda dos juros. Porém em 2008 as instituicOes
continuaram a reportar prejuizos, os imoveis ndo voltaram a se valorizar, e o0s ativos
securitizados continuavam a cair de valor. O FED portanto, tentou baixar mais algumas vezes
a taxa de juros mas ndo obteve sucesso, e grandes institui¢des financeiras sé ndo quebraram por
socorros feitos pela iniciativa publica e privada, a situacao era obscura, mas ainda ndo caotica;
até que o quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos, o Lehman Brothers, ndo
foi socorrido e declarou faléncia, colocando em cheque todo o sistema financeiro global. Assim
como na déecada de 30 o consumo-producdo-renda colapsaram, bem como o patriménio das
familias e instituicGes, desta vez, no entanto, as acdes anticiclicas foram rapidas, com cerca de
um més pos crash de 2008, o FED ja tinha socorrido diversas instituicdes, e aprovado politicas
anticrises, estas ac0es reativaram a economia, e em 2011 o PIB norte americano ja estava maior
do que em 2007.

O estudo, portanto, conclui que o nivel de dramaticidade da grande depressdo nédo
foi atingido na grande recessao, o que pode ser observado nos dados quantitativos apresentados.
Retirando os fatores histdricos, que por natureza sdo diferentes em ambos os periodos®*; é
possivel perceber que muitas semelhancas existem, sobretudo na origem e desenrolar de ambas
as crises, 0s agentes do sistema ndo perceberam que estavam agindo da mesma forma que
décadas atras, fomentado o endividamento através do crédito facil e barato, transformando em
Ponzi a estrutura de financiamento da economia, e especulando excessivamente no mercado

financeiro. Para tanto, a grande diferenca entre os dois momentos € certamente como a crise foi

14 Enquanto a grande depresséo se passa entre dois grandes conflitos armados, em um sistema financeiro pouco estruturado que nunca fora
realmente regulamentado, com assimetrias no sistema internacional e um sistema monetario fragil; a grande recessdo vive em um sistema
financeiro que passou por um processo de desregulamentagdo, e inovagdes financeiras, sem a presenca de guerras mundiais ou grandes
instabilidades no mercado monetério.
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tratada; enquanto na grande depresséo as acdes demoraram a acontecer®®, e foram de certa forma

fracas, as respostas a grande recessdo foram imediatas e pesadas.

Figura 21 — Tabela verdade das opcdes de politica (Big Bank e Big Government) adotadas na

grande depresséo (GD) e na grande recesséo (CFI).

Emprestador de ultima instancia

E
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=
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S No No — Yes GD
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Fonte: Silveira, Thiago, 2017.

15 Os gastos governamentais por exemplo, s6 crescem apés 3 anos do crash, enquanto na grande recessio o governo demonstra uma elevagéo

consideravel nos gastos em questdo de meses (SILVEIRA, Thiago, 2017).
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