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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar a leitura proposta pela
escola austriaca de economia dos fatos que levaram a grande depressao americana
entre 1929 e 1933 como alternativa as leituras convencionais desse fenédmeno,
keynesiana e monetarista. O trabalho sera divido em duas partes, na primeira iremos
ver quais sao os postulados basicos dessas trés escolas e como de acordo com
cada uma delas tem origem um ciclo econémico. Na segunda parte iremos realizar o
estudo de caso do fendbmeno em estudo de acordo com as trés linhas de
pensamento propostas, deixando claro as diferengas entre essas trés visdes e as
politicas propostas por cada uma delas. Tanto na primeira parte quanto na segunda

parte do trabalho, sera dada maior énfase na escola austriaca de economia.

Palavras-chave: crise de 1929, grande depressao, Keynes, monetaristas,

escola austriaca, inflagao, deflagao,
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1 INTRODUCAO

Desde a deflagragao da crise financeira resultante do estouro da bolha
imobiliaria americana em 2008, tem-se verificado um notavel aumento no numero de
adeptos e de interessados nos ensinamentos da escola austriaca de economia. Este
trabalho tem por objetivo propor uma leitura alternativa as convencionais (keynesiana
e monetarista) da depressdao americana do inicio da década de 1930 com base nos

ensinamentos dessa escola.

Esse estudo sera dividido em duas partes. Na primeira parte iremos
possibilitar ao leitor um contato com as premissas basicas das trés escolas
abordadas: keynesiana, austriaca e monetarista. Deixando claro de que forma os

ciclos econémicos tem origem de acordo com cada uma delas.

Na segunda parte do trabalho sera analisado o fenébmeno em estudo de
acordo com cada uma das trés escolas. Para tanto, recorremos a textos cujos
autores sao expoentes em suas respectivas escolas. Para realizar o estudo do
fendmeno segundo a escola keynesiana foram utilizados os livros de Galbraith 1929
O Colapso da Bolsa e A Era da Incerteza, no caso monetarista, foi recorrido ao livro
de Anna Schwartz e Milton Friedman Monetary History of The United States, no caso
da interpretagdo austriaca foi usado em maior parte os livros de Murray Rothbard
America’'s Great Depression and A History of Money and Banking in the United

States.



2 CICLOS ECONOMICOS

2.1 REFERENCIAL KEYNESIANO: EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL

Keynes (1995) lanca seu livio Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda
em 1936, bastante influenciado pela situacao de forte desemprego e queda na renda
que se espalhava por todo o mundo industrial, especialmente na Inglaterra e nos

Estados Unidos.

Keynes adota postulados diferentes dos da economia classica para elaborar
sua teoria, tais como falta de flexibilidade dos salarios para baixo e tendéncia ao

subemprego dos fatores gerados por uma politica ‘aissez-faire’,

Para o autor, o fator determinante para a manutencdo da renda era a
manutengao do consumo e do investimento. Consumo seria a variavel mais
constante e o investimento seria a variavel mais volatil. Sendo, portanto, a variavel
onde Keynes foca suas atengdes. Os gastos em investimento seriam determinados
principalmente pela eficiéncia marginal do capital, sendo que esta nao depende
apenas da capacidade fisica de reprodugao do capital, mas principalmente das
expectativas quanto aos rendimentos futuros oriundos das inversées em capital, ou
seja, é “determinada pelas expectativas correntes relétivas ao futuro rendimento dos
bens de capital” (KEYNES, 1995. p. 294).

O autor questiona também o principio adotado pela economia classica
que poupan¢a e investimento sao idénticos. A ideia seria que poupanga e
investimento coincidem em valor € valida apenas atraves de um declinio na renda da
sociedade. Para chegar a essa conclusdo, Keynes se baseia na ideia que em
determinado nivel de renda, o total dos gastos do periodo seguinte sera menor do
gue a renda obtida no periodo anterior, a diferenga sendo entesourada. Isso acaba
por causar reducdo no emprego, uma vez que € utilizada a hipdtese de salarios nao

flexiveis.



O que causaria as depressdes segundo esse modelo seria uma queda de
confianca resultante de redu¢des dos gastos agregados, isso levaria a uma redugao

da eficiéncia marginal do capital.

A desilusao chega porque de repente surgem duvidas quanto a
confianga que se pode ter no rendimento esperado, talvez porque o
rendimento atual dé sinais de baixa a medida que os estoques de
bens duraveis produzidos recentemente aumentem regularmente. Se
se cré que os custos correntes de produg¢ao sdo mais elevados do que
poderao vir a ser futuramente, esta sera mais uma razao para a baixa

eficiéncia marginal do capital. (KEYNES, 1995, p.296).

O resultado seria um aumento nas incertezas, o que aumentaria a preferéncia
pela liquidez, ou seja, disposicao do pL'Jb“'CO em manter uma parcela maior da
riqueza na forma de moeda e entesoura-la. Um aumento dos juros impacta
negativamente nos precos dos titulos e em consequéncia na riqueza das familias,
depreciando o consumo, o0 que por sua vez reduz ainda mais a eficiéncia marginal do

capital e colocando a economia numa espiral depressiva.

Para por fim a essa tendéncia depressiv2a da economia, a proposta seria que
o governo realizasse politicas fiscais € monetarias expansionistas: o governo deveria
pegar dinheiro emprestado e gasta-lo em obras publicas, isso garantiria demanda
para a producido e elevaria a eficiéncia marginal do capital e estimularia o

desentesouramento, além de incentivar o consumo ao aumentar o emprego.

A politica monetaria deveria ser no sentido de prover os fundos necessarios
para que o governo elevasse os seus gaétos e de manter as taxas de juros baixas a
fim de viabilizar o investimento privado. Keynes (1995) argumenta que ainda mais
importante que a politica monetaria, seja realizada uma politica fiscal expansionista
que aumentasse os gastos publicos, dessa forma aumentando os gastos da
economia como um todo, colocando dinheiro em circulagdo. A politica monetaria
seria apenas acessoria a politica fiscal. Em casos extremos de preferéncia pela
liquidez, a politica monetaria pode ser indbcua uma vez que uma vez que 0S juros

atingissem valor proximo a 0 a demanda especulativa iria aumentar indefinidamente,
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uma vez que o0s especuladores iriam pegar esses recursos emprestados a juros
nulos esperando uma alta dos juros para emprestar esses recursos a taxas maiores.
Dessa forma, a politica monetaria poderia ser a mais expansionista possivel que o
dinheiro criado nunca entraria no mercado e ficaria sendo entesourado. Esta politica

seria indispensavel pois

[...] em condicbes de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar
grandes flutuagdes no em emprego sem uma profunda mudanga na
psicologia do mercado de investimentos [...] Em conclusdo, acho que
nao se pode, com seguranga, abandonar a iniciativa privada o cuidado
de regular o volume corrente de investimentos. (KEYNES, 1995, p.
298)

Nesse trecho fica claro para o autor que 0 governo nao deve adotar politicas
apenas depois de uma crise eclodir, mas deve atuar em manter as condigdes

econdOmicas necessarias para evitar que as crises ocorram.

O autor ainda se manifesta totalmente contra um processo de liquidagado uma
vez que a crise se debele, para ele mesmo que ‘investimentos mau-orientados’
sejam realizados em periodos de euforia, deve-se impedir a todo custo um processo
de faléncias para tanto para que aquele empreendimento seja economicamente
aproveitado depois de construido como para impedir uma onde de desilusdo e

pessimismo por parte dos investidores.

[suponha] que os investimentos que terdo um rendimento efetivo de,
digamos, 2% em condicdes de pleno emprego se realizem na
esperanga de, digamos, 6% e sdo avaliados nessa base. Quando
chega a desilusdo, esta expectativa € substituida por um ‘erro de
pessimismo’ inverso, com o resultado de que se passa a esperar um
rendimento negativo dos investimentos que em situagdo de pleno
emprego renderiam efetivamente 2%; o colapso resultante do
investimento novo que dai resulta leva entdo a um estado de
desemprego no qual os investimentos que em situacao de pleno
emprego teriam rendido 2% passam, de fato, a render menos que
nada. [...] O verdadeiro remédio para o ciclo econdémico ndo consiste

em evitar 0 auge das expansdées e em manter assim uma
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‘semidepressdo permanente’, mas em abolir as depressdées e manter
deste modo permanentemente um quasi-boom. (KEYNES, 1995,
p.299)

2.2 MONETARISTAS E O PAPEL DA MOEDA

A escola monetarista, que teve em Friedman seu principal expoente, surgiu
como uma reacdo a dominancia keynesiana durante no periodo poés-guerra.
Enquanto os keynesianos, de modo geral, ndo estavam muito interessados em
questdes ligadas a oferta monetaria (é preciso lembrar que o proprio Keynes disse
em sua Teoria Geral que nao acreditava que a politica monetaria pudesse evitar
crises) 0s monetaristas surgiram para reafirmar a importancia da moeda — onde a
releitura da Depressao de 1929 por Friedman adquire grande destaque tedrico. De
acordo com Froyen (2002), os principais postulados monetaristas sdo os seguintes: a
oferta monetaria é fator dominante da renda nacional, no longo prazo a moeda
influencia apenas variaveis nominais, no curto prazo altera¢gdes na oferta de moeda
podem causar alteragdes reais na economia, o setor privado tende a se corrigir e a
ser estavel. Segundo (Garrison, 2001) essas conclusdées sao reforgadas por
inumeras pesquisas empiricas realizadas pelos monetaristas estudando a oferta e
demanda por moeda em varios paises, em varios periodos de tempo, as quais
demonstraram que, exceto em situagdes de hiper inflagdo, a demanda por moeda
mantém forte grau de estabilidade, reforcando as conclusées que as alteragdes nos
precos se devem a alteracbes na oferta de moeda. “Inflation is always and
everywhere a monetary phenomenon.” (FRIEDMAN & SCHWARTZ, 1993)

As proposi¢gdes monetaristas tem origem na teoria quantitativa da moeda: M x
V =P x Y, onde M = oferta de moeda, V = velocidade de circulagdo da moeda, P =
indice de prec¢os, e Y = renda nacional. Temos entdo que como a renda nacional
apresenta tendéncia de leve alta através do tempo e que de acordo com os
monetaristas a velocidade do dinheiro tende a ser constante, principal determinante
do indice de pregos, portanto, seria a oferta de moeda. Vale ressaltar que o P da

equagao nao deve ser entendido como indice de pregos ao consumidor, mas como
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um indice geral de pregos que inclua precos de ativos financeiros, de imoveis, de
consumo, bens de capital. (GARRISON, 2001)

De acordo com a teoria, o Y seria determinado pela quantidade de trabalho e
capital empregados na economia e considera-se que existe uma taxa natural de
desemprego em torno da qual a taxa efetiva de desemprego tende a gravitar. Um
ciclo econdmico monetarista aconteceria da seguinte forma: considerando uma
economia em equilibrio, um aumento de M levaria a uma elevacao dos precos da
producao. Em vista desse aumento, o empresariado por sua vez iria elevar a
demanda por ftrabalho, elevando os salarios nominais dos trabalhadores e
aumentando a quantidade de trabalho da economia como um todo, portanto
considerando que o capital tenha se mantido constante, uma elevagao no humero de
horas trabalhadas aumentaria a producao e renda nacional e puxaria o nivel de
desemprego para baixo da taxa natural de desemprego. No entanto, o aumento de M
vai elevar também os pregos dos bens consumidos pelos trabalhadores, o que acaba
por reduzir os salarios reais. Com os salarios reais reduzidos (que € o que de fato
importa para os trabalhadores) sera ofertado o mesmo numero de horas daquele
periodo anterior ao da expansao monetaria ter inicio, fazendo com que a taxa
verificada de desemprego suba até o ponto da taxa natural de desemprego. E por
esse mecanismo que alteracées no M causam mudancgas reais na renda no curto

prazo, mas nao causam efeitos no longo prazo.

O mesmo vale para redugdes drasticas em M: Redugdes em M fazem com
que o prego da produgéo caia, o que reduz a demanda por mao de obra por parte
dos empresarios e faz com que o desemprego figue acima da taxa natural, reduzindo
o produto. Como a redugado em M também vai causar queda nos pregos dos bens
aos consumidores, se os salarios forem completamente flexiveis para baixo (o que
como a teoria reconhece quase nunca & o caso), a oferta por mao de obra vai
aumentar (devido ao aumento real do salario), compensando a queda da demanda
por trabalho, restabelecendo o nivel de emprego e a renda do periodo anterior ao da
reducao de M. Portanto o que causa alteragbes reais no produto sao percepgodes

equivocadas acerca do valor da moeda, tao logo a realidade se imponha e o publico
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passe a perceber o verdadeiro valor da moeda, as alteracbes reais da renda
causadas pela influéncia monetaria desaparecem, e a economia volta a sua ftaxa

natural de desemprego.
2.3 ECONOMIA AUSTRIACA E A ESTRUTURA DO CAPITAL
2.3.1 Flutuagbes econdmicas

Para entender por completo a visao austriaca do que levou a crise de 1929 e
as causas do seu aprofundamento, é necessario entender a chamada Teoria
Austriaca dos Ciclos Econémicos (TACE) langada por Von Mises em seu livro Theory
of Money and Credit em 1912 e posteriormente aperfeicoada por Friedrich Von

Hayek, Murray Rothbard e outros.

Antes de se analisar a teoria em si, precisamos distinguir ciclos econémicos
de flutuagbes econdmicas. Como explica Rothbard (2008), no mundo real as
informagdes e condicdes econdmicas sofrem constantes mudang¢as, mudangas
essas que nunca podem ser antecipadas com absoluta precisdo. Os tomadores de
decisao, os empreendedores, tentam antecipar mudanc¢as da melhor forma que
podem usando as ferramentas a sua disposicdo, mas essas expectativas nao podem
ser resumidas a uma ciéncia exata. E trabalho do empreendedor antecipas as
tendéncias do mercado, 0s que sao mais bem sucedidos lucram pelos seus acertos,
os mal sucedidos,; por sua vez, sofrem perdas no processo, perdem capital e podem
em ultimo caso irem a faléncia e sairem do mercado. Como resultado, no processo
de mercado, ocorre uma concentragao de capital, e por consequéncia, de poder de
decisdo, nas maos daqueles empreendedores mais capazes de prever condi¢gdes

futuras de oferta, demanda, escassez, pregos...

Mudangas, portanto, sado inerentes ao processo de mercado e ocorrem em
todas as esferas da economia: mudancgas no padrao de consumo dos consumidores,
descobertas tecnologicas, de novas reservas de recursos minerais, qualificacdo da
forca de trabalho, alteragdes climaticas... Temos dai que jamais teremos todos os

setores da economia estaveis



2.3.2 TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS ECONOMICOS

Tendo em vista essa realidade, Von Mises (2009) busca outra explicagao para
o estopim de uma recessao que nao seja a fraqueza de algum setor em especifico
da economia que se espalhe para os demais. Uma vez que, considerando que as
pessoas sempre querem consumir mais do que elas atualmente consomem, a
demanda pode no maximo migrar de um setor da economia para outro. Portanto a
idéia de que uma baixa na colheita, queda da construgao civil, redu¢ao do consumo

das familias € capaz de gerar uma crise por todo o sistema deve ser abortada.

Declines in specific industries can never ignite a general depression.
Shifts in data will cause increases in activity in one field, declines in
another. There is nothing here to account for a general business
depression—a phenomenon of the true “business cycle.” Suppose, for
example, that a shift in consumer tastes, and technologies, causes a
shift in demand from farm products to other goods. It is pointless to
say, as many people do, that a farm depression will ignite a general
depression, because farmers will buy less goods, the people in
industries selling to farmers will buy less, etc. This ignores the fact that
people producing the other goods now favoured by consumers will

prosper; their demands will increase. (ROTHBARD, 2008, p. 6)

Mises buscou, entao, estudar os fendbmenos de ‘boom’ and ‘bust’ dos ciclos
econémicos. A questao que ele levantou era por que empreendedores selecionados
e treinados pelo mercado através do tempo e que sistematicamente estavam
corretos em suas previsbdes, de tempos em tempos erravam todos em conjunto
sobre-investindo em alguns setores e subinvestindo em outros, uma vez que dado as
demandas infinitas dos consumidores, nunca pode haver uma superproducao
generalizada da economia. O que pode haver é uma produgdo excessiva de alguns

bens proporcionalmente a outros.

Como visto anteriormente, € natural se esperar que de tempos em tempos
empreendedores errem em suas previsées, 0 que nao € de se esperar € que apos
periodos de euforia generalizada empresarios dos mais diversos setores,

especialmente dos setores ligados aos bens de capital descobrissem que seus
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recursos foram mal alocados e acabam por nao se revelarem viaveis. Portanto se
ciclos de expansao e contracao sao percebidos por toda a economia, Mises concluiu
que o problema deveria estar naquela mercadoria que esta presente em toda relagao
de troca: a moeda. Seria portanto um disturbio entre a oferta e demanda por moeda,

uma ma percepgao do valor da moeda que geraria ciclos de ‘boom’ and ‘bust’.

Numa economia com determinada oferta de moeda, parte da renda dos
consumidores é gasta em consumo, a outra € poupada e investida na estrutura do
capital dessa economia. A proporgao entre consumo e investimento & determinada
pela preferéncia temporal dos consumidores. Uma alta preferéncia temporal indica
um individuo (ou sociedade) inclinado a gastar uma parcela maior da renda em
consumo imediato, por outro lado uma baixa preferéncia temporal indica uma maior
disposicao em poupar uma parcela maior da renda, ou seja, para que um individuo
com alta preferéncia temporal poupe a mesma parcela que outro com baixa
preferéncia temporal, é necessario que aquele seja melhor remunerado pela renda

poupada.

Temos entdo que numa economia com baixa preferéncia temporal, a taxa de
juro natural serd mais baixa viabilizando a alocagdo do capital em setores mais
distantes do consumidor final, resultado em uma economia mais capital-abundante.
De acordo com Von Bohm Bawerk (2006), capital ndo € uma grandeza homogénea,
mas sim um complexo emaranhado de bens de produgao que tem a funcao de levar
um bem original (terra de trabalho) até o consumidor final. Portanto essa estrutura do
capital representa uma cadeia de bens de produ¢cao complementares que se ajusta

as preferéncias temporais dos consumidores.

O que acontece quando os bancos criam dinheiro (seja através de aumentos
de reservas ou apenas com elevacao do valor dos depdsitos) e emprestam para as
empresas realizarem seus projetos, € que a taxa de juros é temporariamente
reduzida. Essa redugdo nos juros leva os empreendedores a acreditarem que a
proporgao investimento/poupanca desejada pelos consumidores seja maior do que
ela realmente €. Dessa forma, irdo se engajar na realizagao de projetos de longo

prazo de maturagéo, afastados dos consumidores finais. Dessa forma a estrutura do
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capital € ampliada. Essa é a fase de expansao da economia, como o dinheiro &
emprestado majoritariamente para as empresas que sao mais sensiveis a redugao
nas taxas de juros, verifica-se um aumento no pre¢o dos ativos de ordem mais alta:
empreendedores em posse desses novos fundos vao atras dos bens de produgao
mais remotos dos consumidores (trabalho e terra) puxando esses precos para cima,
em vista do aumento nominal de seus ativos as empresas apresenta altos lucros e
existe aquele sentimento de prosperidade por toda a economia. Vale a pena destacar
gue um ciclo econémico como descrito pela teoria de Mises, ocorre apenas quando a
injecao de moeda ocorre via mercado de crédito, uma vez que essa alteracao
derruba as taxas de juros e leva a uma situagao de maus investimentos sendo feitos.
(apenas um adendo aqui, no caso de um aumento de oferta de moeda resultante da
descoberta de novas reservas de ouro, no caso de um padrao ouro, ou no caso de
um Banco Central comprando titulos diretos do tesouro para que esse gaste os
recursos, como era o caso do Brasil até recentemente, ndo ha geracao de ciclo
econdmico como descrito pela escola austriaca, uma vez que o dinheiro criado nao

entra no mercado via mercado de credito).

Com o passar do tempo, aquele dinheiro artificialmente criado via sistema
bancario vai percorrer seu caminho por toda a economia puxando para cima todos os
precos. Em algum momento esse dinheiro vai chegar aos bolsos dos consumidores
na forma de salarios, lucros, rendas de aluguel. Em posse desse dinheiro - a nao ser
que tenha havido uma genuina queda na pfeferéncia temporal dos consumidores, e
nao ha razao para se supor que isso ocorra - os consumidores irao gastar essa
renda extra e restabelecer a propor¢ao consumo/poupanga do periodo anterior a

expansao do crédito.

[...] and increase in the supply of money does lower the rate of interest
when it enters the market as credit expansion, but only temporarily. In
the long run (and this long run is not very long) the market re-
establishes the free market time-reference interest rate and eliminates
the change. In the long run a change in the money stock affects only
the value of the monetary unit. (ROTHBARD, 2009, p.999)
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Se a expansao de crédito ocorresse de uma sé vez, o ciclo de expansao seria
bastante breve e assim que os consumidores tomassem posse do dinheiro criado e
restabelecessem as propor¢ao consumo/poupanca a recessao viria a tona. Ocorre
gue como 0s bancos sao capazes de elevar o crédito continuamente por um certo
periodo, mas nao para sempre, a fase de expansao pode ser prolongada. Para que a
economia continue em expansao, nao basta que o crédito continue expandindo,
também € necessario que o crédito continue se expandindo a taxas sempre maiores.
No momento em que a oferta monetaria (crédito) parar de se elevar a uma taxa
suficientemente grande para manter o crescimento, a demanda vai pegar o caminho
inverso e vai se voltar a favor do consumo. As industrias de capital vao descobrir que
seus investimentos foram errados, que nao ha demanda suficiente para seus
produtos, que nao ha poupanc¢a o para sustentar projetos de tao longa maturagao. A
falha na verdade € de uma falta de demanda por bens de ordens altas, esses bens

se revelam nao lucrativos, um desperdicio e deverao ser liquidados.

Essa explicégéo contraria a explicagao de que é a falta de consumo o fato
desencadeador da crise. Pois se a crise tivesse inicio devido a uma falta de
demanda por bens finais dos consumidores, seriam as empresas do varejo € nao as
industrias de bens de capital as primeiras e as que sofrem mais intensamente com

as crises.

A recessdao de acordo com a TACE é a fase em que os investimentos
errdneos sao liquidados para que a economia se reajuste as demandas dos
consumidores. Portanto, tudo o que o governo deve fazer é deixar o mercado
reorganizar a economia e nao interferir no processo de reajuste. Considerando que a
recessdo € um processo doloroso de reajuste, qualquer politica publica que vise
manter os salarios ou pregos dos ativos elevados, impedir liquidagdes ou resgatar

empresas insolventes ira atrasar o processo de reajuste e prolongar a recessao.
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3 INTERPRETAGOES DA CRISE
3.1 INTERPRETACAO KEYNESIANA DA DEPRESSAO

Segundo Galbraith (1988), o colapso da bolsa a partir de outubro de 1929 se
deveu a grande especulagao iniciada no inicio da década que apos passada a fase
de euforia, levaria os acionistas a sairem em manada do mercado, derrubando o
preco das agdes. O autor questiona a posi¢cao de que tenha sido o crédito facil do
periodo o fator responsavel pela onda especulativa, no texto € argumentado que em
periodos anteriores o crédito era tao abundante como na década de 20 sem que isso

tenha provocado qualquer surto de atividade especulativa desmedida.

muito mais importante do que a taxa de juros e a oferta de crédito é a
disposicao de animo das pessoas. Para haver uma especulagdo em
grande escala, & necessario um ambiente generalizado de confianca e
otimismo e da certeza de que todo mundo vai ficar rico. E necessario
tambem acreditar nas boas intengbes dos outros, e até em sua
benevoléncia, pois é por meio dos outros que se fica rico [...] Esse
ambiente de confianga é essencial para o boom. Se fizermos muitas
perguntas e mostrarmos muita cautela, distancia, desconfianga ou
avareza, estaremos vacinando-nos contra o entusiasmo especulativo.
(GALBRAITH, 1988, p.150)

Para que se haja um entusiasmo especulativo também seria necessario que
houvesse poupanga em abundancia, uma vez que quando a poupancga cresce com
rapidez atribui-se um valor marginal menor a ela e os acumuladores passam a se
engajar em atividades especulativas com maior impeto. Esse era o cenario na
década de 20. Durante a década a produtividade por operario da Industria cresceu
43% ao passo que os salarios se mantiveram estaveis. Portanto, todo o ganho de
produtividade foi absorvido na forma de lucros, rendas de capital e aluguéis. Isso
eleva a poupanga da parcela acumuladora da sociedade e realimenta o ciclo. Por
causa disso é que o0 processo especulativo sé € provavel apos periodos de
abundancia. O surto de especulativo, dessa forma, se realimenta até tenha fim o
periodo de expansao. Dai em diante, o colapso acaba por exaurir a poupanca e a

disposicao que alimenta a especulagao.
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Buscando explicagbes para o que teria levado ao fim da euforia especulativa
no mercado financeiro em outubro de 1929, o autor foca as atengdes nos indices da
atividade industrial. Este passa a apresentar sinais de declinio em a partir de junho
de daquele ano. Uma das possibilidades levantadas é a de que o comércio tenha
superestimado a demanda e acumulado um volume muito grande de estoques
durante o verao. Dessa forma, o comeércio reduziu suas encomendas posteriores,
provocando cortes na produgdo. Teria sido esses cortes na produgdo o fato

responsavel pela deterioracao nos niveis de confianga dos investidores.

Apesar de esses serem os fatores capazes de desencadear a queda da
confianca e precipitar o colapso da Bolsa, Galbraith estava interessado em encontrar
as razdes pelas quais a economia a partir da quebra da bolsa, segue um rumo

sempre decadente, se afundando cada vez mais da depressao.

O primeiro motivo destacado era a distribuicdo da renda onde os ricos
concentravam uma parcela muito grande da riqueza nacional. Dessa forma, a
camada abastada da populagédo gastava uma grande parcela da renda nacional em
artigos de luxo ou em investimentos no mercado acionario. Como, de acordo com o
autor, ambos esses dispéndios sao bastante sensiveis as mas noticias vindas da
bolsa, uma vez que grande parte da riqueza dessa parcela da populacao estava
alocada no mercado acionario. Com a queda da confianga, tanto os gastos em
extravagancias como os investimentos sofreriam bastante, comprometendo uma

parcela significativa da renda nacional.

Outra razdo apontada era que a estrutura empresarial das empresas durante a
década de 1920 era bastante fragil. Nesse periodo era comum que as empresas se
estruturassem na forma de holdings. Essas holdings controlavam diversas industrias
e desse modo saldavam seus empréstimos através dos dividendos oriundos das
empresas e industrias controladas por elas. Dessa forma, a tendéncia seria que as
holdings reduzissem os investimentos para garantir os pagamentos dos empréstimos
a fim de evitarem faléncia. Reduzindo os investimentos, essas holdings reforcavam

as tendéncias deflacionarias por toda a economia.
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O autor também critica a estrutura bancaria vigente. No texto ¢é,
implicitamente, defendida idéia que a falta de um mecanismo de seguro de depdsito
bancario quando um banco falia e seus depositantes perdiam o valor integral dos
.depésitos fazia com que qualquer disturbio pudesse levar uma reacdo em cadeia
onde os depositantes correriam para sacar seus depoésitos levando mais bancos a
faléncia e realimentando o ciclo. Evidentemente a ser ter inicio uma sequéncia de
faléncias, o crédito disponivel seria reduzido e os depositos perdidos, afetando os
gastos dos depositantes, reforcando a espiral deflacionaria e aumentando as

incertezas quanto a se investir dessa economia.

Outro aspecto abordado no livro autor € a tendéncia dos Estados Unidos de
apresentarem uma balanga comercial favoravel durante toda a década. Portanto,
para que os Estados Unidos continuassem importando para o resto do mundo os
demais paises precisariam ou enviar suas reservas em ouro para os bancos
americanos, 0 que nao poderia ser feito para sempre ou eles deveriam pegar
empréstimos com esses bancos. A maior .parte dos empréstimos realizados dessa
forma era concedidos por bancos privados americanos a governos nacionais. Como
0s paises deficitarios nao poderiam pagar o déficit com remessas de ouro
eternamente, para que esses paises pudessem saldar seus débitos, seria necessario
que esses paises reduzissem as importagdes oriundas dos Estados Unidos,
aumentassem as suas exportagdes aos Estados Unidos ou parassem de pagar suas
dividas. Em funcao da elevacao das tarifas alfandegarias praticadas pelos Estados
Unidos em 1930 atraveés da do Ato Tarifario Smoot-Hawley, aumentar as exportagdes
para os Estados Unidos era algo completamente inviavel. Portanto os paises
deficitarios acabaram por reduzir suas importa¢cées dos Estados Unidos e nao
saldando os empréstimos assumidos: desferindo um ataque duplo a economia
americana, por um lado colocando mais pressao sobre 0os bancos ao nao honrarem

os emprestimos e por outro reduzindo a demanda por bens importados americanos.

A Ultima razao e a qual o autor da mais énfase € o que ele chama de ‘triste
situacao da inteligéncia econdmica’ da época. Galbraith, ao contrario de Rothbard

acredita que a tentativa de Hoover em convencer os empresarios a manter os niveis
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de salarios e investimentos nas diversas conferéncias realizadas na Casa Branca
durante 1929 e 1930 estava no caminho certo. Como vimos, de acordo com a teoria
keynesiana o estimulo ao investimento e ao consumo sao medidas capazes de
reverter uma tendéncia contracionista da economia. No entanto fez fortes criticas ao
compromisso ‘radicall’ com um or¢gamento equilibrado por parte tanto de
Republicanos como Democratas, impedindo o governo de reduzir impostos ou
aumentar seus gastos. Isso ia completamente a direcao oposta das medidas contra

ciclicas de Keynes.

Keynes foi bem objetivo quanto a acao adequada ao caso. Queria ele
qgque o governo fizesse empréstimos e que gastasse os fundos
resultantes essa seria uma recomendacgao indispensavel a partir da
recomendacdo de Irving Fisher. Os empréstimos garantiriam o
aumento na disponibilidade de recursos — nos depositos bancarios, ou
no famoso M1 de Fisher. O que fosse gasto seria gasto pelo governo
e, entdo, reaplicado pelos trabalhadores e pelos outros que
recebessem o dinheiro. Os gastos efetuados pelo governo e os gastos
daqueles que fossem beneficiados iriam garantir que nao houvesse
um desequilibric na velocidade — isto € V e V. Nao sé se criaria

dinheiro, como se forgaria sua aplicagao. (GALBRAITH, 1986, p. 212)

Galbraith ainda afirma que o receio por parte dos conselheiros econémicos do
governo de uma aceleragao da inflagao devido ao aumento balistico das reservas em
ouro verificado entre 1929 e 1931. Esse receio de inflagao, apesar do pais estar em
experimentando a maior deflagao da sua histéria, forgava o governo a equilibrar seu

or¢amento e impedia uma politica desvalorizagao cambial proposta pelo autor.
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3.2 LEITURA MONETARISTA DO FENOMENO

Em Friedman & Schwartz (1993), o foco das atengbes dos autores é em
identificar por que uma contragcao ocorrida o 2° semestre de 1929 se transformou
numa catastréfica crise que entre 1929 e 1933 derrubaria a renda nominal em 53% e

a produgao em 36%.

De acordo com os autores, o que acarretou no colapso da bolsa em outubro
de 1929 foram as medidas restritivas que visavam reduzir a especulacao vigente no
mercado acionario a partir de 1928. Medidas essas, venda de titulos publicos e
reducao das compras de titulos privados do Fed no mercado aberto. Derrubando as
reservas em 111 milhdes entre dezembro de 1927 e junho de 1929. Os autores nao
se posicionam de forma clara quanto a pertinéncia ou nao dessas medidas
restritivas. No entanto, pelo trecho que segue, pode-se concluir que para os autores
a economia nao apresenta indicios de estar vivenciando um entusiasmo especulativo
sendo estimulado pelo Fed, dado que durante o periodo se verifica precos aos

consumidores declinantes.

[...] the dramatic stock market boom, have led many to suppose that
the United States experienced severe inflation before 1929 and the
Federal Reserve System served as an engine of it. Nothing could be
further from the truth. By 1923, wholesale prices had recovered only a
sixth of their 1920-1921 decline. The cyclical expansion from 1927 to
1929 is one of the very few in our record during which prices were a
shade lower at the three months centered on the peak than at the
three months centered on the initial trough. [...] Far from being a
inflationary decade the twenties were the reverse. (FRIEDMAN &
SCHWARTZ, 1993, p. 298)

Logo apos a eclosao da crise de outubro, a acao do Fed de comprar titulos e
fornecer novas reservas aos bancos foi capaz de proporcionar um ajustamento

ordeiro nos pregos das agdes e manter a confianga no sistema bancario. Entre
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agosto de 1929, entretanto, e o final de 1930 a produgdo havia caido 26% e os

precos 14%.

“Even if the contraction had come to an end in late 1930 or in early
1931, as it might have done in the absence of the monetary collapse, it
would have ranked as one of the more severe contractions on record”
(FRIEDMAN & SCHWARTZ, 1993, p. 306).

Para os autores, a calamidade que estava para se apresentar poderia ter sido
evitada. O fato que teria transformado a recessao em depressao a partir do fim de
1930 seria a ocorréncia das corridas bancarias a partir de 1930. Uma série de
faléncias de bancos do meio oeste levou a uma generalizada tentativa do publico em
sacar seus depositos por toda a nacao: 608 bancos com mais de USD 550 milhdes
em depdsitos faliram entre novembro e dezembro. O autor da destaque especial a
faléncia do Bank Of the United Stated, uma vez que esse teria sido o maior banco da
histéria dos Estados Unidos até entao a decretar faléncia, e acabaria por denegrir
ainda mais a credibilidade do sistema bancario. Essa crise nao durou e o ritmo das
faléncias caiu fortemente no inicio de 1931. Verificou-se uma elevagao na proporgao
entre depositos sobre reservas, que durou até margo, quando se deflagrou uma nova
onde de faléncias bancarias. As reservas em excesso que haviam alcancado USD
100 milhdes em janeiro cairam a partir de fevereiro, mas voltaram a subir e

alcangaram a cifra de USD 130 milhées em Julho.

Em setembro a Inglaterra abandona o padrao ouro depois de corridas contra a
libra levadas a cabo por Franca e Holanda. Antecipando uma conduta semelhante
dos Estados Unidos, credores internacionais converteram grandes parcelas de
ddélares em ouro entre a segunda quinzena de setembro e o final de outubro USD
725 milhdes em ouro € exportado. Esse valor & equivalente ao influxo do metal
verificado nos dois anos anteriores, fazendo com que as reservas voltem aos niveis
de 1929. O Federal Reserve reagiu a esse ataque ao dolar elevando a taxa de
redesconto de 2,5 para 3,5% colocando os bancos em posi¢cao ainda mais delicada.

Em outubro 522 bancos comerciais faliram e nos proximos trés meses seriam mais
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875 bancos a decretarem faléncia, todos esses bancos possuiam depositos no valor
de USD 1,035 bilhdées de délares. Entre agosto de 1931 e janeiro de 1932 1860
bancos faliram, com depositos que totalizavam USD 1,449 bilhdes. Durante esse
periodo os valores dos depdsitos junto aos bancos cairam 17% e o estoque de

moeda (basicamente o M2) caiu 12%, isso equivale a uma taxa anualizada de 31%.

Os autores sugerem que para compensar o aumento na taxa de redesconto e
as perdas das reservas em ouro o Fed deveria ter praticado uma agressiva politica
de compra de titulos para elevar as reservas bancarias e restabelecer o valor dos

depositos.

A partir de abril de 1932 até agosto, o Fed realiza uma compra maciga de
titulos, adquirindo USD 1 bilhao dos bancos. As faléncias bancarias se reduzem até
maio, a queda no valor dos depdsitos também cai em funcdo da reducao das
corridas bancarias. Os pregos do atacado passam a subir a partir de julho e a

produgao passa a aumentar em agosto.

No inicio de 1933, ja com os resultados das inje¢coes realizadas pelo Fed
tendo se dissipado, fica claro que a economia nao esta se recuperando e ha uma
nova onda de quebras bancarias, dessa vez a mais séria de todas ate entdo. Essa
onda de corridas bancarias s6 € superada com a declaragdo do feriado bancario
entre 6 e 13 marco. Friedman & Schwartz (1993) defendem essa medida nos

seguintes termos:

Restriction was, as we remarked solely earlier a therapeutic measure
to prevent a accumulation of bank failures arising solely out of liquidity
needs that the system as a whole could not satisfy. And restrictions
succeed in this respect. (FRIEDMAN & SCHWARTZ, p. 329)

Depois desse feriado bancario nao se verificou mais nenhuma onde
generalizada de faléncias ou de corridas bancarias e o estoque de moeda passou a

subir sem interrupgdes como pode ser visto na seguinte figura.
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Grafico 1: Crédito do Fed e agregados monetarios

No livro fica claro que para os autores foi a inoperancia do Federal Reserve e
sua hesitagdo em praticar uma politica expansionista mais agressiva o fato
responsavel por conduzir o pais a uma onde de faléncias bancarias, reduzindo dessa
forma a quantidade de moeda disponivel causando deflagao, desemprego e queda
na producdo. O que nao fica claro, no entanto, € o mecanismo de transmisséo
responsavel por levar as alteragbes no estoque de moeda a alteragcdes reais na

economia.

Provavelmente o que os autores tinham em mente € que a politica monetaria
durante o periodo estava gerando incertezas quanto a solvéncia dos bancos e em
consequencia criando expectativas deflacionarias por parte do publico. Dessa forma,

apesar de as taxas de juros nominais do periodo tenham se mantido bastante baixas,
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as taxas reais esperadas e verificadas, seriam bastante altas. O que acabaria por

suprimir o investimento, como mostra o grafico.

Nominal and Real Interest Rates Diverge, 1929-1933
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Grafico 2: Taxa de juros nominal e real, 1929 — 1933

Outro possivel mecanismo de transmissao seria o de que haveria certa rigidez
nominal de pregos e salarios no curto prazo. Dessa forma, tendo em vista a
propor¢ao da deflagao verificada, seria impossivel absorver toda a mao-de-obra
existente. A primeira possibilidade é respaldada pelos dois graficos acima, uma vez
que assim que as faléncias bancarias tiveram fim, nao se verificou mais deflagées, a
taxa de juro real caiu e a base monetaria conseguiu finalmente aumentar devido a

elevagao dos depositos.



3.3 A ALTERNATIVA AUSTRIACA

Rothbard (2008) argumenta que o colapso da Bolsa de Nova lorque em
outubro de 1929 e a crise que se seguiu foi resultado de uma década de politica
monetaria expansionista iniciada em julho de 1921. Como podemos ver na tabela a

crise ocorre exatamente quando a oferta de dinheiro na economia para de se

expandir se torna constante.

Toral MONEY SUPFLY OF THE UNITED STATES, 1921-1929*
{en bellsoms of dollos)
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Tabela 3: Oferta monetaria austriaca dos Estados Unidos 1921 — 1929 (ROTHBARD, 2008, p.

92)

Como podemos ver na Figura 3 tanto o valor dos ativos das associagdes de

poupanca em empréstimo (savings and loan share capital) e as reservas dos seguros

de vida sao contabilizados para chegar ao total da oferta monetaria. Salerno (2010)

explica a metodologia de Rothbard da seguinte forma:

In the case of savings and loan share capital [...] the share accounts
offered by savings and loan associations are and always have been
economically indistinguishable from savings deposits offered by
commercial banks, included in the older definition of M2. [...] In

practice depositors could withdraw their savings deposits from



commercial banks on demand, because the law that permitted the
banks to insist on a waiting period is never invoked. Similarly, while
savings and loan associations were contractually obliged to
repurchase their shares at par on request of the shareholder, they
could legally delay such purchases for shorter or longer periods
depending on their individual bylaws (SALERNQO, 2010, p. 425)

No caso das reservas dos seguros, Salerno justifica

[...] the question is no whether insurance companies superficially
resemble banks or can be technically classified as such according to
some arbitrary regulatory definition. It's whether they essentially
function like depository institutions, receiving funds from the public with
which to make loans and investing, while contractually promising that
such funds are available for withdraw on demand by the policyholder.
In Rothbard’'s view, the policyholder is economically is precisely the
same position as a bank depositor in holding an immediately cashable
par-value claim to dollars. (SALERNO, 2010, p. 427)

Portanto, temos que o autor considera essas grandezas componentes da
oferta monetaria, pois em ambos 0s casos os fundos estao disponiveis sob demanda

do depositante.

Durante o periodo verifica-se uma elevacao da oferta monetaria na ordem de
61,8%, o que representa um aumento meédio de 7,7% a.a. Esse aumento se deveu
tanto a uma redugdo das exigéncias dos depdsitos compulsorios como
principalmente a uma elevacao das reservas bancarias, como pode ser visto na
Figura 4. Vale desatacar que a redugdao nas exigéncias de depdsito compulsorios
ocorreram devido a uma atitude deliberada dos bancos de fazer com que seus
clientes migrassem seus depositos a vista para depositos a prazo, uma vez que
sobre estes 0s bancos eram obrigados a manter uma parcela menor na forma de

depositos compulsérios.
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MeMBER BANK RESERVES AND DEPOSITS*

Reserves Member Bank
Date Member Bank Deposits Reserve Ratio
June 30, 1921 1.60 18.6 11.6:1
June 30, 1925 217 25.5 11.7:1
June 29, 1929 2.36 294 125:1

Tabela 4: Reservas e depdsitos dos bancos membros (ROTHBARD, 2008, p. 98)

Rothbard (2008) identifica quais foram os fatores controlados incontrolados
que levaram a uma reducdo ou aumento das reservas bancarias. Os fatores
controlados era aqueles cujo Fed e o Tesouro tinha total controle sobre a sua
expansao ou contracao, os fatores nao controlados eram aqueles onde cabia aos
bancos alterar a quantidade de reservas. Rothbard aponta que as reservas nao
controladas cairam USD 1,43 bilhées entre junho de 1921 e junho de 1929. Durante
o mesmo periodo as reservas controlada subiram USD 2,19 bilhdées. Revelando,

portanto, uma postura inflacionista por parte do Fed.

Entre os objetivos dessa politica inflacionaria estava o de ajudar a Inglaterra
em seu objetivo de retornar ao padrao ouro em 1925 com a paridade do periodo
anterior da Guerra. A conversibilidade da libra em ouro havia sido abolida em 1914
como uma das medidas de esfor¢co de guerra a fim de financiar os gastos bélicos.
Acontece que para que a libra inglesa pudesse voltar a paridade com o ouro do
periodo anterior ao da guerra, equivalendo USD 4,87, seria necessario que houvesse
uma forte queda de precos internos ingleses, dada toda a inflagdo verificada no
periodo. Caso nao houvesse essa redugao dos pregos internos, a Inglaterra tenderia
a perder reservas de ouro para os Estados Unidos e Franga, devido aos altos precos
internos. Essa situagao persistiria até que a Inglaterra resolvesse cortar o crédito e
permitir uma deflagdo que fizesse com que os precos em libras caissem até se
equiparassem aos precos praticados no mercado internacional. Como esse ajuste
era impraticavel na realidade em funcdo dos fortes sindicatos ingleses que nao

aceitariam redugdes salariais a solugao tomada foi que a Inglaterra e Estados Unidos
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passariam a inflacionar a oferta monetaria simultaneamente, dessa forma a Inglaterra
nao perderia suas reservas em ouro. Este movimento do Fed explica as altas taxas
de aumento na oferta monetaria entre meados de 1924 e fins de 1925. Aléem de
ajudar a Inglaterra a estancar o vazamento das suas reservas, a politica inflacionista

desse periodo permitiu forte elevacao no valor das exportagdes de bens agricolas.

[...] at first, the 1924 expansion accomplished what it intended-gold
inflow into the United States was replaced by a gold drain, American
prices rose, foreign lending was stimulated, interest rates were
lowered, and President Coolidge was triumphantly reelected.
(ROTHBARD, 2008, p. 153).

Como se pode ver a partir de 1926 a oferta monetaria total dos Estados
Unidos passa a aumentar numa velocidade menor e os efeitos sobre os balangos de
pagamentos americanos ingleses da inflacao dos anos anteriores se dissiparam. O
preco dos bens agricolas americanos que em 1924 estavam num indice de 100,
subiu para 110 no ano seguinte e cairam novamente para 100 em 1926. Como esse
movimento contracionista dos Estados Unidos nao foi acompanhado por uma
conduta semelhante por parte do Banco da Inglaterra, este pais perdeu o equivalente
a 11 milhdes de délares das suas reservas em ouro entre maio e junho de 1927.
Portanto para ajudar a Inglaterra a proteger a libra e garantir a estabilidade do
sistema monetario internacional, o banco central americano e inglés se engajou

numa nova rodada de inflagao a partir do segundo semestre de 1927.
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Tabela 5: Fatores causadores de mudangas nas reservas bancarias 1921 - 1929

(ROTHBARD, 2008, p. 109)

Como demonstra a tabela acima o periodo compreendido entre julho e
dezembro de 1927 foi o periodo onde as reservas bancarias sofreram o maior
aumento semestral entre todos os periodos estudados. Essa politica inflacionaria
levou as agdes a subirem 20% durante o 2° semestre daquele ano. Temendo uma
euforia especulativa devido aos alarmantes aumentos de precos das agées, o Fed
pratica uma politica que derruba as reservas bancarias em USD 251 milhdes na
primeira metade de 1928, no entanto os bancos sao capazes de transferir parcela
das contas de depdésitos a vista para depositos a prazo, nao apenas compensando a
queda das reservas, mas elevando ainda mais oferta monetaria. Durante o segundo
semestre do ano nenhum outro esforgo importante por parte do Fed é realizado para
conter o boom, as reservas bancarias controladas aumentam e a oferta monetaria
salta para USD 73 bilhdées no fim do ano. No primeiro semestre de 1929 foi
aumentada a taxa de juros sobre os titulos privados comprados pelo Fed (bills

bought) acima da taxa de redesconto causando uma forte queda desses titulos sob



posse do Fed. Esse teria sido o principal fator que fez com que as reservas
bancarias se reduzissem durante o primeiro semestre do ano, estabilizando a oferta
de moeda durante o periodo. Em junho desse ano teria inicio a grande depressao

americana.

Como previsto pela teoria, ndo € necessario que a quantidade de dinheiro na
economia se reduza para que a aconteca a crise. Basta que apos um periodo de
forte crescimento ela pare de crescer. E foi isso 0 que o ocorreu na economia
americana - € que nao ocorria desde 1921 - durante o primeiro semestre de 29.
Como uma economia industrial € bastante complexa e o meio circulante leva tempo
para percorrer todo o sistema, os investidores s6 foram perceber essa nova realidade

de falta de crédito na economia em outubro com o colapso da bolsa.

Além de ter sido praticada como uma forma de auxiliar a Inglaterra a manter
seu padrao ouro com uma moeda sobrevalorizada, outro motivo que o autor aponta
para justificar uma politica monetaria tao permissiva entre 1921 e 1929 foi o fato de
qgue durante aquele periodo o consenso entre os economistas era a ideia liderada por
frving Fisher era que o objetivo de uma politica monetaria deveria ser o de
estabilidade de precos. De acordo com o Bureau of Labor Statistics, o indice de
precos do atacado foi de 93,4 em junho de 21 para 104,5 em novembro de 1925 e
finalmente caindo para 95,2 em junho de 1929. Portanto, se o objetivo era alcancar a
estabilidade de pregos dos bens de consumo, a politica conduzida pelo Fed foi
exitosa. Por outro lado, os precos medidos pelo Synder Index Of Great Price que
leva em conta os mais diversos pre¢os (salarios, iméveis, bens de consumo, bens de
capital) subiram de um indice de 158 em 1922 para 179 em 1929. De acordo com
Rothbard (2009), o erro em buscar uma estabilidade de precos de bens ao
consumidor, reside no fato que ao se buscar tal estabilidade, acaba-se por ignorar
alteragbes nos precos relativos entre bens de ordens altas e baixas. E possivel
concluir que dada a inflagao do periodo a elevagado dos pregos so nao foi maior

devido ao aumento da produtividade ocorrida no periodo.

De acordo com a teoria austriaca dos ciclos econdémicos, apos uma

recessao ter inicio, o governo deve adotar uma politica 0 mais préximo ao livre
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mercado possivel para que a economia restabeleca os precos dos bens atribuidos
pelos consumidores, liquide os investimentos erréneos, realoque adequadamente o
capital e redireciona a mao de obra para onde ela € mais necessaria para que a
economia volte ao seu caminho natural de crescimento. A politica promovida pelo
presidente Hoover, que havia tomado posse em marco de 1929, foi na direcao
contraria dessas recomendacées. E ilustrativo comparar o discurso de Hoover
durante a campanha de 1932 com o discurso de Warren Hardin em 1920 quando ele
aceitou a nomeagao Republicana. Em meio a deflagracao da Crise de 1920-1921.

Hoover disse:

[...] we might have done nothing. That would have been utter ruin.
Instead we met the situation with proposals to private business and to
Congress to the most gigantic program of economic defense and
counterattack ever involved in the history of the Republic. We put into
action.... No government in Washington has hitherto considered that it
held so broad a responsibility for leadership in such times.... For the
first tié in history of depression, dividends, profits, and cost of living
have been reduced before wages have suffered.... They were
maintained until the cost of living had decreased and profits had
practically vanished. They are now the highest real wages in the world.
(ROTHBARD, 2008, p. 187)

Nao é escopo deste trabalho discutir as causas da depressao nem as politicas
adotadas durante a crise de 1920-1921, mas ¢ valido apontar a diferenca da posicao
adotada pelos dois presidentes em situagbes onde as tentagbes para aliviar o
sofrimento da populagao eram praticamente irresistiveis. Basta mencionar, por ora,
que enquanto durante a depressao da década de 30 o estado geral da economia se
deteriorava a cada ano de meados de 1929 até 1933 e s6 em 1937 a produgao fisica
voltou aos niveis de 1929 (Galbraith, 1988, p. 149), a situacdo que era bastante
grave em 1920 com — dentre outras coisas - os pre¢os do atacado sofrendo a maior
queda em toda a historia americana, queda de 56% entre maio de 1920 e junho de
1921(Friedman, 1993, p. 232) passou a apresentar sinais de crescimento em agosto
de 1921 apesar da pouca intervencao do governo federal. Warren Harding se

manifestou nos seguintes termos:
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We will attempt intelligent and courageous defiation, and strike at
government borrowing which enlarges the evil, and we will attack high
cost of government with every energy and facility which attend
Republican capacity. We promise that relief which will attend the
halting of waste and extravagance, and the renewal of the practice of
public economy, not alone because it will relieve tax burdens but
because it will be an example to stimulate thrift and economy in private
life. (WOODS, 2009)

3.3.1 Intervengdes no mercado de trabalho

De acordo com Rothbard (2008), a primeira medida relevante da
administracdo de Hoover no combate a crise foi a convocacdo de uma série de
conferéncias com os principais industriais do pais a pértir de novembro de 1929. O
objetivo era e convencer todos os grandes empregadores e 0s que eram
responsaveis por grande parte dos investimos do pais a manterem os salarios altos e
induzi-los a aumentar os investimentos. A ideia era a de que se todo mundo
cooperasse e mantivesse 0s niveis dos investimentos e dos salarios, uma tragédia
econdmica poderia ser evitada. Essas recomendagdes vao na diregao contraria do
que a teoria austriaca recomenda. De acordo com a teoria, a fase do boom ¢é fase
onde a economia esta sobre investindo, portanto a fase da recessao € onde esses
maus investimentos devem ser liquidados para se reajustarem as demandas dos
consumidores. Dessa forma deve ser apenas estimulado (se é que se precisa de
estimulo para isso) que apenas o0s setores que estao realmente apresentando
demanda por parte dos consumidores aumentem seus investimentos. Aos demais
setores deve ser permitido que ocorra um natural processo de liquidagao. Pelo
mesmo raciocinio, nao se deve induzir uma alta dos salarios, uma vez que a
manutengao dos salarios acima da de livre mercado ird inevitavelmente criar
desemprego. Hoover ainda propunha que se em casos de urgéncia as industrias
necessitassem cortar o emprego, isso deveria ser feito nao através de cortes
salariais ou por meio de demissdes, mas sim através da redugao da hora trabalhada

por operario, essa proposta € ainda mais insidiosa, uma vez que faz com que todos
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os trabalhadores permanecem ocupados, impedindo uma queda no preco da mao de

obra que permita um verdadeiro pleno emprego do trabalho.

Ate o final de 1931 a maior parte das grandes industrias e construtoras
resistiam a cortar salarios. O resultado foi o que se viu na tabela que segue, onde

apesar o numero crescente de desempregados os salarios reais continuavam

aumentando.
AVERAGE HOURLY EARNINGS IN
25 MANUFACTURING INDUSTRIES
(100 = 1929)

Monetary . Real
June, 1929 100.0 100.7
December. 1929 100.0 o 99.8
June, 1930 100.0 102.7
December, 1930 98.1 105.3
June. 1931 96.1 111.0
December, 1931 91.5 110.1
June, 1932 839 108.2
December. 1932 79.1 105.7
March, 1933 77.1 108.3

Tabela 6: Média dos salarios reais em 25 setores industriais (ROTHBARD, 2008, p. 332)

Essa é a tese principal de Murray Rothbard para explicar a crise. A falta de
flexibilidade dos salarios para baixo e a pressao exercida por Hoover para que os
salarios nao fossem cortados foi o principal motivo que levou a recessao da segunda
metade de 29 a se tornar uma depressao de severidade sem precedentes. Isso fez
com que alguns setores ndo pudessem liberar mao de obra para outros. Como pode
ser visto na tabela 6, os salarios reais cresciam ano apos ano a despeito do colapso
da produgao. Como veremos abaixo, o autor defende que também contribuiram para
o processo de aprofundamento da crise a politica monetaria adotada, os programas

de obras publicas, os aumentos dos impostos e a adogao da tarifa Smoot-Hawley.
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3.3.2 Inflagao de crédito

Na semana que seguiu o colapso da bolsa em 23 de outubro, ao invés de
permitir a liquidagdo dos ativos supervalorizados e por um fim derradeiro ao
entusiasmo especulativo de Wall Street o Fed realizou uma politica inedita de
compra de titulos e via crédito pela taxa de redesconto aumentando as reservas
bancarias em USD 300 milhdées. Em consequéncia, em meados de novembro os
precos das agbes passaram a se elevar novamente. O indice Dow Jones alcangou
um pico de 376 em setembro, havia caido para 199 em novembro e reagiu durante o

resto do ano até alcancgar 250 durante o més de dezembro.

Apesar do esforco do Fed para aumentar a oferta monetaria elevando as
reservas bancarias a partir de outubro, a oferta monetaria se manteve estavel ate o
fim do ano devido a fatores nao controlados, como um aumento sazonal de moeda
em circulagao e por liquidagao de empréstimos realizados pelos bancos junto ao Fed

via taxa de redesconto.

A partir de 1930, com a elevagao do desemprego, 0 governo se engajou em
praticar uma politica de crédito cada vez mais facil. A taxa de redesconto foi reduzida
de 4,5 para 2%. As reservas bancarias aumentaram em USD 116 milhdes, aumento
esse que se deveu principalmente a compras de titulos publicos no mercado aberto.
Apesar desse esforco, a oferta monetaria sofreu queda de USD 73,52 bilhées em fins
de 1929 para USD 73,27 bilhées em 1930.

Durante o ano de 1931, a situagdo econdmica ja esta bastante deteriorada: o
desemprego sobe para perto de 16% da forca de trabalho, a renda nacional que em
1929 era de USD 104,4 bilhdes se reduz para USD 76,3 biihdes (26% de queda em
termos nominais). O Fed mais uma vez faz o que pode para elevar as reservas
bancarias e estimular o crédito: as reservas controladas subiram USD 195 milhdes.
No entanto a queda das reservas nao controladas foi de USD 302 milhdes, devido
principalmente ao aumento de papel moeda em poder do publico. As reservas
bancarias despencaram de USD 2,36 bilhdes para USD 1,96 bilhdes de setembro ao

fim do ano. A queda de confidéncia num sistema bancario tdo alavancado levava os
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depositantes a sacarem seus depositos e deixa-los fora do alcance dos bancos,
reduzindo o que von Mises chamava de substitutos monetarios (von Mises, 2009).
Isso por vez deixava os bancos em posi¢cao ainda mais delicada. No fim de 1930 o
M1 (depositos a vista mais moeda e circulagdo) somado aos depoésitos a prazo,
somavam USD 53,6 bithoes, no fim de 1931 estava em USD 48,3 bilhdes (9,9% de
queda). Durante o mesmo periodo a oferta de moeda na economia caiu de USD 73,2

bilhdes para 68,2 bithdes.

Desde o inicio da recessao até setembro de 1931 as reservas de ouro do pais
estava sempre em expansao, se elevando de USD 4 bilhdes para USD 4,7 bilhdes
em fungdo de que os europeus, preocupados com a situacao de seus paises,
estavam depositando seus estoques de ouro dos Estados Unidos. Em setembro
depois de sofrer varios ataques especulativos contra a libra, a Inglaterra suspende a
conversibilidade da libra em ouro. Isso fez com que crescessem as incertezas acerca
do délar, dai até julho de 1932 as reservas metalicas se reduziram a USD 3,6 bilhdes
(- 23,4%).

O autor defende que ao invés de inflacionar as reservas, o Federal Reserve
deveria ter deflacionado tanto durante 1930 como 1931 para reafirmar a confianga no

ddlar e para acelerar o processo de ajustamento e liquidacao dos ativos.

No inicio de 1932, foi aprovado o Glass Steagall Act de 1932 que perrﬁitia
uma ampliagdo dos ativos que poderiam ser usados como colateral para
empreéstimos junto ao Fed e, mais importante, permitia que o Fed emitisse cédulas
lastreadas nao em ouro, mas em titulos publicos. Do fim 'de 1931 até fevereiro de
1932 as reservas bancarias haviam se reduzido a USD 1,85 bilhées, uma queda de
5,6% em dois meses. A partir de entao as reservas se elevariam a USD 2,05 bilhoes
em julho e a USD 2,51 bilhdes até o fim do ano. Apesar do esforco em se elevar as
reservas, houve uma queda na oferta monetaria de USD 68,2 bilhbes para USD
64,72 bilhdes durante o ano de 1932. O que aconteceu foi a emergéncia de algo
inédito até entao. Até 1932 os bancos comerciais e de investimento estavam com
praticamente 100% dos seus fundos disponiveis emprestados, ou seja, mantinham

depositado junto ao Fed apenas aquilo que era exigido pela taxa de depodsito
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compulsorio vigente. Murray Rothbard (2008) interpreta essa acumulacao de
reservas em excesso como uma reagao defensiva dos bancos, que estavam muito
preocupados com a onda recente de faléncias bancarias e nao estavam dispostos a
aumentar ainda mais 0s seus depoésitos. Durante a década de 20 em média 700
bancos faliam ao ano, em 1930 1350 foram a faléncia e em 1931 2293.0 autor
justifica que a queda das reservas em ouro exigiria uma politica contracionista para
gue o publico ganhasse confianga no dolar e no sistema bancario e uma ‘severa
contracao bancaria’ seria 0 unico jeito do sistema reganhar a confianga no setor

bancario.

Todo o aumento nas reservas realizadas elo Fed ocorreram até julho de 1932,
a partir de entao desapontados pelos resultados das medidas adotadas o Fed parou
de inflacionar. O aumento das reservas ocorrido de julho a. dezembro nao foi
resultado de uma politica deliberada por parte do Federal Reserve. Com o fim dos
programas de compras de ativos o fluxo de ouro se inverteu, o Fed aumentou suas
reservas em ouro, e houve reducao de moeda em circulagao, demonstrando um
aumento na confianga do publico no sistema bancario e no padrao ouro. Durante o
quarto timestre do ano, ocorreu entdo um aumento das reservas em excesso
mantidas junto ao Fed, chegando a 23% do valor total das reservas bancarias. Essa
conduta dos bancos acabou por esterilizar 0 aumento das reservas. A proposta
defendida pelo autor € que “até aquele ponto da depressao, o processo de liquidagao
ainda nao havia sido completado e que as fortes intervencdes no mercado de titulos
por parte do Fed via mercado aberto havia retardado o processo de liquidacao

acentuando a depressao.” (ROTHBARD, 2008, p. 306)

Apdés um segundo semestre de calmaria, verificando-se uma redugao no
numero de faléncias bancarias durante 1932 para 1453, havia sido 2293 em 1931,
1933 comega nervoso apos a eleicao de 1932 ter sido ganha por Roosevelt. Nos dois
primeiros meses do ano, ocorreu um aumento dos saques realizados pelos
depositantes e até mesmo cidadaos americanos passaram a resgatar seus dolares
em ouro. Apenas em fevereiro o estoque em ouro caiu USD 173 milhdes e a moeda

em circulagdo USD 900 milhdes, refletindo a queda na confianga doméstica. Havia
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rumores no mercado, que os conselheiros econémicos do Presidente Roosevelt
propunham o abandono do padrao ouro. O Federal Reserve reagiu elevando as
reservas controladas em USD 785 milhGes, isso deteriorou ainda mais a confianga
no dolar e levou as reservas nao controladas a se encolherem USD 1,089 bilhodes,
resultando numa reducao liguida de USD 300 milhées em reservas. Os depositos
encolheram de USD 45,4 bilhdes e em 1932 para USD 41,7 bilhdes até a metade de
1933 (uma queda de 18% em termos anualizados) e a oferta monetaria caiu de USD
64,72 bilhdes em 1932 para USD 61,61 bilhdes no fim de 1933. As faléncias
bancarias dispararam durante 0 ano para mais de 4000, a maior parte durante do

primeiro trimestre.

No livro em estudo, Murray Rothbard se limita a tratar dos’ fendmenos que
aconteceram até o fim do mandato de Hoover. Portanto, ele se restringe.apenas a
mencionar a serie de feriados bancarios que ocorreram durante os priméiros meses
de 1933 para salvar os bancos da faléncia referindo-se a esses feriados como
ataque a propriedade dos correntistas. A proposta do autor seria a de permitir que os
bancos quebrassem, transferindo a propriedade desses bancos aos correntistas
credores, 0 que se verificaria seria uma severa e rapida deflagdo até que a oferta
monetaria caisse até o ponto em que seria 100% lastreado em ouro. Este processo
de ajustamento iria acabar com 0 que o autor chama de ‘inerentemente falido
sistema de reservas fracionarias’ e a partir de entao todo o investimento so seria
possivel através da poupanga voluntaria da sociedade, dessa forma o pais teria um
sistema monetario honesto e baseado numa moeda forte nao sujeito as aos ciclos de
expansao e retracdo. Quando isso acontecesse o pais estaria pronto para

reorganizar sua estrutura produtiva e se recuperar da crise ocorrida.
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3.3.3 Tarifa Smoot hawley

Em junho de 1930 foi assinada por Hoover a tarifa Smoot-Hawley, que
aumentava as tarifas de importacao sobre agucar, trigo, algodao, couro, sapatos, 13,
carne, quimicos para a agricultura, instrumentos cirdrgicos, entre outros. O objetivo
do congresso ao aprovar essas tarifas era a de dar alivio as industrias que estavam
sob pressao da concorréncia externa, impedir um aprofundamento do desemprego,
ajudar o setor rural que desde a crise de outubro de 29 vinha apresentando queda

NoS precos.

Essas tarifas ajudaram a deteriorar ainda mais a situacao dos agricultores -
~que ja estava bastante fragil com o enfragquecimento das moedas estrangeiras no
deflagrar da crise - uma vez que para que o resto do mundo comprasse produtos dos
Estados Unidos, seria necessario que os Estados Unidos comprassem parcela da

producdo do resto do mundo. Como os bens agricolas eram aqueles bens

produzidos pelos Estados Unidos que eram os principais bens exportados, uma-

restricdo no comercio internacional afetaria de forma desproporcional o setor
agricola. Além do que, foram elevadas as tarifas sobre insumos agricolas, o que
aumentava ainda mais o0s custos de se produzir quando os precgos ja estavam
declinantes. A tarifa também acabava por aumentar o custo de vida em um periodo
de privacao vivido pela maior parte da populagao, uma vez que essa seria forcada a
subsidiar as ineficiéncias das industrias domésticas. As tarifas também iriam
incentivar que outros paises tivessem condutas semelhantes, restringindo o comeércio

internacional e reduzindo a eficiéncia da divisido internacional do trabalho
3.3.4 Elevacao impostos e dos gastos publicos

Rothbard (2008) e Rothbard (2009) defende que em uma recessao e de
extrema importancia que o fardo do governo sobre o resto da economia seja
reduzido, tanto para que recursos sejam liberados para o setor privado num
momento de escassez de capital como para estimular o os gastos com consumo e

investimento, fornecendo impeto para o fim da recessao.
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O que se verifica, no entanto a partir de novembro de 1929, simultaneamente
as conferéncias com os industriais na Casa Branca, foi que Hoover contatou os
governadores de cada estado exultando estes a levarem a cabo em seus estados um
aumento dos gastos em obras publicas. Hoover e sua administragdo encaminharam
ao congresso uma autorizagao para elevar os gastos em obras publicas em USD 400
milhées, e posteriormente em mais USD 175 milhées, em um periodo onde o
orcamento federal era de USD 2,9 bilhdes. Durante esses anos teve inicio a
construcao da represa Hoover e foi criado a ‘National Division of Public Works’. Os
resultados podem ser visto comparando as tabelas sobre os gastos do governo no
periodo e sobre a renda nacional expressos nas tabelas abaixo. Em 1929 todo o
gasto publico era responsavel por 10,6% da renda nacional, em 1932 essa relacao
era de 19,5%. Vale notar que apesar do Produto Nacional ter caido 44% no periodo
0s gastos goveinamentais sO apresentaram reducao nominal a partir de 1932, o que
dada a inflagao do periodo ainda significava um aumento real dos gastos, apesar da

enorme queda da renda nacional.

GOVERNMENT EXPENDITURES
($ billions)

Fed. State & Local Total Govt.
Expends. E xpends. Expends.
1929 2.9 8.2 11.1
1930 3.1 8.9 12.0
1931 44 8.9 13.3
1932 3.4 8.0 114

Tabela 7: Gastos dos governos locais e federal (ROTHBARD, 2008, p. 343)
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NATIONAL PRODUCT
(S billions)

Gross National  Net National

Product Product
1929 104 .4 958
1930 91.1 82.6
1931 76.3 68.1
1932 58.5 50.9

Tabela 8: Produto Nacional (ROTHBARD, 2008, p. 341)

Essa elevagao nos gastos de acordo com o autor aprofundou a crise uma vez
que se apropriou de recursos e poupanca que de outra forma teria sido usada para

reestruturar a estrutura produtiva da economia.

Incluindo-se receitas e gastos oriundos dos empreendimentos controlados
pelo governo, em 1929 o governo federal havia acumulado superavit de USD 1,2
bilhdes (5,2 em receitas e 4,1 em gastos), em 1930 de USD 0,2 bilhdes (4,4 em
receitas e 4,2 em gastos). Em 1931 os gastos subiram mais 31% em termos
nominais alcangando USD 5,5 bilhées enquanto as receitas colapsaram para USD
3,4 bilhdes. Um superavit de USD 1,2 bilhdes em 1929 havia evoluido para um déficit
de USD 2,1 bilhées dois anos mais tarde (Rothbard, 2008, p.287). Com o resultado
fiscal de 1931, o congresso junto com o presidente Hoover sentiu que era hora de
tomar alguma -providéncia quanto ao orgamento e acabaram por passar o que foi
chamado de Revenue Act of 1932: uma série de elevagao de impostos, até entao
sem precedentes em periodos de paz. Entre outras coisas, impostos sobre vendas
de itens como gasolina, pneus, carros, energia elétrica, joias, malte, itens de higiene
pessoal, casacos de peles. O imposto de renda foi aumentado dramaticamente, para
os niveis mais altos de renda passando de 25 para 63% de aliquota. Empresas que
até entao eras isentas do imposto de renda passaram a contribuir, os impostos sobre
doagdes que havia sido abolido foi resgatado e com uma aliquota de 33,5%. Apesar

da imposicao desses novos impostos, as receitas de 1932 foram ainda menores do
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gue as de 1931 devido a deterioracao das condi¢cdes econdmicas a arrecadacao do
governo federa foi de USD 3 bilhdes em 1932. Dessa forma, apesar da elevagao dos
impostos verificada, o déficit continuou presente, sendo de USD 1,4 bilhées em 1932.
Se compararmos esses numeros com a o produto nacional, temos.que em 1931 os
USD 3,4 bilhées arrecadados representavam 4,5% do produto nacional ao passo que

0s USD 3 bilhdes de arrecadacao em 1932 representavam 5,1%.

Teria sido, portanto, o conjunto de todos esses fatores que teriam levado ao

aprofundamento extremo da economia entre os anos de 1929 - 1933.

44



4 CONCLUSAO

Na elaboracdo desse trabalho ficam claras as diferencas das tanto de
propostas na condug¢ao de uma politica econdmica, como nas diferentes leituras da
crise que durou de 1929 até 1933. Enquanto para os keynesianos, a crise de deveu a
uma queda nos gastos agregados nao compensados por uma politica fiscal
expansionista, para os monetaristas a crise de outubro de 1929 teria sido iniciada em
funcao de uma politica monetaria restritiva por parte do Fed com o objetivo de frear o
entusiasmo especulativo do final da década de 1920 e teria evoluido para uma
depressao devido a incapacidade do Fed de fornecer liquidez suficiente ao sistema,
resultando em onda generalizada de faléncias bancarias e reducao da oferta de
moeda na economia. Para os austriacos a crise foi o resultado inevitavel de anos de
inflagdo monetaria e teria evoluido para.uma depressao principalmente devido as

politicas de altos salarios e altos gastos publicos perseguida pelo presidente Hoover.

Nao € possivel através desse trabalho, e nem é o0 seu escopo, apontar qual
das teorias estudas esta correta acerca do fendmeno estudado e quais estado
erradas, uma vez que essas respostas variariam de acordo com o peso que cada um
atribui a cada variavel econdmica e o viés de quem escreve ou acompanha o
trabalho. No entanto & possivel desmitificar o mito muito propagado de que apos a
deflagracao da crise o presidente Hebert Hoover seguiu uma politica livre mercado,
assistindo passivamente o desenrolar dos fatos esperando que a ‘mao invisivel' do
mercado restabelece a ordem econdmica. O que se verifica € uma postura
completamente oposta dessa: um burocrata engajado em impedir qualquer ajuste via
mercado, comprimindo a remuneragao do capital, impedindo liquidagbes de ativos e
empresas insolventes, lutando contra reducbes salariais e aumentando

dramaticamente o fardo do estado sobre a economia.
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