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

RESUMO

Trata-se de um estudo comparativo das grandes crises sistémicas que abalaram o sistema
de producdo capitalista em 1873, 1929 e 2008. Procurou-se através da reconstituicdo
historica examinar as particularidades factuais, institucionais e as solucfes implementadas
no ambito das Politicas Publicas, principalmente pela Regulacdo dos Mercados
Especulativos. Também se deu énfase na busca a cendrios monetarios e financeiros que
estivessem presentes em todos 0s trés eventos.

E certo que cada crise difere da outra, consequéncia direta de seu tempo histérico que
promove sua particularidade. Porém aguns elementos estdo sempre presentes e devem
contribuir para desencadeé-|as.

ABSTRACT

This is a comparative study of maor systemic crises that have rocked the system of
capitalist production in 1873, 1929 and 2008. Searched through the historical re-examine
the particular factual, institutional and solutions implemented within the framework of
Public Policy, mainly by Speculative Markets Regulation. It also gave emphasis on finding
the money and financial scenarios to be present in all three events.

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

1- Introducao, Objetivos e Metodologia

Devemos ressalvar que o presente artigo € um resumo de um texto maior concluido em
2010 e publicado em 2011 !, portanto apresentado aqui com grandes simplificacdes. A
metodologia utilizada, em Ultima andlise, foi a de diferenciar as crises econdmicas entre
aquelas que levavam a reducdo da atividade econdmica (recesséo) e as que eventual mente
podem escorregar para um cenario de depressdo ou grande recessdo econdmica. Logo o
estudo teve como interesse verificar 0 que ha de comum entre as Grandes Crises
Sistémicas, e podemos formular a questao:

“Quais sdo as diferencas e semelhancgas entre as grandes crises sistémicas?”

E certo que as crises s30 uma constante do sistema de producdo capitalista. Ao
reconhecermos que o capitalismo é um sistema caracterizado por processos constantes de
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mudanca, ou sgja, € dindmico e que pode ser visto como um "processo evolutivo"
(Schumpeter, 1943). Enquanto as recessdes sao ciclicas e até usuais, as sistémicas sdo raras
e desencadeadas por uma sucessdo de danosos eventos, que combinados levam a um
ambiente de depressdo econdmica ou de forte recessdo. As depressdes econOmicas sdo
fenbmenos conjunturais importantes, que eventualmente podem conduzir a mudancas
estruturais historicas no pensamento e comportamento econémico.

A Crise Sistémica de 1873 e a Grande Depressdo do século XIX que se seguiu ndo
trouxeram mudangas estruturais para a economia mundial. O sistema monetario e o papel
do Estado na economia ndo se alteraram até a década de 30 do século XX. Também as
propostas de novas politicas publicas derivadas do debate tedrico foram inexistentes.

Porém, a Grande Depressdo da década de 30 do século XX, levou a grandes mudangas
estruturais e essas transformagdes foram objeto de estudos e acirrados debates académicos
gue envolveram diversas correntes do pensamento econdémico, inclusive ao longo do
seculo XX.

Essas mudangas atingiram 0 amago das concepgdes das ideias econdmicas, até ali vigentes
e sOlidas, com implicagbes de longo prazo na esfera institucional, politica, juridica,
econdmica e de visdo de mundo. Aparentemente, os acontecimentos desencadeados a partir
de setembro de 2008 nos Estados Unidos remeterdo a mudancas de caréter estrutural,
particularmente no que concerne a regulacdo dos mercados financeiros globalizados e a
atividade bancéria

E importante observar que ndo seria razoavel esperar dos contemporaneos de uma Grande
Crise, principalmente nos dias que a antecederam, tivessem a nogéo exata da dimenséo
histérica dos eventos que estariam por ocorrer. Por exemplo, em 1929, nenhuma projecéo
econdmica mainstream, inclusive a produzida pel as prestigiosas Escolas de Yae e Harvard
que utilizavam teorias de ciclo para estimacéo dos indicadores econdémicos, foi capaz de
antecipar a crise. A gravidade da catéstrofe so foi plenamente avaliada ao final de 1930,
quando o cenario de depressio era entdo evidente.

Aparentemente, a discussdo académica sobre as causas da crise de 1929 sO efetivamente
comegou a partir de 1931. Como as ideias Keynesianas 2 so foram formalizadas em 1936
com a “The General Theory of Employment, Interest and Money”, a despeito da
publicacdo do “A Treatise on Money” em 1933, o debate permaneceu polarizado entre
aqueles que ndo acreditavam na possibilidade de que medidas de politica econdmica
pudessem reverter a Situacdo de depressdo da economia e 0s que acreditavam na
possi bilidade da reversao do quadro.

A discussio sobre as causas da depressdo de 1929 levou as duas principals correntes do
pensamento econdémico a se enfrentarem. A crise de 1929, na versdo neocléssica, estava
amparada pela teoria dos “Ciclos de Negocios”, ou pela crenca na sua reversdo automatica.

2 Ressdte-se que as ideias keynesianas ja circulavam desde o inicio dos anos 1930, especialmente entre os jovens
economistas do Federal Reserve Bank (Fed).



O dominio (mainstream) do pensamento neoclassico se estende de 1880 a 1930, quando se
coloca em embate, sem éxito, com a “Revolugdo Keynesiana”.

Para Keynes, e seus sucessores, a dindmica econémica de mercado pode apresentar
diversas e até distantes situacdes de equilibrio que ndo a de pleno emprego, sendo este
apenas um caso especial, se bem que possivel. Os Keynesianos entendiam que a crise
poderia ter causas ndo monetérias, tais como as flutuacbes nos niveis de consumo que
afetam diretamente a demanda agregada.

Do outro lado, principalmente em reacdo ao pensamento Keynesiano, formou-se a reacéo
conservadora, ferrenha defensora do mercado autorregulado, representada inicialmente
pelos Monetaristas e pela Escola Austriaca, que atribuem duracéo, extensdo e profundidade
da crise aos erros cometidos na conducéo da politica econdmica. Alegam que as recessdes
seriam naturalmente revertidas pelos mecanismos autométicos contidos nos mercados
desregulados.

A Grande Depressdo da década de 1930 se instaurou em decorréncia da recesséo de 1929,
de seus panicos bancarios e de sua transmissdo mundial, gerando o maior desemprego
conhecido em épocas modernas e em paises desenvolvidos. Para enfrenté-la, havia
inicialmente o suporte da teoria monetéria, com avangos apontados por Fischer (1933), e 0
outro alicerce representado pela teoria dos ciclos de negécios.

A Macroeconomia moderna é consequéncia dos estudos para a contencdo da Grande
Depressdo, surgida na década de 1930 e consolidada na década de 1940, como reagdo ao
pensamento neoclassico. Se 0 pensamento Keynesiano surgiu para o mundo nas décadas de
1930 e 1940 e dominou o cenério até o inicio da década de 1980, os debates entre os
keynesianos e monetaristas desenvol veram-se fortemente nas décadas de 1950 e 1960.

Com o surgimento das expectativas racionais de Lucas, Sargent e outros, a década de 1980
pode ser considerada um momentdneo deslocamento dos instrumentos keynesianos
classicos de politicas de gestdo publica e de desenvolvimento econdmico. A década de
1980 assistiu também ao confronto entre 0s novos cléssicos e 0s hovos keynesianos, com
suas hovas sinteses teoricas.

Durante a década de 90, o fendmeno da globalizagcdo da economia obrigou 0s paises em
desenvolvimento a adotar as regras aconselhadas pelo “Consenso de Washington”. Afinal,
a Grande Depressdo era um assunto que apenas interessava a histéria econémica, ja que o
conhecimento adquirido ao longo do tempo pela teoria econdmica tratava as crises como
problemas ultrapassados, pelo menos até setembro de 2008.

Os novos-keynesianos, entre eles Sachs, Krugman, Mankiw e Blanchard, defendiam que a
politica fiscal e monetéria no curto prazo era ativa, bem como a existéncia de rigidez de
precos e de salérios no curto prazo devido a presenca de imperfeicdes (ou fricgdes) nos
mecanismos de mercado. Essas imperfeicdes decorrem das proprias caracteristicas
organizacionais de cada mercado e constituem fontes causadoras e propagadoras de
choques ocorridos na economia, gerando os ciclos de expansdo e retracéo.



Os novos-cléassicos, principamente Lucas, Sargent, Prescott e em particular o pensamento
gerado pela Escola de Chicago, defendem a impoténcia da politica econdmica em razéo da
antecipacdo dos agentes, a neutralidade da moeda no curto prazo, os ciclos reais de
negocios, a perfeicdo dos mercados e a aproximagao do equilibrio macroecondmico com o
equilibrio geral microeconémico. Os novos-classicos dominaram a cena do “mainstream”
macroecondémico dos anos 1970 até o final dos anos 1990, quando os modelos novos-
keynesianos passaram a se destacar.

Voltando ao cen&io da década de 1920, encontramos majoritariamente aqueles que
acreditavam que o mercado deve agir com liberdade, de forma a se gustar
automaticamente. Embasavam suas visdes ha crenca de que a Crise € um pProcesso
caracteristico da propria dindmica da economia, dependente de ciclos de expansdo e de
retracéo, prépria dos ciclos de negdcios. Subdividiam-se em duas correntes conhecidas por
“liquidacionistas” e os adeptos da “crise de realiza¢cdo”. Em ambas as vertentes, o tempo
erao grande aliado.

As diferencas estavam na concepcdo do processo que a crise deveria tomar. Os
“liquidacionistas” acreditavam que a crise iria passar e liquidaria (dai advéem o nome) as
empresas e institui¢oes ineficientes, tornando o futuro ambiente econdmico purificado. Os
adeptos da “crise de realizacdo” viam-na como consequéncia natural dos préprios ciclos
econdmicos, cuja dindmica da economia de mercado estava sujeita. Em consequéncia a
crise eraarealizacao do ciclo em sua fase de retracéo.

Pelo outro lado, havia aqueles que acreditavam ser possivel a estabilizac8o e areversdo do
quadro de depressdo econdmica por meio da redizacdo de agdes de politica publica,
regulacéo das atividades dos trustes e do sistema financeiro e bancéario.

Dessa forma, em 1931, o debate estava direcionado a conhecer as causas da depresséo e as
providéncias que deveriam ser adotadas, caso fosse possivel, para reverté-la. O debate
centrava-se em torno das idelas expostas em dois artigos publicados na ““Papers and
Proceedings of Forty-Third Annual Meeting of American Economic Association™, de 1931,
sobre a depressio de 1930, de Joseph Schumpeter 2 e de Carl Synder 4, entre outros.

2- Compar agdes e LicOes

O ciclo de expansdo e de retracdo da riqueza gerada pelas sociedades capitalistas esta
presente e tende a assumir uma representagcdo em forma senoidal. Entende-se que as
Grandes Crises Sistémicas sd0 eventos raros, de multiplas causas, que acontecem por
sucessao de eventos sobrepostos que provocam seu agravamento, com origens financeiras
e institucionais, ndo explicaveis pelos ciclos econdmicos, porém as retragdes ciclicas
possam estar entre as causas do desastre, como apontado por Schumpeter (1939).

3 Professor da Universidade de Bonn, Alemanha.
4 Economista e estatistico do Federal Reserve Bank (Fed) de Nova lorque



A difusdo ou transmissdo das crises aqui analisadas teve como centro ou epicentro os
Estados Unidos da América. E possivel que, no futuro, outro pais ou bloco de envergadura
econdmica possa também produzi-la e transmiti-la.

Observamos que as trés Grandes Crises sG0 de origem financeira e que se encontra
previamente instalado na economia um vasto processo especulativo, facilitado pelas
instituicdes desreguladas °. Apesar da inovagio em tecnologias e em métodos de producio
que geraram lucros extraordindrios, provaveis combustiveis da especulagio °, e estarem
presentes nas origens das trés crises (1873 — ferrovias, 1929 — indastria automobilistas e
outras; 2008 — telecomunicagdes, informatica, globalizacdo, engenharia financeira), ndo se
pode afirmar que as inovagdes sejam exclusivamente sua causa ou sua principal causa.

O processo de inovacdo capitalista é constante, principalmente a partir do século XIX, e
nao necessariamente produziu crises financeiras sistémicas. Podemos apenas deduzir que
as inovagOes sA0 capazes de produzir ciclos econdmicos, alguns destes geradores das
Grandes Crises Sistémicas.

Nas crises de 1873 e 1929, o padréo-ouro foi um problema presente e importante
coadjuvante dos eventos, conforme nos ensina Barry Eichengreen (2000), porém em 2008,
0 padréo-ouro ha muito ndo existia e nenhuma influéncia poderia ter. Ao apontarmos
apenas as principais causas econdémicas como Unicas na formagéo das Crises Sistémicas - a
crise do padréo-ouro, as inovagOes, 0s ciclos econdmicos, a incompeténcia da politica
monetaria em conduzir os mercados especulativos e desregulados - estaremos incorrendo
em evidente simplificacao.

Certamente, a presenca desses fatores pode ser decisiva para que o0 cenario danoso se
desenrole e se instale, porem devemos também levar em conta as outras causas reais e
institucionais localizadas nas particularidades de cada momento histérico. Desta forma,
ndo existe um padréo Unico e definitivo das crises, mas sim um somatorio de causas
sobrepostas e interligadas em cada umadelas.

O padréo parece mais facil de visualizar no desenrolar da crise financeira. Em todas as
grandes crises financeiras, observa-se: a formacao da bolha especulativa que desemboca no
crash com panico; a contracdo do crédito (principa mente no interbancario); as faléncias, a
recessio ou depressio; a deflaco ’ que dificulta a recuperacio da economia - devendo ser
evitada a qual quer custo - &; o desemprego; o necessario aumento da presenca do Estado na
economia (a partir de 1933) e o desequilibrio das contas publicas e suas consequéncias
sociais.

5 Encontramos na histéria econdmica momentos de especulacio e de mercados financeiros desregulados, sem que isto
impligue em uma Grande Depressao ou Recessdo, como em 1987.

6 Os recursos financeiros podem incialmente procurar outra ou uma nova inovagao promissora, porém n&o a encontrando
se voltam para os mercados especul ativos.

7 O caso do setor imobiliério residencial, onde comegou a crise de 2008, ilustra bem os problemas criados pela deflagéo.
Mesmo que as taxas cobradas nos empréstimos hipotecarios fossem, por hipétese, reduzidas para zero, com queda
sisteméti ca dos precos das casas, a partir de certo ponto, o valor do imével passaaser inferior adivida.

8 “E que a melhor forma de sair de uma deflacéio é néo chegar até ela” - Bernanke (em palestra no Jap&o - 2002).



Quanto a dificuldade do tratamento da Grande Depressdo ou Recessdo quando jainstalada,
atribuimos importancia ao pensamento econémico vigente em cada época. Em 1873, a
discussdo estava mais voltada a escolha do melhor padrdo monetario, ndo havendo
praticamente nenhuma agdo de coordenacdo por parte do Governo. Em 1929, o
pensamento econdmico estava excessivamente voltado para a autorregulacdo dos
mercados, para os naturai s ciclos econdmicos de negdcios e a pouca agdo dos governos.

Desde o desmonte da regulamentagdo bancéria e financeira, representado e finalizado pela
revogacdo do Glass-Steagall Act em 1999, avalizou-se o fim da segmentacéo da atividade
bancéria entre bancos comerciais e de investimento, bem como se permitiu 0 expressivo
crescimento dos titulos securitizados e dos mercados de derivativos. Estes fatos
demonstram as mudancgas no pensamento econdmico vigente.

O pensamento corrente, até a faéncia do Lehman Brothers e de suas consequéncias,
adotava, nas Ultimas décadas, a crenca que os Bancos Centrais poderiam sempre resgatar a
economia de eventuais problemas produzidos pel os mercados financeiros. Essa crenca foi
muito fortalecida pelo proprio desempenho do Federal Reserve Bank (Fed) na crise de
1987, sob o comando de Alan Greenspan.

Em 2007, quando poderia haver algo por trés do subito travamento dos mercados
interbancarios e apesar do Federal Reserve Bank (Fed) ter mudado sua politica de juro em
setembro, por meio de uma excepcional reducéo da taxa basica, foi considerada apenas
como uma agao natural para a reversdo de expectativas. As quedas dos precos dos ativos,
apesar de acentuadas, eram vistas apenas como correcdes e que ndo interromperiam a alta
das agOes e dos ativos.

Assim como Roger Babson avisava em 1929 a proximidade do caos, também aguns
“profetas” ° falaram com antecedéncia sobre a exaustdo do ciclo virtuoso de ata dos
imoveis nos Estados Unidos e que a tempestade estava por vir.

Essa confiangca exagerada no funcionamento dos mercados e na sua autorregulacéo, que
explica a quantidade de bolhas especulativas nas Ultimas trés décadas, estava calcada em
quatro pilares da conducéo da Politica Macroecondmica, sendo estes:

1-) Politica monetéria ativa, conduzida por um Banco Central independente, com base em
metas de inflagdo.

2-) Livre movimento internacional de capitais.

3-) Cambio flutuante, com minimaintervencéo Estatal.

4-) Politica fiscal que estabilize a relacdo Divida/PIB, em nivel ndo muito superior a 50%
do Produto Interno Bruto e preferencialmente com rolagem de longo prazo e realizada com
taxas de juros baixas.

A adocgdo desses quatro pilares tem efeitos distintos nos paises periféricos e nos centrais. A
esperanca € que, uma vez gue 0s quatro pilares sejam adotados por um pais, a confianca

9 Os mais conhecidos sdo Nouriel Roubini e George Soros.



internacional é estabelecida e a economia passa a receber investimentos. Com o0s
Investimentos, a economia cresce, 0 emprego aumenta e o Ciclo virtuoso se perpetua.

O crescimento acelerado leva ap déficit externo e as pressdes inflacionérias, que sdo
considerados sanaveis por meio da atracdo de maior quantidade de poupanca externa que
financiam seus déficits em conta corrente. Os juros atos tém fungdo de atrair capitais de
curto prazo, evitar que a inflacéo recrudesca e saia de controle e a politica monetéria torne-
semais restrita.

A moeda se valoriza, 0 que auxilia o controle dainflagdo, mas agrava o déficit externo. Em
um determinado momento, o déficit em conta corrente passa a ser visto como insustentavel
e avalorizacdo da moeda excessiva. A confianca desaparece e o fluxo de capitais de curto
prazo se reverte. A desvaorizagdo da moeda encerra definitivamente o periodo de
prosperidade.

Os quatro pilares sdo considerados como condic8o necesséria para se criar € manter a
confianca dos investidores. Entretanto, aparentemente, ndo séo suficientes. Mesmo que a
politica monetaria e a livre movimentacéo de capitais estejam funcionando de acordo com
as premissas técnicas, a instabilidade pode advir do cdmbio flutuante, principalmente nas
economias que ndo possuem uma confianca solida. O idea seria ter um cambio
administrado que garantisse controle sobre 0s precos e sobre os fluxos de comércio
internacional.

As crises das Ultimas décadas parecem ter sido provocadas pelas dificuldades em garantir a
confianca pelos paises periféricos, mesmo quando se adotam os quatro pilares da
macroeconomia moderna.

Pode-se atribuir parte da causa das crises dos anos 1970 em diante, desde a primeira crise
do México na década de 1970 e todas as demai s crises das economias | atino-americanas até
os anos finais da década de 1990, como também as crises das economias asiéticas (tigres
asiaticos) e da Russia, como decorrentes das tentativas de implantacéo dos quatro pilares
macroecondmi CoS NESSES pai ses.

No caso dos paises centrais ou desenvolvidos, onde a confiangca dos investidores é
histérica, como os Estados Unidos, o Japdo, a Europa do Euro, e outros, a presenca dos
quatro pilares ndo implica instabilidade e o cambio flutuante ndo é desestabilizante, pois
para um pais desenvolvido os acessos ao financiamento externo sdo extensos. Os paises
desenvolvidos, principal mente os emissores de moeda reserva (délar, euro, iene), ndo tém
restricao externa ao crescimento da demanda.

Enquanto nos paises periféricos a restricdo efetiva € a externa, através do Balango de
Pagamentos, nos paises centrais, a restricdo efetiva € a interna, através da Curva de
Phillips, que por sua vez modificou-se para incorporar as expectativas, passando-se a
chamar Curvade Phillips Expandida.



N&o mais se pode trocar menor desemprego por maior inflagdo ou vice-versa, pois as
expectativas se adaptam a inflacgo esperada. A relagdo de troca ndo € entre crescimento e
inflac&o, como sugeria a Curva de Phillips original, mas entre crescimento e aceleracdo da
inflagéo.

A politica macroeconémica se reduz a conter a volatilidade do crescimento e do emprego
em torno de suas taxas naturais, conforme explicitado pela chamada Hipotese das
Expectativas Racionais. O conceito de metas inflacionarias, utilizados pelos principais
Bancos Centrais com sucesso, objetiva ancorar as expectativas difusas e de longo prazo
com uma taxa de inflag&o previamente estabel ecida.

A confianca na capacidade do Banco Central em conduzir a inflagdo para sua meta resulta
em afastar significativamente o limite ao crescimento, imposto pela ameaca da perda de
controle sobre ainflaco. No caso norte-americano, o Federal Reserve Bank (Fed), embora
nunca tenha formalmente adotado a politica de metas inflacionarias, ndo permitiria que a
inflac&o saisse de controle. Dessa forma, a economia norte-americana usufruiu trés décadas
de prosperidade sem precedentes.

Porém, a manutencdo de um déficit externo gigantesco sO foi possivel para um pais que
contava com as condigdes especiais da confianca externa e interna e por ser emissor da
principa moeda reserva mundia. Caso contrario, teria sido punido pela fuga de
investimentos, levando a forte e rapida desval orizacdo da moeda.

A taxa de desemprego, a partir de meados da década de 1990, aproximou-se dataxa natural
(aproximadamente 4%) e até ficou abaixo da taxa natural por alguns anos. Como na
proximidade da taxa natural a inflacdo comeca a ser sentida. Alan Greenspan foi avisado
por analistas que deveria subir os juros, o que recusou, pelo menos até que sinais claros
aparecem na economia.

Se ainflagdo de bens e servicos continuava bem comportada, outro tipo de inflagéo, a dos
precos dos ativos tinham altas extraordinérias. Era chamada por Alan Greenspan de
“exuberancia irracional”. Primeiro foi a alta das acdes das empresas de tecnologia
(dot.com), depois e praticamente em sequéncia todo o mercado acionario, 0 mercado
imobilidrio comercia, o mercado imobiliério residencial, o prego da energia, 0 prego das
commodities, tudo dava sinais de que a economia estava submetida a uma “Exuberancia
Irracional”.

O Federal Reserve Bank (Fed), acreditando que o breve hiato recessivo que se seguiu ao
fim da bolha especulativa das acOes de tecnologia em 2000 e ao atentado de 11 de
setembro de 2001 seria maior do gque efetivamente foi, continuou a praticar uma politica
monetaria expansionista através de uma politica de juros excepciona mente baixos.

Para Greenspan, as inflagdes de precos provocadas por ativos (bolhas especulativas) néo
passam de fendmenos isolados e destinados a reversdo, ndo sendo papel dos Bancos



Centrais interferirem com os mercados “exuberantes” 1°. Porém, em casos especificos
tentar minimizar as perdas através do relaxamento da politica monetaria e queda da taxa de
juros, politica que ficou conhecida como “The Greenspan Put” 1.

A prosperidade americana foi transmitida a0 mundo, ndo apenas pelo comércio
internacional, mas também pelo Sistema Financeiro Globalizado, que atua como uma caixa
de ressonancia de sincronizacao dos ativos inflacionados. O Sistema Bancario montado no
New Deal e em Bretton Woods foi completamente desfigurado. A securitizagdo de todo
tipo de recebiveis permitiu que as dividas fossem fatiadas e reagrupadas. Os derivativos,
concebidos originalmente para protecdo (hedges) contra as incertezas dos mercados,
tiveram na alavancagem e na arbitragem sua destinacéo.

A securitizagdo e os derivativos foram os pilares que deram origem a um sistema
financeiro paralelo, especulativo, sem transparéncia, sem prestacéo de contas e limites
geogréficos. O problema da politica de emissdo extraordindria de moeda a juros
extremamente baixos ou até zero do Federal Reserve Bank (Fed), quando aplicado em
cenarios de panico ou de grande incerteza, ndo cria excesso de oferta de moeda, pois a
demanda ilimitada 2 por moeda como o ddlar, que é um ativo liquido e seguro, é
entesoura-|o.

Configurarse 0 que John Maynard Keynes (1936) chamou de a armadilha da liquidez,
quando a politica monetéria perde a capacidade de estimular a demanda agregada e é
incapaz de reverter o atoleiro que € o quadro de deflagdo. Pois como a moeda excedente
ndo entra em grande parte em circulag&o, ndo ha pressdo inflacionaria, pois a velocidade da
circulagdo da moeda nesses cené&rios de grande incerteza é baixa. Quando o cenario de
grande incerteza se reduz, basta que o Federal Reserve Bank (Fed) reverta sua posicéo
revendendo os titulos ao publico, que caracteriza a atuagdo ortodoxa de emprestador de
ultimainstancia dos Bancos Centrais.

Na crise de 2008, em razdo da paralisacdo dos sistemas financeiros mundiais e da grande
iliquidez, Federal Reserve Bank (Fed) necessitou adotar medidas heterodoxas para evitar
uma repeticdo da Grande Depressdo de 1929, como financiar aém do setor privado
financeiro, também diretamente o setor privado ndo financeiro, com a compra de
commercial papers.

Entretanto, o Banco Central, ao adquirir um titulo privado podre ou de valor residua
inferior ao valor pago, mesmo em troca de um titulo do Tesouro, apenas troca a divida
privada por publica e realiza 0 componente fiscal da politica monetaria, cuja capacidade de

10 Apesar n&o ser uma opini&o unanime entre 0s economistas, era a dominante na época. Certamente outros Presidentes
de Fed tinham pensamento diverso, como William McCheney Martin Jr., que presidiu o Fed de 1951 a 1970: “o papel do
Banco Central é tirar a jarra de bebida exatamente quando a festa comega a ficar animada”.

11 O Fed utilizou a politica apés o crash do mercado de aces 1987, na Guerra do Golfo, na crise mexicana, nacrise
asidtica, nacrise dos LTCM, no Y 2K, no estouro da bolha da internet, no ataque de 9 /11 e repetidamente desde as fases
iniciais da Crise financeira atual .

12 Com a taxa de juro igual a zero a demanda por moeda é ilimitada teoricamente. Porém se os precos cairem e a
incerteza estiver muito elevada, a demanda por moeda também caird. Na Grande Depressao da década de 30, mesmo o
Fed emprestando a juro zero ou proximo de zero ndo havia tomadores. Nesses cendrios, tomar emprestado a juro zero é
caro.
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reanimar a demanda agregada € inferior a do aumento dos gastos publicos diretos, dai a
grande importancia das politicas publicas.

E certo que o objetivo dessa politica monetéria é tentar evitar o colapso do sistema
financeiro insolvente e reviver o crédito inexistente, pois se acredita que a grande parte dos
ativos adquiridos pelo Banco Centra e pelo Tesouro ndo tem vaor ou tera pouco valor de
revenda, tratando-se de aumento da divida publica via transferéncia de recursos publicos
para o setor financeiro privado.

De qualquer forma, ha limites para a capacidade de o setor publico assumir dividas do
setor privado, ou, no caso extremo, de estatizar o sistema financeiro privado, podendo falir
0 pais, como ocorrido com a lslandia em 2009. Este caso ndo se aplica aos Estados Unidos
da América, pois a divida pode ser monetizada, levando a inflagdo, que nesse cenario
poderia ndo ser inadequada, pelo menos enquanto a taxa basica de juro continuar proxima
de zero.

O Federal Reserve Bank (Fed) com o seu cofre repleto de titulos de valor duvidoso tera
que enfrentar a reducéo de demanda por sua moeda e titulos de sua divida publica, porém,
a0 aceitar a desvalorizagdo do dolar e a inflagdo, possivelmente provocara o aumento das
taxas de longo prazo e promovera uma guerra cambial.

Com a presenca da armadilha da liquidez e as portas da deflagdo, a politica monetaria é
insuficiente para promover a reversdo do quadro. Faz-se necesséria a utilizagdo, em forte
medida, da politica fiscal, por meio de politicas publicas. Ressalve-se que o impacto dos
gastos publicos sobre a demanda agregada e renda € custoso e demorado, principa mente
no que tange a recuperacdo do emprego.

Para que as politicas publicas tenham o poder multiplicador dos gastos sobre a demanda
agregada devem estar voltados de forma estratégica em varias direcdes, como ensinado
pelos programas do New Deal (relief, recovery and reform). O pacote fiscal proposto pelo
Presidente Barack Obama, vai de encontro com esta visdo e tradicdo norte-americana
(rescue, rebalance and rebuild), e gjuda nalenta e nem sempre linear, como aconteceu nas
outras grandes crises, recuperacéo da maior economiado planeta.

Entdo resta esperar que as principais medidas adotadas pelo Federal Reserve Bank (Fed),
como o “Troubled Asset Relief Program” (TARP — US$700 Bilhdes) ainda aprovado na
Administracdo Bush (2008) e o Administration’s Financial Stability Plan (US$1 Trilhdo),
de vertente keynesiana e o Financial Reform Bill, que representa a regulacdo financeira
politicamente possivel, aprovados na Administracdo Obama (2009), possam reverter a
situac@o econdmica e reduzir de forma significativa o desemprego.

Uma das principais modificagdes produzidas pelo New Deal foi a instauracdo de um
Sistema de Regulagcdo Financeira de supervisdo dos fundos mutuos e dos consultores de
investimentos e afastar a inexisténcia de nenhum seguro relevante para os depositos
bancarios, iniciada em 1933, quando ndo havia nenhuma autoridade reguladora em é@mbito
nacional para o mercado de acOes e de titulos.
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A legidlacdo foi aperfeicoada pela criagcdo, entre outras, da Securities and Exchange
Commission e da Federal Deposit Insurance Corporation, novas e importantes
competéncias para o Federal Reserve Bank (Fed) e requisitos de prestacdo de contas e de
transparéncia (accountability).

A relativa camaria desfrutada comegou a se perder a partir dos anos 1980 do século
passado, quando os Estados Unidos assistiram, desde entdo, a sete episddios de panico
financeiro. A crise de poupanca e empréstimos dos anos 1980 e inicio de 1990 mostrou
como desregulamentacdo do sistema bancério podem ter consequéncias inesperadas.

Naquela ocasido, a desregulamentagdo associada a um generoso seguro de deposito foi
combinada para criar um padréo perigoso de tomada de risco que eventualmente levou a
um grande resgate Federa do sistema financeiro. Em 1998, o colapso do Long-Term
Capital Management (LTCM) mostrou as lacunas na estrutura regulatéria e induziu o
Federal Reserve Bank de Nova lorque a organizar um resgate privado sem precedentes de
um fundo de hedge néo regul amentado.

Em 2001, o colapso da Enron desnuda a complexidade das operacdes financeiras em
empresas ndo financeiras, aparentemente colocando novos desafios para contabilistas,
politicos e andlistas.

A arquitetura regulatoria criada apos o Grande Depressdo dos anos 1930 foi-se tornando
cada vez mais inadequada, como era de se esperar, para lidar com a inovag&o financeira.
As condi¢Bes para 0 inicio da desmontagem regulatdria surgiram com o surto de
investimentos em capital de risco, que teve sua remota origem em lel de 1973 que obrigava
as empresas criarem reservas em dinheiro para o financiamento das aposentadorias de seus
funcionérios.

Com o tempo os ativos desses fundos de pensdo atingiram cifras trilionarias, dando
condicdes politicas aos seus gestores, inclusive por meio de lobbies e de financiamento de
campanhas, de terem forca para exigir a reducdo das rigorosas regras que regulavam os
investimentos desses fundos, que efetivamente comegaram a dar resultados em 1979.

Porém ndo podemos deixar de considerar que as ideias econdémicas opositoras ao
pensamento keynesiano, a execucdo do Reaganomics na década de 1980 e o crescimento
dos ativos dos fundos de pensdo, criaram 0 ambiente institucional para a desmontagem
regulatoria pudesse ser redlizada. O resultado da desmontagem regulatéria ja pode ser
sentido nas crises das décadas de 1980 e 1990, tais como o crash do mercado de acbes de
1987, o grande colapso das hipotecas residenciais em 1994, a bolha especulativa
“ponto.com” iniciada em 1996 e a crise do Long-Term Capital Management (LTCM) de
1998.

O Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980, comegou a
descaracterizar a Lei Glass-Seagall (também chamada de Banking Act). Revogacdo final
da Le Glass-Seagall aconteceu no Governo Clinton, em 12 de novembro de 1999, pela
Lei Gramm-Leach-Bliley, e marcaaorigem legal da crise de 2008.
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Apesar de a bolha imobiliaria americana ter estourado nos meados de 2006, foi somente a
partir de marco de 2008 que o sistema comegou mostrar sua real fragilidade, no entanto,
naguela época, as faléncias foram tecnicamente evitadas através de fusdes financeiras.

Foi nesse véacuo que a inovacdo financeira foi acelerada durante a primeira década do
seculo XX1. O ato preco dessa desatencdo comegou a ser pago apés a faléncia do Lehman
Brothers em setembro de 2008, quando os mercados de crédito congelaram e o Tesouro e
Federal Reserve Bank (Fed) foram forcados a promover uma intervencéo
nos mercados financeiros para que ndo ocorresse outra Grande Depresséo.

A data que se considera como o inicio efetivo da crise de 2008 é 15 de setembro de 2008,
quando o mercado financeiro entrou em panico, provocado pelo pedido de concordata do
Banco Lehman Brothers, que por sua vez, nd conseguiu apoio das Autoridades
Monetéarias para contornar suas enormes dificuldades de caixa

A pergunta que se pode fazer é se 0 governo, aqui representado pelo Secretario do Tesouro
Americano Henry Paulson, tivesse conduzido o Lehman Brothers para uma solucéo de
mercado, talvez a crise tivesse sido contornada?

3- Conclusdo

E opinido quase unanime hoje que as medidas para evitar novos colapsos a nivel mundial
precisam ser internacionamente coordenadas. Apenas quando as Autoridades Monetérias,
em nivel de governanca mundial, conseguirem implantar mecanismos regulatorios que
impecam a formagao de grandes bolhas especul ativas, teremos a Unica maneira de garantir
gue as grandes crises sistémicas de origem financeira poderdo de fato ser contidas antes de
Seu nascimento.

Entdo, os Estados Unidos, relembrando os ensinamentos de Charles P. Kindleberger (1973)
devem exercer sua hegemonia no campo das relagdes internacionais para influenciar a
implementagdo das mudancas regulatorias no Sistema Financeiro Internacional.

Para a consecucdo das importantes medidas regulatOrias, necessita do apoio dos
organismos internacionais como o International Monetary Fund (IMF), Bank for
International Settlements (BIS), Financial Services Authority (FSA), Comité da Basileia de
Supervisdo Bancaria entre outros, para reforcar suas normas.

Espera-se a recuperacdo dos niveis econdmicos de crescimento global. Assim como a
Grande Depressdo da década de 30 do século XX levou a grandes mudancas estruturais no
pensamento econdmico, acredita-se também que a crise 2008 levar4d a mudangas de
paradigmas, tais como o fim da autorregulacdo das instituicfes financeiras e do papel
passivo das politicas monetérias, adogdo de responsabilidade fiscal pelos governos e no
maior controle da sociedade sobre a quantidade e qualidade dos gastos publicos.
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A Regulacéo deve conter medidas que obriguem as institui¢des financeiras a prestacdo
minuciosa de suas contas, que impecam a alavancagem financeira excessiva, que limite a
concessdo do crédito abundante e sem garantias direcionadas para a especulacéo,
principalmente agquel es destinados aos mercados de derivativos. Por sua vez, os mercados
especulativos devem ser parametrizados por maiores margens e as vendas a descoberto
coibidas ou taxadas, as atividades de Lobbies e Rating devem ser acompanhadas e
fiscalizadas.

Por fim, ndo devemos esquecer que Minsky (1982) avisava que as crises sao inerentes ao
funcionamento dos mercados financeiros. Portanto, trata-se de uma luta incessante entre o
regulado, que procurard maneiras de minimizar os efeitos da regulagéo, principalmente
através de inovagdes financeiras, e do regulador, tentando conter a formag&o de um cenério
de especul acéo sem controle.

Ressalve-se que no momento em que o trabalho foi concluido, entre setembro e outubro de
2010, ndo podiamos visualizar com clareza o desenrolar do processo de recuperacéo
econdmica, porém esse tende a ser lento e instavel. Pois os efeitos produzidos pela crise
norte-americana dos ““subprimes”, como também ficou conhecida a crise sistémica de
2008, foi transmitida para todo sistema financeiro globalizado, produzindo faléncias e
diminuicéo da producéo rea e finalmente aportando nos nivels de emprego, criando a nivel
mundial uma situac&o de dificil reversao.

Devemos ainda atentar que o déficit publico norte-americano encontra-se em seu limite
constitucional de endividamento (US$14,3 Trilhdes) e possivelmente o Congresso resistira
sempre em aumenta-lo, dificultando a execucdo de diversas politicas publicas. Essa
questdo ainda ndo foi completamente resolvida, implicando em uma longa disputa politica
entre os Democratas e Republicanos.

Ouitro fator de instabilidade e possivel redutor da recuperacéo econémica mundia localiza-
se na Zona do euro, aém de Portugdl, Irlanda, Grécia e Espanha, que tém em comum
elevados déficits, forte endividamento e historicas altas taxas de desemprego, e necessitam
também de cuidados com suas contas publicas a Itdlia e Turquia, dentre outros.

Em 2010 a situagdo econdmica na Zona do Euro ainda n&o aparentava a gravidade que iria
enfrentar. Outro fator preocupante sé&o as politicas adotadas pel o Banco Central Europeu de
controle dos gastos publicos, pois ndo os utiliza de maneira anticiclica, € Sm como um
meédico que insiste em prescrever uma severa dieta de emagrecimento para um magro.
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