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Resumo

O Divisor de Aguas do Sistema Financeiro: A Grande Depresséo de 1929

Objetivo: Analisar a principal causa da crise econémica de 1929, conhecida como A
Grande Depresséo, de forma a nado apenas identifica-la, como também expor os
principais individuos responsaveis por ela. Material e Método: Apresentacédo da
teoria econdmica a ser utilizada nas investiga¢des para, posteriormente, analisar a
fundo a expansao da base monetaria e das reservas bancarias dos Estados Unidos
no decorrer da década de 1920 de forma a, conjuntamente, realizar um paralelo
entre isso e a examinagdo de certas figuras notaveis responsaveis pela politica
monetaria e suas acdes frente a ela, interligando as analises, demonstrando a
relacdo causal entre elas. Isso sera feito a partir de dados dos componentes da
base monetaria dos EUA, disponibilizados por instituicbes do governo do mesmo, e
também de registros biograficos acerca de certos individuos relevantes a discusséao.
Resultado: A Crise de 1929 foi consequéncia direta de uma expansao da base
monetaria dos Estados Unidos - por meio da transicao a uma maior participagao de
depdsito a prazo frente aos a vista - ao decorrer da década de 1920, a qual
caracterizou-se como inflagdo. Esta, por sua vez, foi ocasionada propositalmente
pelo conluio entre o Federal Reserve System, representado pelo governador da
unidade de Nova lorque, Benjamin Strong, e o Banco da Inglaterra, presidido por
Montagu Norman, de forma a permitir um reajuste da economia britAnica aos
patamares anteriores a Primeira Guerra Mundial, os quais ndo eram mais
naturalmente sustentados pelas condigcdes econdmicas vigentes.

Descritores: Ciclos e Crises Econdmicos, Inflacdo, Politica e Base Monetarias



Abstract

The Turning Point of the Financial System: The 1929 Great Depression

Purpose: Analyze the main cause of the 1929 Economic Crisis, known as The Great
Depression, to not only identify it, but also expose the main individuals responsible
for it. Material and Method: Presentation of the economic theory to be utilized in the
investigations to, afterwards analyze in depth the expansion of the monetary supply
and the bank reserves of the United States throughout the 1920 decade in order to,
jointly, establish a parallel between that and the examination of certain notable
figures, to demonstrate the causal relation amid them. This will be done through data
regarding componentes of the USA's monetary supply, made available by
government institutions, and also through biographical records about certain
individuals that are relevant to the discussion.

Results: The 1929 Crisis was a direct consequence of an expansion of the United
States’ monetary supply - through the transition to a higher participation of time
deposits relative to demand ones - throughout the 1920 decade, which was
characterized as inflation. This was purposely caused by a collusion between the
Federal Reserve System, represented by the governor of the New York unit,
Benjamin Strong, and the Bank of England, presided by Montagu Norman, to allow a
readjustment of the british economy to the standards prior to World War |, which
were no longer naturally sustained by the prevailing economic conditions.

Key Words: Business and Economic Cycles, Inflation, Monetary Policy and Supply



Introducao

O presente trabalho possui como objetivo principal apresentar a causa
geradora da crise de 1929 e, também, quem foram os principais individuos
responsaveis por ela, sendo estas as questbes motivadoras da hipdtese central
deste estudo. Espera-se que seja possivel ndo apenas esclarecer o supracitado,
como também evidenciar a existéncia de causalidade entre as acbes, para com a
politica monetaria da época, dos responsaveis mencionados e a geragao da Grande

Depressao em si.

Com isso em mente, apresenta-se a principal hipotese deste trabalho,
elaborada para alcangar os objetivos propostos: a politica monetaria do Federal
Reserve durante a década de 1920 ocasionou um grande processo inflacionario na
economia norte-americana, gerando um ciclo financeiro que culminaria no crash da
bolsa de Nova lorque e, consequentemente, na Grande Depressao, sendo, portanto,

a causa raiz dela.

Nota-se que, entender a crise de 1929 demonstra-se relevante por elucidar
um dos acontecimentos mais importantes da histéria moderna, além de ser o
momento que € considerado como o arquétipo dos problemas inerentes ao sistema

financeiro moderno.

“‘Sem ele, com certeza n&o teria havido Hitler. Quase certamente nao teria
havido Roosevelt. E muito improvavel que o sistema soviético tivesse sido encarado
como um serio rival econdbmico e uma alternativa possivel ao capitalismo mundial.
As consequéncias da crise econdmica no mundo ndo europeu ou nao ocidental,(...),
foram patentemente impressionantes. Em suma, o mundo da segunda metade do
século XX ¢é incompreensivel se nao entendermos o impacto do colapso
econdmico.” (HOBSBAWN, 1997, referindo-se a Grande Depressao)



Por mais que a literatura em torno do tema seja bastante rica, ela também se
demonstra conflituosa, com uma série de debates entre diferentes teses, as quais,
ainda que apresentem metodologias semelhantes, chegam em inferéncias
diferentes e, muitas vezes, opostas. Conjuntamente com isso, a tamanha
abundéncia das mais diversas hipoteses sobre o assunto, por mais que seja
benéfico no que tange o debate académico, pode se apresentar como um empecilho
a compreensao mais generalizada dos ocorridos durante o periodo em questao, de
forma que seja valida a realizacdo de uma revisao dele, elucidando-o. Os objetivos
e hipoteses apresentados contribuem adequadamente a literatura e ao estudo do

tema em questao.

Para que seja possivel realizar o debate proposto, inicialmente, utilizar-se-a
uma revisao literaria quanto a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos, ap6s uma
devida contextualizagao literaria do tema. O foco sera em relagao a quatro conceitos
centrais: base monetaria, inflagdo, politica monetaria e ciclos econémicos, de forma
a nao apenas definir tais conceitos, como também a légica econdmica que sera

utilizada para nortear as discussoes.

Também, para demonstrar o desenvolvimento, durante a década de 1920, do
processo inflacionario na economia norte-americana, serdo utilizados dados,
publicos, do Federal Reserve Board e do U.S. Department of Commerce, quanto a
componentes da base monetaria e das reservas bancarias para com o banco central

americano, de forma a analisa-las e suas variagdes com o passar dos anos.

Além disso, por meio da utilizagdo de registros biograficos, investigar-se-a
certas figuras notaveis responsaveis pela politica monetaria da época e suas agdes
para com ela. Destacam-se os presidentes dos EUA, Warren Harding e Herbert
Hoover; o Governador do Federal Reserve Bank de Nova lorque, Benjamin Strong

Jr., e o Governador do Banco da Inglaterra, Montagu Norman, além de outros.

O intuito de seguir a seguinte ordem metodologica - primeiro a teoria a ser
seguida, depois os dados e, posteriormente, as agdes frente a politica monetaria - é

que se possa demonstrar, ao fim, a relacdo causal entre a politica monetaria do
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Federal Reserve a época e a geragao do ciclo financeiro que viria a provocar a Crise

de 1929 - a hipdtese, propriamente dita, deste trabalho.
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1 A Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos

1.1 Contextualizacao Literaria

O ano de 1929 é um daqueles que se tornou notoriamente marcado por conta
de um acontecimento: a maior depressdo econdmica da historia dos Estados
Unidos. Niveis de desemprego ultrapassando os 20% e se mantendo acima dos
15% até a segunda guerra mundial', empresarios e acionistas com tamanhas
perdas que preferiram a morte do que enfrentar as consequéncias, uma crise tao
grande que atravessou os oceanos e se fez sentir em todos os cantos do mundo, de
forma a nao apenas atrasar o desenvolvimento econbémico e do comércio
internacional em décadas, mas que também serviu como grande influéncia a uma
série outros eventos notdrios do século XX, os quais acabariam por arcaboucar a

realidade politica e econémica atual.

Nao a toa, portanto, que o tema é um dos mais revisitados dentro da histéria
econdmica. Na verdade, uma série de autores e de escolas econémicas n&o apenas
desenvolveram suas teses de explicagdo sobre o assunto como também geraram
grande parte de suas principais teorias econdmicas em torno do ocorrido. Dessa
forma, principalmente por ja ser um assunto rico em literatura, é imprescindivel que
se inicie o presente trabalho com uma revisdo das principais hipoteses e debates

gerados com o passar dos anos.

De imediato, destaca-se a oposi¢cao entre as hipoteses do dispéndio e a
monetaria como explicacdo a crise: a primeira entende-a como causa direta do
subconsumo. A existéncia de capacidade ociosa faz com que o sistema econémico
nado esteja em situacdo de pleno emprego, de forma que, por conta da
superproducao; causada pelo excesso de investimento ou pela alta concentracéo de
renda; a demanda nao consiga acompanhar o explosivo crescimento da oferta.

Dessa forma, é inevitavel que certos investimentos tornem-se, entdo, insolventes,

' ROTHBARD, 1963
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gerando uma série de demissdes e, posteriormente, faléncias, as quais, por conta
do efeito multiplicador, acabam por criar uma espiral de contracdo de renda e

emprego, caracterizando a crise?.

Por outro lado, os monetaristas consideram que a causa central da
depressao de 1929 foi o expansionismo da oferta monetaria. Durante meados da
década de 1920, elevou-se a base de moeda em propor¢cdes maiores do que o
aumento do produto real, de forma que se gerou um processo inflacionario em
ativos financeiros, instaurando uma bolha especulativa no mercado de a¢des. Uma
vez que essa elevacao da oferta monetaria foi contida, os niveis artificiais dos
precos das agdes veio a despencar, gerando um processo de violenta liquidacéo de

recursos mal alocados, manifestando o crash®.

Note que esse debate nao se trata apenas da oposi¢cao entre duas distintas
teses de explicagcdo, mas sim do enfrentamento de duas correntes econdmicas:

liberalismo contra intervengdo governamental.

‘A hipétese do dispéndio (...) implicitamente sugeria que as recessdes
deveriam ser combatidas por meio da realizagdo de gastos do governo, ou seja,
politicas sugeridas por Keynes, em especial na sua obra Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda. A hipétese monetarista afirmava que a Grande Depressao
resultara de uma politica monetaria equivocada; e, mais, que o mercado, com a
politica monetaria correta e sem a necessidade de gastos do governo, seria
incubido da tarefa de evitar a deflagédo (e a recessao) e também a inflacao” (SAES e
SAES, 2013, p. 371).

Outros autores foram apresentando suas contribuicbes ao tema e,
consequentemente, a propria discussao quanto a metodologia do Estado para com
crises. Galbraith (1955), gera uma das teses mais famosas ao desenvolver a ideia
do dispéndio elucidando certos fatos que explicavam o motivo do subconsumo. Em

sua visao, o crash da bolsa americana ndo foi uma causa em si mesma, mas sim

2KEYNES, 1936
® FRIEDMAN & SCHWARTZ, 1963

13



consequéncia de uma atmosfera econédmica mais complexa e mal estruturada, com
alicerces em concentragao de renda, ma estruturagcao bancaria, empresarial e do
comércio exterior e conservadorismo politico-econbmico com o mantimento do
padrao-ouro®. Este ultimo, em especial, impediu que as autoridades monetarias
pudessem utilizar todas as ferramentas possiveis para conter o surgimento e,

posterior, expansio da crise.

Os agente econémicos da época, em contrapartida, indo de acordo com toda
a euforia causada pelo bull market vigente durante os famigerados “loucos anos
1920” investiram pesadamente no mercado financeiro, o que justifica a alta do

mercado de agdes, mesmo sem haver alicerces sélidos para tal fato®.

Ou seja, por mais que Galbraith claramente baseie-se na tese keynesiana de
subconsumo, ele vai além, buscando fatos geradores mais intrinsecos ao sistema
econdmico americano, colocando a crise praticamente como uma consequéncia
l6gica de todo o cenario econbmico vigente ao periodo, mas com os agentes da
época nao notando as circunstancias correntes, agindo a partir de um efeito manada

baseado em otimismo generalizado e excesso de confianga.

Outro que também buscou explicacbes mais endégenas ao sistema
econdémico em si foi Kindleberger (2013). No entanto, diferentemente de Galbraith, o
autor fundamenta sua tese em paradigmas mais globais sobre a atmosfera

econdmica da época:

‘Kindleberger inclui como condi¢gdes iniciais a depressao a heranga da
guerra, as dividas de guerra, a supervalorizagdo da libra e a subvalorizagdo do
franco, e a hiperinflagcdo de 1923 que levou a Alemanha a favorecer politica
deflacionarias durante a década subsequente.” (SCHWARTZ, 1975, p. 231.

Tradugao Livre)

* SAES & SAES, 2013
® GALBRAITH, 1955
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Percebe-se, portanto, abordagens semelhantes de ambos os autores: colocar
a crise como o resultado de um cenario econémico bem mais amplo e intrincado, o
qual ndo poderia resultar em algo diferente do que a Grande Depresséao, recorrendo
a analises de comportamento para explicar a atitude, aparentemente irracional e
errdbnea, dos agente frente a realidade da época. Porém, enquanto que o foco de
Galbraith voltou-se ao panorama interno dos EUA, Kindleberger ndo se limitou as
ocorréncias nacionais, levando suas explicacdes para, até mesmo, o pds-primeira

guerra mundial.

Como dito, percebe-se também, nas analises supracitadas, a tentativa de
encontrar explicagdes inerentes a crise, utilizando-se, inclusive, do estudo do
comportamento generalizado dos agentes do periodo. A mesma metodologia &
utilizada por White (1990), o qual, ao criticar Galbraith e Kindleberger pela falta de
explicacbes para com o comportamento observado, introduz e fundamenta sua tese
de que os avancgos industriais tecnologicos e estruturais apos a segunda guerra
mundial, justamente por terem criado um boom no mercado de agdes, nao
permitiram uma correta avaliagdo dos fundamentos da base do sistema econémico
vigente, levando a uma série de ma alocagdes de recursos financeiros. Com a
mudanca de mentalidade otimista para uma pessimista, a percep¢ao de um bear
market ocasionou vendas de panico, as quais nao foram totalmente liquidadas por
conta de agdes do Federal Reserve para tentar conter a explosdo da bolha,

aprofundando ainda mais a crise®.

A mesma ideia que, de fato, havia razdo para que os agentes tenham,
mesmo com um cenario econdémico inerentemente desfavoravel, continuado a
investir, principalmente em agdes, também é sustentada por Cecchetti (1992). Apos
analisar sistematicamente os indices das bolsas de valores americanas na época,
contrapondo-os com os rendimentos das empresas correspondentes, conclui que a
causa direta da crise ndo foi majoritariamente as mas-alocagdes de recursos
financeiros, mas sim as posteriores agdes do Federal Reserve de restringir o crédito

bancario, reduzindo a oferta monetaria e, logo, o mercado de agdes’.

8 White, 1990
" Cecchetti, 1992
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“ (...) as evidéncias permitem-nos chegar a seguinte concluséo.
Primeiramente, ndo havia razdo para acreditar a priori que os pregos das acdes
estavam muito altos antes do crash. Segundo, a causa mais provavel do crash foi o
desejo de ambos o Federal Reserve e os oficiais publicos, incluindo o Presidente
Hoover, de conduzir o mercado de ag¢des para baixo ao restringir o crédito bancario
concedido aos corretores.” (CECCHETTI, 1992. Tradugao livre)

Portanto, nota-se que, para além do debate do dispéndio contra
monetaristas, a linha de raciocinio para com a explicagao da crise passou a tomar
um carater revisionista e comportamental. O primeiro em relagcdo a exposicao e
aclaragao do cenario econdémico da época, de forma a ndo apenas contextualizar o
ambiente das discussdes, mas também arcaboucar as hipéteses levantadas,
enquanto que o segundo corresponde ao motivo do porqué dos agentes terem
tomado as decisbes que acabaram por gerar o crash, mesmo diante de

fundamentos financeiros que, aparentemente, indicavam o oposto.

E dessa forma que se introduz Rothbard (1963). Em suas teses, o autor
também contextualiza a conjuntura vigente ao periodo, dando grande foco ao
processo inflacionario ocorrido durante a década de 1920, indicando que,
diferentemente do defendido por White e Cecchetti, o alto preco das acbes era, na
verdade, puramente artificial em relacdo ao sistema econdmico, pois sO se
sustentava baseando-se em expansdes da base monetaria; realizadas, em sua
maioria, pelo Federal Reserve Board. Estas mantinham o crédito disponivel a niveis
mais baratos do que seriam sem tais intervengdes. Além disso, Rothbard, baseado
na metodologia desenvolvida por Mises (2010) - a praxeologia - busca suas

explicacbes em acodes de individuos especificos, aos moldes do que aqui sera feito.

“A culpa pela Grande Depressao deve, finalmente, ser retirada dos ombros
da economia de livre mercado, e ser colocada onde ela devidamente pertence: nas
portas de politicos, burocratas, e na massa de economistas “iluminados”. E em
qualquer outra depressdo, passada ou futura, a histéria sera a mesma.”
(ROTHBARD, 1963, p. 295. Tradugéo Livre).
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1.2 O Processo de Escolha da Teoria

Pode-se dizer que ha duas principais vertentes no que tange o entendimento,
em termos gerais, de como ciclos econémicos sao originados. Uma delas baseia-se
em compreendé-lo como uma consequéncia direta de alguma perturbacdo ao
sistema econémico, enquanto que a outra coloca-os como sendo gerados a partir de
instrumentos proprios do sistema, apresentando-os; de certa forma; como inerentes
ao mercado capitalista. Note que, de forma simplista, pode-se separar as ideias do
dispéndio e monetarista de acordo com essa classificagdo de entendimento.
Enquanto que aquela segue a logica do subconsumo como sendo a causa da crise,
esta baseia sua explicagdo em expansdes monetarias. Ou seja: ineréncia (espiral de
contragdo econdmica e armadilha de liquidez) contra perturbacao (artificialismo

monetario).

Note, ademais, que ambas as vertentes acabam por entender ciclos
econdmicos como algo integrante do préprio sistema vigente, ndo sendo puramente
exdégeno, mas sim explicado a partir justamente dos mesmos mecanismos

econdmicos contemporaneos.

Dessa forma, para que uma teoria acerca de ciclos seja verdadeiramente
completa, ela deve também se basear no préprio sistema econémico, sendo, por
conseguinte, possivel de ser deduzida a partir de uma derivagao légica de uma
teoria econdmica geral. Isto €, os principios que compdem certa teoria devem ser
necessarios e suficientes para que se possa prover uma explicacdo ao fendmeno

das crises, sem haver nenhum salto logico.

E precisamente por isso que o presente trabalho baseia-se na Teoria
Austriaca dos Ciclos Econdmicos, primeiramente formalizada em Mises (2013) -
primeira edi¢do publicada em 1912. Esta - cuja logica sera devidamente construida
ao longo deste capitulo -, compreende ciclos econbmicos como uma perturbagao

monetaria ao sistema vigente, criando um periodo de aquecimento artificial da
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economia, o qual, uma vez que as condi¢des de sua criagado tenham se exaurido, se

dissipa, levando a um periodo recessivo: os chamados booms e busts.

Note, que por mais que tal l6gica assemelha-se aos monetaristas, ela €, na
verdade, anterior a Friedman e Schwartz (1963). Além disso, ha uma outra diferenca
fundamental. Para Mises, a expansao monetaria, por mais que seja o motivo
econdmico gerador dos ciclos, ndo € dada como uma causa em si mesma, mas
também como uma consequéncia de um fendbmeno maior: acdes
politico-econdbmicas, por parte de certos individuos relevantes ao momento, que
conduzem a politica monetaria de certo pais para tal expansao da oferta de moeda.
Ou seja, Mises busca sua explicagdo no que, de fato, € o mais basico de um

sistema econémico - o axioma da economia: a agdo humana.

E, primordialmente, por ser a Unica teoria econdmica que emana da acéo
individual; a qual, a partir da derivagdo logica, € a base de seu posterior

desenvolvimento; que, nela, este trabalho baseia-se.

1.3 A Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos

1.3.1 Ciclos Econbmicos e Inflagao

O papel da mudanca em uma teoria econbmica € fundamental para
compreendé-la como um todo, pelo simples fato de que € inviavel imaginar uma
sociedade onde tudo sempre permanece constante. O entendimento mais popular
dela baseia-se na Teoria do Equilibrio Geral, proposta por Léon Walras e
desenvolvida principalmente por Alfred Marshall. Ela compreende que os mercados
encontram-se em estado de estabilidade e que mudangas nos fatores que o
compdem (sejam de oferta ou de demanda) acabam por perturba-lo, levando a um

novo equilibrio, a partir de mecanismos enddgenos ao proprio sistema.
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Seguindo o entendimento Austriaco, em um sistema de constantes
mudangas - tal como o sistema econdmico humano - a atitude empreendedora
baseia-se em conseguir prevé-las e, consequentemente, antecipa-las. Porém, o
processo nunca é perfeito, justamente por envolver incertezas inerentes a ele, de
forma que o bom empreendedor é, entdo, precisamente aquele que acerta néo
apenas com mais frequéncia do que erra, mas também em maior quantidade que
seus rivais. Assim, nota-se que as mudancas devem ser entendidas como partes
integrantes do sistema econdémico, precisando, pois, serem tratadas como inerentes
a ele, sendo precisamente responsaveis pela existéncia da atividade

empreendedora e da possibilidade de lucros e prejuizos, ja que:

“E, entdo, absurdo esperar que toda atividade econdémica seja “estabilizada”
como se as mudancas nao estivessem ocorrendo. Estabilizar e “esclarecer” estas
flutuagbes iria, na verdade, erradicar qualquer atividade produtiva racional’
(ROTHBARD, 1963, p. 13. Tradugao Livre).

Variagbes sazonais, avangos tecnoldgicos, preferéncias temporais dos
individuos, disponibilidade de insumos e produtos ndo devem ser tratados como
conturbagdes ao sistema econdmico vigente, mas sim caracteristicas proprias dele,
as quais sao vistas como oportunidades pelos empreendedores para conseguir

corretamente adaptar o mercado a tais flutuacdes e, em retorno, obter lucro.

Dessa forma, infere-se que flutuacbes em mercados especificos sao
puramente organicas por conta da prépria natureza fisica e pela situacao insita de
escassez da realidade. Tais variagdes ciclicas ndo devem, portanto, serem
entendidas como crises econémicas em si, pois além de serem restritas a setores
especificos, sdo devidamente integradas no sistema econédmico humano, por meio
do empreendedorismo e da inovagao, para suprir eficientemente as demandas,
mesmo em periodos de baixa. Para ilustrar, tome, por exemplo, o caso de safras
agricolas, de mercados que entraram em decadéncia apds o surgimento de novas
tecnologias (como o de velas, apés a lampada) ou, até mesmo, de bens como
camisas de selegbes de futebol, que tendem a vender mais em periodos de Copa

do Mundo. N&o € necessario nenhuma teoria propria para explicar esses tipos de
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flutuagdes nos precos dos produtos, pois elas ja estdo devidamente compreendidas

pela propria teoria econdémica, a partir dos mecanismos da oferta e da demanda.

“Seu significado original e adequado é este: um aumento excessivo da
quantidade de dinheiro que, por sua vez, determina um aumento de pregos. Um
aumento geral de precos, porém, causado, por exemplo, por uma escassez de
alimentos decorrente de mas colheitas ndo é inflagdo. Tampouco poderiamos
apropriadamente chamar de “inflagdo” a uma alta generalizada de pregos causada
por uma escassez de petréleo, ou de outras fontes de energia, que determinasse
uma redugao absoluta de consumo, a menos que essa caréncia se transformasse
em pretexto para um aumento adicional da quantidade de dinheiro” (HAYEK, 2011,

p. 66, ao referir-se ao significado de inflagéo).

No entanto, 0 mesmo nao pode ser dito em situagdes justamente como a da
Grande Depressao de 1929, a qual ndo foi uma mera flutuagdo em algum setor
especifico, mas sim um movimento de alta e, subsequente, baixa generalizadas na

economia: booms e busts gerais.

Caso os pregos de um setor especifico subam ou caiam, podemos atribuir tal
situacdo a algum fendmeno de oferta ou demanda responsavel por tal situagao.
Porém, caso os pregos no geral variem, entdo ha um fendmeno maior ocorrendo
naquilo que é o fator comum a todos os mercados, o qual, na verdade, sem ele um
mal pode existir e certamente ndo conseguira se desenvolver para patamares
consideraveis: a moeda, a qual é o vinculo primordial de toda a economia. Caso sua
oferta aumente, ceteris paribus, o poder de compra dos individuos tende a cair, com

0 oposto também sendo valido.

Dessa forma, eis a primeira definicao fundamental da Teoria Austriaca: ciclos
econdmicos nao sao meras flutuagcdes de precos em setores especificos, mas sim
variagdes gerais neles, transmitidas a partir do lado monetario. Ademais, é por conta
disso que uma teoria a eles deve explicar o porqué dos empreendedores terem,
todos no geral - e ndo apenas um ou outro -, errado nas suas decisbes de

investimento.
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1.3.2 Os Juros e a Oferta de Moeda: Os Periodos de Boom e Bust

A quantidade de dinheiro disponivel ao investimento em uma economia, por
ser consequéncia direta da poupanga, depende essencialmente da propenséo das
pessoas entre consumo presente e futuro, ja que € o que define quanto da renda é
gasta e poupada. Essas preferéncias temporais representam a predilegdo da
demanda através do tempo: quanto mais dinheiro é poupado, ou seja, quanto menor
for tal preferéncia, mais consumo futuro os individuos estdo dispostos a realizar, de

forma que a relacao entre poupanca e gasto aumenta.

Justamente por depender da quantidade de dinheiro disponivel ao
investimento, a taxa de juros também é um reflexo direto dessa relagdo e,
consequentemente, das preferéncia temporais dos individuos. Note, entdo, que em
uma situacao de livre definicdo, ela acaba por ser puramente uma relacao de oferta
e demanda por inversdo: mais dinheiro disponivel (maiores niveis de poupanca)

tende a gerar, ceteris paribus, taxas menores.

Tendo em vista essa relagao de formacao, natural, do nivel da taxa de juros
e, ademais, que os empresarios, frente a decisées de investimento, devem levar em
consideragao nao apenas o nivel de consumo presente, mas principalmente o futuro
(por conta da margem temporal em investir e, posteriormente, comegar a obter
fluxos de caixa), os juros funcionam justamente como um indicativo das preferéncias
temporais gerais dos consumidores; isto €, precisamente a inclinagdo por consumo
futuro; sendo entdo um fator determinante da atividade empreendedora, por auxiliar
os empreendedores a realizar tais previsbes, mesmo que seja sem a percepg¢ao
direta deles. Uma taxa de juros mais baixa significa que projetos que outrora eram
economicamente inviaveis passem a ser lucrativos, por conta da queda no custo de
capital, o que, em uma relagdo de livre formacdo das taxas, indicaria que a

predilecdo por consumo futuro aumentou, em termos gerais.
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No entanto, caso o aumento da disponibilidade de dinheiro ndo tenha sido
proveniente de maiores niveis de poupanca, entdo os juros baixaréo artificialmente
e a mesma reducdo de custo de capital ocorrera, de forma a também viabilizar
projetos que antes ndao eram. Porém, precisamente por n&o ter sido causada por
predilecdes dos consumidores, essa queda das taxas nao representa um verdadeiro

aumento de demanda futura.

Esse novo dinheiro, o qual foi sinteticamente introduzido na economia por
meio do sistema bancario, é primeiro transmitido aos tomadores de crédito, os quais
aumentam a sua demanda por ele, por conta do barateamento do custo dos
empréstimos. Com o passar da cadeia econOmica, ele vai se dispersando pelo
mercado, posteriormente indo para industrias de bens de capital - para suprir a
demanda dos investidores por novos meios produtivos - e, futuramente,
encaminhando-se para niveis mais abaixo: as camadas de bens de consumo finais,
se diluindo pelos individuos. Porém, tendo em vista que as preferéncias temporais
nao mudaram, a relagdo entre consumo e poupanga permanece a mesma, de forma
que a quantidade de dinheiro poupada (uma vez que a dispersao do novo crédito
ocorreu) nao é suficiente para conseguir manter as baixas taxas de juros, fazendo
com que elas voltem a subir aos niveis que sao naturalmente definidos pelo

mercado.

Por sua vez, essa alta faz com que o custo de capital suba novamente, o
que, em conjunto com o fato que a demanda (que antes era futura, mas agora é
presente) ndo realmente aumentou, faz com que os investimentos que foram
realizados por parecem lucrativos demonstrem-se ndo serem de fato, e acabem,
pois, liquidados. Isso explica o motivo do porqué crises econbmicas se
materializarem mais fortemente nos setores de bens de capital, ja que nao apenas
sdo os primeiros a sofrerem com o maior custo de capital, mas também s&o os
primeiros a terem que lidar com uma menor demanda, tendo em vista a menor

quantidade de projetos que passam a ser feitos.

Ou seja, tendo em vista toda a relagdo descrita, o motivo de crises

econOmicas nao €; como defendido por keynesianos; o subconsumo, pois, por mais
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que um dos motivos dos investimentos demonstrarem-se economicamente inviaveis
seja a falta de demanda, ela também possui uma explicagédo, que seria justamente a
manipulagéo artificial (por meio da disponibilidade de dinheiro e da taxa de juros)
das decisbes de investimento, que faz com que os empreendedores sejam iludidos
a acreditar que os niveis de consumo futuro eram suficientes para tornar seu
investimento lucrativo: decisdes empreendedoras baseadas em uma demanda
maior do que aquela que é de fato sustentada pelas preferéncias naturais dos

consumidores, por conta da expansao artificial de crédito.

Ademais, a ideia do subconsumo nédo consegue explicar o porqué de crises
serem mais severas nos setores de bens de capital, ja que, seguindo sua légica, os
bens de consumo final deveriam ser os mais afetados, por estarem mais

diretamente ligados com a maior massa de demanda: os consumidores gerais.

Dessa forma, pode-se entender o boom como o periodo em que maus
investimentos sao realizados, por conta dos investidores terem sido enganados pela
expansao monetaria, e o bust &€ quando as preferéncias temporais dos
consumidores restabelecem as corretas proporgdes entre consumo e investimento.
A crise €, entdo, precisamente o processo de reajuste, no qual, infelizmente, as mas
alocagbes acabam por serem liquidadas, retornando o sistema econémico para o

ponto que pode ser, de fato, naturalmente sustentado.

1.3.3 A Expansao Monetaria

Visto que a expansao monetaria € um ponto central da teoria, vale uma parte
dedicada a descrevé-la. A criagdo de moeda ocorre a partir da seguinte dinamica:
bancos utilizam montantes que neles foram depositados para realizar empréstimos
a terceiros, fazendo com que os depositantes passem a ter um recebivel da quantia,
mas nao ela em si, pois a mesma passou a outrem. Visto que tanto quem pegou o

empréstimo quanto quem poupou o dinheiro possuem o mesmo direito aquele valor
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inicial (sendo um por meio do recebivel), este foi multiplicado, pelo tempo que o

empréstimo correr. Note que nao é expansao em moeda fisica, mas sim escritural.

A possibilidade de utilizar os depdsitos como crédito a clientes existe por
conta do ndo requerimento de que bancos tenham uma equivaléncia de 100% de
reservas. Isso é feito por meio do banco central, o qual determina a magnitude do
multiplicador supracitado por meio da definicdo do montante requerido de reservas
compulsérias: se aumenta, maior a parcela de um depdsito que deve ficar
armazenada. O banco central, ademais, por ser o emissor de moeda e, logo, por
definicdo nao ser possivel de sofrer inadimpléncia, garante liquidez ao sistema
bancario para que estes ndo venham a sofrer com a incapacidade de cumprir com
seus montantes de reservas requeridos e suas obrigagcées de saques. Isso é feito
por meio do aumento de seu balango de ativos, utilizando principalmente
negociacbes no mercado aberto interbancario, para adquirir titulos financeiros

pertencentes aos bancos, os quais recebem nova moeda em troca.

Ao sistema bancario, o incentivo de realizar tal dindmica € financeiro: por
mais que eles aumentem seus passivos onerosos com mais depdsitos, por
subsequentemente realizarem mais empréstimos, seus lucros aumentam, por conta
do spread entre as taxas pagas e recebidas. Quanto ao governo, o incentivo é
politico: mais crédito significa um mercado mais aquecido, fomentando crescimento

e geracgao de emprego.

Caso essa garantia de salvamento nao existisse, em um sistema competitivo,
haveria um grande incentivo para que competidores fechassem posi¢gdes em bancos
gue expandissem sua base monetaria por meio de saques fisicos, o que, por nao
haver a capacidade de cumpri-los, levaria-os a inadimpléncia. Ou seja, um
mecanismo espontaneo que forgcaria uma boa conduta. Note que seus rivais teriam
acesso aos recebiveis por conta da diluicdo desse crédito pela economia e,

portanto, pelos seus clientes.

“Se o sistema bancario fosse realmente competitivo, qualquer expansao de

crédito por um banco iria rapidamente amontoar a divida dele para com seus
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competidores, os quais iriam rapidamente sacar os recebiveis em dinheiro”
(ROTHBARD, 2009, p.26, Tradugéo Livre).

Portanto, note que por mais que a expansdo monetaria se dé por meio do
sistema bancario, ela apenas é possivel por conta tanto do controle do banco
central - e, logo do governo - sobre o setor bancario; que impede os processos de
autocontrole do sistema de ocorrerem; quanto sobre a moeda, permitindo-os atuar
para que a liquidez seja sistematicamente garantida. Além disso, a regulagdo no
setor bancario, ao invés de protegé-lo, danifica-o, justamente por empecilhar o
surgimento de varios agentes que atuariam, naturalmente, para manter a dindmica

em linha, facilitando conluios e o processo de expanséo.

1.3.4 A crise econbmica em si

by

A crise pode ser entendida como o processo de reajuste a conjuntura
econdmica que é possivel de ser sustentada pelas ineréncias do sistema,
principalmente para com as preferéncias temporais das pessoas e, logo, suas
predilecbes de demanda. Para que tal readaptacdo ocorra, € necessario, por
definicdo, que os maus investimentos - ou seja, as alocagdes que foram feitas com
base em condi¢des artificiais - venham a ser liquidados, ou em parte (redugédo de
tamanho) ou totalmente (faléncia). Tal processo € fundamental precisamente para
liberar ativos e capital, direcionando-os aquilo que, frente as condigdes naturais do

mercado, é verdadeiramente rentavel.

Por sua vez, essas liquidagdes, infelizmente, ocasionam demissdes, fazendo
com que uma parcela da massa de consumidores venha a ter sua renda reduzida, o
que pode fazer com que outros investimentos também passem a ser malsucedidos.
Fica claro, entédo, a geracao de uma espiral de contragcéo de lucro, emprego e renda,

propriamente o que caracteriza a crise.
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Note que tal fenbmeno pode ser ainda mais acentuado por meio de alguns
fatores: no caso de ndo apenas os empresarios, mas também os consumidores
estarem consideravelmente alavancados - uma alta quantidade de dividas pessoais
(como as de cartbes de crédito) ou hipotecas, por exemplo - também levaria
individuos que perderam sua fonte de renda ou que passaram a ter que arcar com
taxas mais elevadas a inadimplir, agravando as pressdes contracionista, pelo lado
do consumo. Ademais, 0 emaranhamento econdmico proporcionado pelo sistema
financeiro, por fazer com que os valores de uma série de investimentos acabem por
depender de um unico fluxo de caixa, também pode atuar como um elemento
ampliador, ja que, caso este ndo se realize (uma inadimpléncia do investimento
inicial) um efeito domind surgiria. O exemplo classico de ambos é a crise imobiliaria
de 2008, a qual foi gerada por insolvéncias hipotecarias aos montes (consumidores
endividados), que evoluiram - por meio de derivativos e ativos securitizados,
garantidos ou colateralizados nelas (0 enredamento do sistema financeiro) - a

faléncias no sistema financeiro.

Ao lado monetario, sdo comuns duas consequéncias de crises econdmicas:
reducao da oferta de moeda e (ao menos no curto prazo) aumento de sua demanda.
A primeira é resultado direto da diluicdo pelo mercado do crédito artificialmente
introjetado, o qual - como ja dito - retorna aos bancos em menor nivel por conta do
nao aumento na propor¢ao de poupanga e consumo. A segunda ocorre em motivo
da alta incerteza frente a crise (que faz individuos segurarem mais dinheiro), da
cobranga de dividas e de chamadas de margem por parte dos credores e da
reducdo da pretensédo por investir (que faz com que empresarios guardem mais
moeda). Como fruto destes dois fenbmenos - queda da oferta e aumento da
demanda monetaria -, tende-se a observar deflagdo nos precos, o que explica o
motivo dela normalmente ser associada aos periodos de bust. No entanto, note que
a deflagdo nao seria, entdo, um fendmeno definidor do periodo de baixa; tal como a
inflacdo € em relacdo ao momento de alta; mas sim uma caracteristica secundaria,

mas nao necessaria para caracterizar um ciclo econémico.

Na verdade, justamente por ser resultado da contracdo de crédito as

proporcdes naturalmente sustentadas pelas preferéncia temporais das pessoas, a
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deflacdo acaba por acelerar o processo de reajuste econdmico, o que tende a tornar
a crise mais rapida do que seria sem essa reducdo da quantidade de moeda. E,
também, por isso que nao ha motivo para que a deflagdo - desde que naturalmente
causada, assim como tende a ser durante o bust - seja tao temida quanto a inflagao,
responsavel pelo boom. Ademais, note que uma queda dessas preferéncias, por
fazer com que um maior montante de crédito possa ser sustentado frente as
ineréncias do mercado, também tende a acelerar ainda mais tal reajuste,
precisamente por aumentar a proporgdo de poupanga e consumo, tendendo a
reduzir a quantidade de investimentos que seriam liquidados. Ou seja, € mais

poupanga, e nao mais consumo, que proporciona a recuperagdo de uma crise.

1.3.5 Anevitabilidade da Crise

O ato de expansao de crédito ndo tende a ser um evento de ocorréncia unica.
Enquanto a garantia de liquidez ao sistema bancario for uma realidade, por meio da
expansao do balango de ativos do banco central, bancos possuem a capacidade de
constantemente realizar novos empréstimos as mesmas baixas taxas de antes,
burlando o reajuste que seria causado pelas preferéncias temporais. Note também
que o montante de liquidez que precisa ser introjetado no sistema aumenta
gradativamente, ja que a quantidade poupada, como explicado em sec¢ao anterior,
nao é a suficiente para manter os niveis baixos de juros, necessitando de cada vez

mais expansao monetaria.

Porém, ndo é possivel continuar essa condicdo ad eternum. A constante
introjecdo de novo crédito no sistema tende a levar a um aumento geral dos precos:
os primeiros recebedores desse crédito sao contemplados por um efeito renda
positivo, por terem nova renda, mas com precgos ainda constantes. No entanto, a
medida que os proximos agentes recebem esse dinheiro (que sera em montante
menor, por conta da proporgdo entre consumo e poupanga), tal efeito vai se
dispersando - visto que a gradativa maior demanda faz com que 0s pregos

aumentem paulatinamente - e ,em algum ponto, se inverte, ja que esses novos
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individuos recebem um montante de renda que ndo cobre os agora maiores precos.
Eis a inflacédo, a qual pode demorar alguns anos para que de fato se concretize, mas
que, uma vez que se realiza, exerce enorme pressado politica, afinal, nenhum

governo quer ser lembrado como aquele que destruiu a economia.

Além disso, do lado bancario, essa dinamica coloca-os em uma situacao
cada vez mais delicada. A medida que a quantidade de empréstimos aumenta,
maior € a desconexao entre os recebiveis dos depositantes e as reservas para de
fato cumpri-los. Porém, por conta do também constante aumento dos depdsitos, os
quais sdo onerosos e, logo, funcionam como um passivo aos bancos, estes nao
podem deixar de emprestar para que ndao venham a ter sua margem reduzida e
possivelmente incorrer em prejuizos. Ou seja, € uma situagado em que eles precisam
constantemente continuar a realizar precisamente aquilo que os deixa cada vez
mais vulneraveis: uma espiral que faz com que o sistema fique extremamente
delicado para com qualquer perturbacao a essa dindmica e que destrdi a confianca

dos agentes no sistema bancario, incentivando, cada vez mais, corridas bancarias.

Ademais, aos produtores, ha o fenbmeno de “zumbificacdo” das empresas:
tendo em vista que, como dito, os investimentos que apenas foram possiveis de
serem realizados por conta dos juros artificialmente baixos ndo verdadeiramente
possuem niveis de demanda que os sustentarao, caso o ciclo de barateamento de
crédito ainda permanecga, tais empreendimentos apenas poderdao permanecer
operantes a partir de novos financiamentos, por conta das mesma taxas ainda
baixas. No entanto, perceba que sao negdcios que apenas néo sao liquidados por
constantemente recorrerem a novas dividas para pagar as antigas, e ndo por
lucratividade. Tornam-se, pois, “empresas zumbis”, as quais matam a produtividade
econdmica, por nao apenas nao corresponderem as demandas dos consumidores,
mas também por prenderem ativos e recursos que poderiam ser alocados em

investimentos de fato rentaveis.

Ou seja, tanto por conta da inflagdo e de “empresas zumbis”; que destroem o
poder de compra e a produtividade, enfraquecem a economia e a torna menos

competitiva; e da fragilidade do sistema bancario - que, em algum momento,
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despencara frente a qualquer misera interrupgao da disponibilidade de liquidez - ha
enormes incentivos para que se pare com a expansao monetaria e se passe a lutar
contra tais males: os maiores ganhos politicos deixam de vir com a expansao
monetaria e passam a se apresentar por meio da defesa de seu fim. Ademais, note
que 0 maximo que se obtém com o mantimento do boom & um sistema econdémico
com alta inflagdo, sem crescimento de produtividade e de salarios e altamente
fragilizado, o qual desmoronara frente a qualquer perturbagdo interna (como
corridas bancarias, por falta de confianga) ou externa - tal como uma guerra ou
interrupcdes das cadeias produtivas. Apds a expansao ter sido feita, a crise torna-se

inevitavel.

Portanto, é por isso que ndo se deve lutar contra a crise, ja que ela é o
reajuste necessario e inelutavel. Politicas que a prolongam nao sao solugdes, mas
apenas atrasam sua chegada, futuramente agravando-a, tendo em vista a maior
guantidade de maus investimentos que precisarao ser liquidados: o sofrimento sera
maior. A melhor atitude do governo frente a crise €, pois, ndo interferir no processo e
deixar ocorrer a corregao as condigdes naturais do mercado, por mais doloroso que

seja.

Qualquer outra agdo para amenizar riscos e perdas (de qualquer agente)
apenas atuara na diregcdo contraria a desejada: tentativas de manter os niveis
salariais, de salvamentos de empresas, de combate a deflagdo por pisos de pregos
ou inflando-os novamente, de incentivo ao gasto estatal e ao consumo ou de
subsidios ao desemprego apenas funcionardo como um empecilho ao reajuste

natural, desnecessariamente prolongado a crise por mais tempo.

1.4  Formalizagdo da Teoria

Tendo em vista a importancia do bom entendimento desta parte teodrica para
prosseguir-se adequadamente com o trabalho, julga-se valida uma formalizagdo de

toda a légica e os conceitos discorridos neste capitulo.

29



Um ciclo econdmico se caracteriza como uma variagao de pregos, sem estar
diretamente ligada a um - ou alguns - setor especifico, isto €, generalizada pelo
mercado, precisamente causada nao por flutuacbes relacionadas a oferta ou a
demanda do produto, mas sim a oferta de moeda. Esta, por ser o nexo entre toda a
economia, caso aumente de forma sintética (ou seja, sem haver correlagédo com a
producdo), acarretara no aumento do nivel de pregos a medida que se dilui pelo
sistema. Tal diluicdo se inicia a partir do setor bancario. O banco central, por meio
do mercado aberto, garante liquidez aos bancos, permitindo-os reduzir ainda mais a
relacdo entre dinheiro fisico e escritural, por terem garantia de que conseguirao

cumprir com suas obriga¢des de saques fisicos.

A dispersao desse novo dinheiro pela economia, por ndo se dar de forma
uniforme - ja que os primeiros recebedores serdao aqueles que tomam os
empréstimos, com os préoximos seguindo a cadeia de consumo subsequente - faz
com que os individuos que receberam o crédito primeiro sejam contemplados com
precos ainda relativamente constantes, tendo seu poder de compra aumentado. No
entanto, a medida que a demanda sinaliza seu aumento (justamente por conta
desse efeito renda), os proximos recebedores passardo a arcar com precos
maiores, de forma que, em certo ponto, sejam suficientemente altos para que o
novo dinheiro ndo seja capaz de aumentar o poder de compra, mas sim reduzi-lo.
Este aumento do nivel geral de pregos € precisamente a consequéncia da inflagao,
que se define, portanto, como uma expansao da base monetaria, ndo coberta pelo

lastro da moeda (no periodo em questao, o ouro).

Inevitavelmente, pela fragilidade causada na economia e pela situagdo de
alta inflagdo e baixa produtividade, a expansdao monetaria cessara, seja por
influéncia politica (o motivo mais comum de seu inicio) ou puramente por
perturbagdes exdgenas a essa dinamica - as quais um sistema fragil fica mais
vulneraveis. Uma vez que isso ocorra, por conta da relagdo entre poupancga e
investimento, definida pelas preferéncia temporais das pessoas - que nao ha
nenhum motivo inerente para considerar que elas se alteraram -, a quantidade de
dinheiro poupado nado é suficiente para manter o baixo nivel dos juros, de forma

que, logo, eles sobem, encarecendo o custo de capital de uma série de
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investimentos que, outrora, eram viaveis por conta deste barateamento artificial.
Isso caracteriza, pois, o fim do periodo de boom e inicio do bust, com a crise sendo
precisamente o reajuste necessario as condigdes naturalmente sustentadas pelas
preferéncias dos individuos, infelizmente se materializando em faléncias e

desemprego.

Dessa forma, infere-se que, por ser a primeira etapa, o estudo de um ciclo
econdmico; tal como o que originou a Crise de 1929; deve se iniciar a partir do
periodo expansionista, sendo precisamente por isso que se segue O presente
estudo com a analise da base monetaria e das reservas bancarias dos Estados
Unidos durante a década de 1920, com o intuito de demonstrar que sua expansao

foi, de fato, inflacionaria, caracterizando um momento de boom.
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2 A Expansao da Base Monetaria dos EUA

Para que seja possivel identificar e analisar se de fato houve um processo
inflacionario anterior a crise, é preciso o estudo de dois fatores, durante o periodo
em questdo: da base monetaria dos EUA e das reservas dos bancos comerciais

para com o Federal Reserve System.

O intuito €&, primeiramente, identificar se a oferta de moeda expandiu-se,
como também - caso de fato tenha - quais foram os componentes responsaveis e se
tal fenbmeno pode ou n&o ser caracterizado como inflagao; isto €, um aumento da
oferta monetaria, sem contrapartida de lastro; o que requer, pois, observar a
variagao das reservas de ouro. Posteriormente, espera-se analisar se as variagdes
das reservas bancarias no FED foram correspondentes com os movimentos
observados da base monetaria, pois, seguindo a teoria apresentada, a alta
alavancagem dos bancos, ja que nao é requerido que tenham 100% dos montantes
como reservas, pode vir a causar problemas de cumprimento de obrigacdes -
saques e contas a pagar, por exemplo -, 0 que requer que o banco central, por meio
de operagbes em mercado aberto, garanta a liquidez necessaria, através das

reservas, o que permite tal expanséo.

2.1 Componentes Integrantes da Base Monetaria

Por mais que existam diferentes possiveis composi¢coes definidoras da base
monetaria, sendo umas mais abrangentes que outras, interessa, ao propoésito deste
estudo, apenas os elementos que; ao menos durante o periodo em questio;
possuiam liquidez e aceitacdo publica suficientes para funcionarem como moeda,
isto €, um instrumento de troca, precisamente por serem, entdo, 0s mecanismos que

manifestam a inflagao.
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Com isso em mente, o primeiro a ser considerado, por motivos triviais, € o
proprio papel-moeda em circulagdo em posse do publico, isto €, o dinheiro fisico.
Ademais, ha também a chamada moeda escritural (ou bancéria), que seria o uso de
depdsitos bancarios como meio de pagamento, justamente por funcionarem como
recebiveis. Para além dos a vista, considera-se os depdsitos a prazo, pois, por mais
que tenham um periodo curto de caréncia (algo que sua contraparte ndo possui),
possuem aceitabilidade suficiente para funcionarem como moeda, principalmente no
que tange a transacgbes maiores, pagamentos de impostos e outras operagdes mais

especiais, além de normalmente, apds maturarem, serem trocados pelos a vista®.

Ademais destes, inclui-se outro componente, por também emitir recebiveis de
seu valor: os montante em instituicbes de poupanga e crédito (de sigla S&L, em
inglés), os quais nao sao classificados de mesma forma que depdsitos bancarios,
sendo, por isso, necessaria esta ressalva, além de serem especificamente voltados

a hipotecas.

Note que enquanto uma expansdo da base monetaria por meio de dinheiro
fisico seria feita a partir da impressao de novo papel moeda - e seu subsequente
uso pelo publico geral - uma realizada através de moeda escritural ou pelos
montantes em S&L ocorre mediante a redugcdo do compulsorio requerido por lei -
dada a ndo necessidade de manter 100% da quantia - permitindo, por conseguinte,
a comercializagado de parte do importe, multiplicando-a pelo tempo decorrente da

operacgao.

2.2 Analise da Base Monetaria dos EUA durante a década de 1920

O primeiro passo para que seja possivel observar o impacto inflacionario,
caracteristico do periodo de boom, pré-Grande Depressdo, € uma analise
quantitativa da base monetaria dos EUA durante a década de 1920; tendo-a ja

devidamente definida; para identificar se a mesma de fato se expandiu e, se sim,

8 FRENCH, 1931, p. 763
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verificar se tal aumento foi ou nao coberto pelo lastro (reservas de ouro). Para tal

fim, utilizar-se-a a Tabela 1, a qual possui dados referente aos componentes

supracitados.
Tabela 1: Base Monetaria dos EUA | 1921-1929
Moeda em Depositos & Depésitos s Depositos do | Depositos Totais + Coni 'Base Monetaria] Varagio
Tha . - ) . - apital em S&L | |
Em USS bilhées |circulagio  Vista Prazo Governo dos EUA : Moeda em Circulacio ! Total ! Anmual (%)
@ @ @) @ i > ©) ; 2 T ®
1921 | Jun 3,68 17,11 16,58 0,42 ' 37,79 1921 | 2,89 } 4068 | -
1922 Jun 3,35 18,04 17,44 0,17 39 1922 | 334 | 42,34 41%
[]
1923 Jun 3,74 18,9 19,72 0,33 42,75 was| 42,75 12,0%
Dez 3,73 19,14 20,38 0,25 43,5 3,94 | 47,44
Jun 3,65 19,41 21,26 0,19 I 44,51 - 44,51 I
1924 ’ ’ ’ ’ ‘ ’ 1924 ‘ ’ t 9,39
Dez 3,7 20,9 22,23 0,26 I 47,09 477 51,86 I t
- |
1925 Jun 3,57 21,38 23,19 0,18 48,32 1925 i 48,32 i 7.6%
Dez 3,77 22,29 23,92 0,32 50,3 551 1 55,81 1
J _ T !
1926 un 3,6 22 24,74 0,23 50,57 1926 i 50,57 i 30%
Dez 3,83 21,72 25,33 0,25 51,13 6,33 | 57,46 !
J 3,56 21,98 26,46 0,22 - !
1927 un 52,22 1927 ! 52,22 ! 6,6%
Dez 3,7 22,73 27,37 0,28 54,08 7,18 | 61,26 1
- I
1928 Jun 3,62 22,53 28,53 0,27 54,95 1928 i 54,95 L 39%
Dez 3,59 23,08 28,68 0,28 55,63 8,02 | 63,65 )
3 — 1 I
1929 un 3,64 22,54 28,61 0,38 l 55,17 1979 i 55,17 L 0.4%
Dez 3,56 22,81 28,19 0,16 : 54,72 8,69 | 63,41 ‘

(1) a (4) - Board of Governors of Federal Reserve System (1943), Tabela 9: Deposits and Currency - Adjusted Deposits of All Banks and Currency Qutside banks, 1892-1942
(6) - U.S. Bureau of the Census (1949), séries H128-135: Nonfarm Housing Credit - Savings and Loan Assotiations: 1920 to 1945

Nota-se que, quanto a moeda em circulagdo (a qual inclui apenas aquela em
posse do publico), sua expansao nao apenas foi misera entre os anos, como,
principalmente, reduziu-se em relacdo ao periodo todo. Aos depdsitos a vista,
ajustados para nao incluirem os interbancarios e os do governo dos EUA (para nao
contabiliza-los duplamente), o aumento foi de US$5,7 bilhdes (33,3%). Porém, o
destaque vai aos a prazo, os quais cresceram em 70% (US$11,6 bilhdes). Além
disso, destaca-se que o capital hipotecario em S&L, por mais que em montantes

consideravelmente menores que os demais, expandiu-se em 201%.

Com uma expansao total de US$22,73 bilhdes de dolares, um aumento de
55,9%; algo imprescindivel a época; & perceptivel que tal crescimento ndo foi em
termos de moeda fisica, mas sim de escritural: um aumento total de 51,4%, com
maior destaque aos depdsitos a prazo, os quais consideravelmente ultrapassaram o

montante dos a vista, ao longo do periodo.
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Também, vale salientar o momento desta expansao, a qual ndo apenas foi
maior durante o inicio do periodo, mas também inflexionou precisamente em 1929,
sendo o unico ano da amostra em que ela foi negativa, justamente no inicio da crise.
Tal comportamento é exatamente aquele que se esperaria de um ciclo econémico
inflacionario: um grande aumento monetario durante o boom, com a redugao
iniciando-se a partir do bust, corroborando a ideia de se tratar de uma expansao

artificial, caracterizando a inflagao.

No entanto, para que de fato possa-se afirmar que tal expansao nao foi
natural do sistema, € necessario considerar as reservas de ouro, visto que era a
commodity lastro que vigorava a época. Estas aumentaram de US$3,22 bilhdes
para US$3,75 bilhdes - 16,5%° - consideravelmente abaixo do crescimento descrito
de 55,9% da base monetaria. Ou seja, pode-se afirmar, sem restar duvidas, que a
expansao monetaria dos EUA durante o periodo considerado n&o seguiu
conjuntamente com um aumento de seu lastro - as reservas de ouro -, indo em
contram&o ao padrao-ouro, € ndo apenas demonstrando que o influxo da commodity
nao foi responsavel por tal expansao, mas, principalmente, que ela de fato

caracteriza-se como inflagao.

Dessa forma, € valido uma analise quanto aos fatores que levaram a
expansao dos depdsitos bancarios, visto que - como mostrado - a inflagdo ocorrida
durante a década de 1920 foi majoritariamente de moeda escritural. Além disso,
eles funcionam justamente como a base para que os demais componentes possam

aumentar também, o que Ihes confere ainda mais importancia.

Conforme supracitado, a redug¢do do compulsério requerido por lei, por
permitir aumentar o multiplicador bancario sobre o montante de dinheiro |a
depositado, pode promover tal expansdo. No entanto, nota-se que, na verdade, os
requerimentos legais para com ele ndo se alteraram em momento algum durante
toda a década de 1920: aos depdsitos a vista, 13% em Bancos da Reserva
localizados em cidades consideradas centrais ao sistema financeiro (Central

Reserve City Banks), 10% naqueles situados em demais cidades (Reserve City

® Board of Governors of Federal Reserve System (1943), p.544
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Banks) e 7% nos de areas rurais (Country Banks), enquanto que, aos a prazo, 3%,

independente do local.

Enquanto que isso deixa claro que a inflagdo ndo ocorreu por conta de
mudancas de compulsoério, também surgem mais dois possiveis motivos: uma
transi¢cdo geografica de depdsitos a vista para regides com menores requerimentos
ou mudangas dos a vista aos a prazo, 0s quais exigem porcentagem
consideravelmente menor. Nota-se, a partir da Tabela 2, que n&o foi o primeiro caso,
tendo em vista que a parcela de depdsitos a vista em bancos de areas rurais (os
com menores obrigagdes de compulsoério) e os de Reserve City Banks cairam de,
respectivamente, 34,6% para 29,2% e 31,9% para 30,7%, além do fato de que as
dos localizados em cidades centrais aumentaram consideravelmente para 40,1%,

saindo de 33,5%. Logo, tal fato invalida esta hipétese.

Tabela 2: Depositos a vista em bancos da Reserva Federal dos EUA

)
Central Reserve  Reserve Country Bﬂﬁksi Total
Em USS bilhdes | ciy Banks  City Banks |
T o T o e @
1921 | Dez 4,67 4,45 483 113,95
1929 | Dez 8,31 6,35 604 | 20,7
Em Porcentagem
1921 Dez 33,5% 31,9% 346% | 100
1929 Dez 40,1% 30,7% 292% 1 100

Board of Governors of Federal Reserve System (1943)
Soma de U.S. Government Deposits € Other Demand Deposits

(1) - Soma dos montantes em Nova lorque (p. 81) com os em Chicago (p. 87)

(2) e (3), respecivamente, p. 93 e p. 99

Porém, pela Tabela 3, é evidente que enquanto a participagao relativa (ao
total) dos depdsitos a vista reduziu de 50,79% a 44,73%, a dos a prazo aumentou
para 55,27%, sendo que antes nao eram nem metade: consequéncia direta
daqueles terem se expandido em 33,3% e destes em pouco mais de 70%. Logo,
esse aumento relativo dos a prazo representou uma redugdo consideravel dos

requerimentos de compulsorio nos Estados Unidos, permitindo uma maior expansao
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monetaria por parte do sistema bancario, explicando o impeto inflacionario (de

moeda escritural) que causou o boom, o qual foi o responsavel pela crise.

Tabela 3: Participacado Relativa Entre Depdsitos a Vista e a Prazo

Depositos Depdsitos ‘,
Em USS bilhdes a Vista i Prazo
(D @

1921 Jun 17,11 16,58

i dos a Vista !dos a Prazo
(3 ) &)

! 9% do Total! % do Total
Total |

|

!

- —]|.-—

33,69 | 50,79% 49,21%
51,00 | 44,73% 55,27%

1929 Jun 22.81 28,19

Board of Governors of Federal Reserve System (1943)

Tabela 9: Deposits and Currency - Adjusted Deposits of All Banks and Currency Outside banks, 1892-1942

2.3 O Sistema Interbancario: Reservas Bancarias no FED

Com a expansao da base monetaria ndo apenas devidamente apresentada,
mas também demonstrado o fato dela ser caracterizada como inflacdo, passa-se
para uma analise da reservas bancaria no Federal Reserve System, de forma a
identificar se os movimentos realizados no sistema interbancario foram condizentes
com o observado na parte anterior, assim como € previsto pela teoria na qual o

trabalho baseia-se.

2.3.1 Os componentes das Reservas Bancarias

Assim como feito a base monetaria, antes de analisar as reservas em si, &
necessario definir seus componentes integrantes, os quais vém diretamente do
balango patrimonial do Federal Reserve. O critério de inclusdo baseia-se em nao
apenas conseguir afetar consideravelmente as reservas bancarias, mas também
possuir montantes formidaveis. Tais fatores podem ser tanto de efeito positivo ou
negativo as reservas, isto €, que tendem a aumentar reduzir os montantes

disponiveis ao sistema bancario.
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Dessa forma, o primeiro componente a ser considerado sdao os ativos
adquiridos pelo FED, ja que, ao compra-los diretamente de uma instituigao
financeira, o banco central credita o valor correspondente as suas reservas,
aumentando-as. Nota também que, caso seja adquirido de uma pessoa fisica (o que
€ menos comum), o dinheiro ainda assim tende a entrar no sistema bancario, por
conta de sua diluicao pela economia e subsequente poupanca. Os principais ativos,
0s quais serdo os considerados, sao titulos comprados (genéricos) e ativos
securitizados do governo americano. Tal conta constitui grande parte das operagdes

em mercado aberto.

Além disso, também devem ser considerados os titulos de redesconto
emitidos pelo Federal Reserve, que, por mais que atualmente estido praticamente
extintas - tendo sido substituidas por instrumentos mais modernos (tal como
acordos de recompra) -, eram muito comuns no periodo em questdo. Eles
funcionam como um empréstimo direto aos bancos, sendo menos desejaveis do que
as anteriores justamente por envolverem um prazo fixo de pagamento, baseado em
uma taxa de redesconto. Também, ha os demais créditos do FED em posse dos
bancos, os quais representam montantes (como os de compulsério) que ainda nao
foram recolhidos pelo banco central e, logo, encontram-se disponiveis ao sistema
bancario, e os depdsitos de bancos nao-membros na reserva federal. Sdo quantias

menos consideraveis, mas ainda importantes na pratica.

Ademais, ha dois fatores que, mesmo que nao estejam sobre o controle
direto do FED, precisam ser considerados, tendo em vista suas importancias:
estoques de ouro, que, ao serem depositados em bancos (algo que, por conta da
época, era muito comum), vao para o Federal Reserve, com este creditando a
guantia como reserva a respectiva instituicdo, e a moeda em circulagdo em posse
do publico, a qual funciona como o principal componente de redugéo, justamente

por conta de saques e cumprimento de recebiveis fisicos.

Por mais que estes sejam os principais componentes que alteram as
reservas do sistema bancario de forma direta (isto €, por meio de uma interagao do

FED com o banco comercial em si), também € preciso considerar os fatores
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referentes as contas do tesouro nacional americano no banco central que, por
serem as que controlam os montantes gastos pelo governo e que, portanto,
adentrardo no mercado e, logo, chegardo em parte ao sistema bancario (por meio
de sua difusdo e poupanga), funcionam como fatores que afetam tais reservas
indiretamente. Isso inclui os montantes do tesouro pendentes no FED - que seriam
justamente aqueles que serdo gastos pelo governo e, logo, aumentarao as reservas
bancarias - e as detencdes de caixa e os depdsitos do tesouro armazenados no
Federal Reserve - pois, a0 aumentarem, representam menos dinheiro que podera

ser expendido, funcionando, entdo como fatores de reducao.

2.3.2 Analise das Reservas Bancarias

Para esta secdo, utilizam-se os dados da Tabela 4, referentes aos
componentes supracitados. A Tabela 5 apresenta as variagbes anuais dos valores
da Tabela 4. Os fatores que representam reducdes de reservas bancarias no FED
possuem seus sinais invertidos. Para que seja possivel interligar no tocante a
politica monetaria, as mesmas também fazem a divisdo entre aquilo que o banco
central tem controle direto sobre (colunas 1, 2, 3, 4, 8, 9 e 10) ou ndo (3, 5, 6 e 7).
Titulos de redesconto (3) entram em ambos pois o FED controla a oferta, mas nédo a
demanda por ele, de forma que entrara como fator controlavel quando tiver variacido
anual positiva, com o oposto também sendo valido. A partir delas, pode-se
demonstrar o curso da liquidez bancaria e, logo, da inflagdo dos EUA durante a
década de 1920.
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Tabela 4: Reservas do Sistema Bancario americano | 1921-2929

Demais - N . ) ) _
) » Titulos de Créditos em Deposnoskde Estoques Moeda em Montantes do Detel?qoes de Depositos do Fatm’es ) Fatmes'Na.o Reservas
Ativos Adquiridos Bancos nao- . - Tesouro Caixa do Tesouro |Controlaveis Controlaveis is
Redesconto posse dos de Ouro Circulagao Bancérias
. membros Pendentes Tesouro  Armazenados! pelo FED pelo FED
Em USS milhdes Bancos
(2) - Atives
@-Thos Seantmdosdo ) @ ® © @ ® ® an ay az am
Comprados Govemo -
Americano
1921 Dez 145 234 1.144 40 -27 3.373 -4.403 1.842 -214 -96 1.951 -1.057 2038*
1922 Dez 272 436 618 79 -29 3.642 -4.530 1.958 -225 -11 2509 -299 2.210
1923 Dez 355 134 723 27 -23 3.957 -4.757 2.009 -213 -38 2.997 -823 2174
1924 Dez 387 540 320 54 -39 4.212 -4.760 2.025 -211 -51 2744 -267 2.477
1925 Dez 374 375 643 67 -29 4112 -4.817 1.977 -203 -16 3.217 -734 2.483
1926 Dez 381 315 637 49 -65 4.205 -4.808 1.991 -201 -17 2518 -31 2.487
1927 Dez 392 617 582 64 -26 4.092 -4.716 2.006 -208 -18 2853 -68 2.785
1928 Dez 489 228 1.056 35 -27 3.854 -4.686 2.012 -202 -23 3.595 -859 2.736
1929 Dez 392 511 632 48 -30 3.997 -4.578 2.022 -216 -29 2728 21 2749
Board of Governars of Federal Reserve System (1943) | p.374-375: Tabela 102 - Member Bank Reserves, Reserve Bank Credit, and Related ttems, End of Month Figures, 1914-1941
(1) - Bills Bought; (2) - U.S. Government Securities; (3) - Bills Discounted; (4) - All Other; (5) - Non-member Deposits; (8) - Gold Stock; (7) - Money in Circulation
(8) - Treasury Currency Outstanding; (9) - Treasury Cash Holdings; (10) - Treasury Deposits with Federal Reserve Banks
* Néo é igual a (11)+(12) pois estes ndo incluem (3), por ser o primeiro ano g, loge, ndo ter variagéo anual
Tabela 5: Variagdes Ano a Ano dos valores da Tabela 4
Demais L. . L. ! < R
Titulos de Créditos em Depositos de Estoques Moeda em Montantes do Detencoes de Depésitos do Fatores Fatores Niio | Variacio das
Ativos Adquirides Red d Bancos nio- de Ouro Circnlaci Tesouro Caixa do Tesouro | Controliveis Controliveis| Reserwas
Variag:ﬁo Anoa edes conto p]l;sse 08 membros ¢ Lure Lirculagao Pendentes Tesouro Ar'mazenadnsi pelo FED pelo FED Bancirias
ancos
Ano @) - Ativos !
(1) - Titulos | Securitizados
Comprades do Governo & ® ® ®) ™ @ ® aw ayn a2 as)
Americano
1921 | Dez - - - - - - - - - - - - -
1922 Dez 127 202 526 39 -2 269 -127 116 -1 85 558 -386 172
1923 Dez 83 -302 105 -52 6 315 -227 51 12 -27 ! -130 94 -36
1924 Dez 32 408 -403 27 -16 255 -3 16 2 -13 470 -167 303
1925 Dez -13 -165 323 13 10 -100 -57 -48 8 35 | 153 -147 6
1926 Dez 7 60 6 -18 -36 93 9 14 2 -1 -56 60 4
1927 | Dez 11 302 55 15 39 113 92 15 7 -1 | 335 37 298
1928 Dez 97 -389 474 -29 -1 -238 30 6 6 -5 160 -209 -49
1929 Dez -97 283 424 13 -3 143 108 10 -14 6 189 -176 13

Analisar-se-a-las ano a ano. No inicio do periodo, nota-se o grande aumento
dos estoques de ouro, o que pode levar a acreditar que o impeto inflacionario foi
consequéncia do influxo do metal nos EUA. No entanto, perceba que os fatores nao
controlaveis reduziram-se em US$386 milhdes, enquanto que o FED introjetou um
total de US$558 milhdes, o que representou um aumento liquido de US$172
milhdes, principalmente por meio da compra de ativos securitizados e de montantes
pendentes do tesouro. Em 1922, percebe-se que houve uma pequena reducido das
reservas, freando momentaneamente a expansdo, a qual foi novamente
impulsionada por fatores controlaveis, principalmente pela coluna 2, que apresentou

uma grande redug¢ao do adquirimento de ativos.
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Porém, nota-se que, nos anos posteriores, iniciou-se um enorme movimento
de crescimento das reservas, de 1924 a 1927, com justamente estes dois anos
sendo os de maior variagdo de todo o periodo (US$303 e US$298 milhdes,
respectivamente). Vale o destaque tanto para os ativos securitizados do governo
americano, que, inclusive, em 1924 chegou a ter o segundo maior crescimento de
todos (US$406 milhdes), quanto aos titulos de redesconto. Além disso, perceba
que, com excegao em 1926 - justamente o de menor aumento das reservas deste
quadriénio -, os trés outros anos citados apresentam uma reducgao dos fatores nao
controlaveis que € mais do que compensada pelo aumento dos controlados pelo
FED.

Em 1928, temos a maior reducao de todo o periodo, US$49 milhdes, a qual é
tanto causada pela redugcdo dos estoques de ouro em US$238 milhdes, quanto
principalmente da compra de ativos do governo em US$389 milhdes, as quais mais
que compensam a grande expansdo de US$474 milhdes das operacgdes de
redesconto. Ademais, é valido notar que, diferentemente do que aconteceu no
primeiro ano de redug¢ao do periodo (1923), o qual foi precedido e sucedido de dois
anos de aumentos bem consideraveis das reservas, ndo observa-se um

crescimento tdo expressivo em 1929, como ocorreu em 1924,

Ou seja, a expansao das reservas € clara, sendo apenas temporariamente
interrompida em 1923, antes de realmente ganhar for¢ca de 1924 a 1927, apenas
vindo a se reduzir em 1928. Observa-se que tal crescimento foi impulsionado por
fatores do balango do FED que sdo controlados pelo mesmo, com foco a aquisigao
de ativos securitizados do governo americano e de titulos de redesconto, os quais
sdao ambos instrumentos de negociagao de mercado aberto, por meio dos quais o
banco central disponibiliza liquidez direta ao sistema bancario. Precisamente aquilo

que se esperaria de um periodo de expansao monetaria.

Ademais, nota-se que, puramente por meio dos fatores ndo controlaveis pelo
FED, as reservas teriam se reduzido em todos os anos que aumentaram, com
excecao de 1926 - justamente o de menor aumento delas -, e também teriam

aumentado em 1923, em vez de cairem. Percebe-se, portanto, que tal expansao
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nao foi gerada por fatores inerentes ao sistema, tal como a demanda do publico por
moeda ou aumento da quantidade de lastro, mas sim pelos mecanismos sobre o
controle do banco central, isto &, manipulaveis pela sua politica monetaria, a qual
alterou o curso que seria naturalmente ditado. Por fim, vale o destaque ao fato de
que os fatores de efeito indireto sobre as reservas bancarias (aqueles referentes as

contas do tesouro americano) ndo foram tdo vultosos no periodo em questao.

2.4  Conclusoes deste Capitulo

A partir da analise da Base Monetaria dos EUA, foi observado que de fato
houve um movimento de expansdo da mesma durante a década de 1920, de
magnitude imprescindivel a época. Como n&o houve um aumento conjunto das
reservas de ouro, a commodity lastro vigente, tal expansao caracteriza-se como
inflacdo, precisamente por nao ter sido natural ao sistema econémico. Esta foi
primordialmente impulsionada por moeda escritural, por conta de uma transicéo de
maior participacao relativa dos depdsitos a prazo frente aos a vista que, por terem

requerimentos de compulsério menor, permitem um maior multiplicador bancario.

Ademais, por meio do estudo das reservas bancarias, foi possivel identificar
que os movimentos do sistema interbancario correspondem ao previsto pela Teoria
Austriaca dos Ciclos Econdmicos, em relacdo a disponibilizacdo de liquidez.
Notou-se que as variagdes observadas em tais reservas, principalmente para com
seus aumentos, foram causadas por instrumentos sobre o controle do Federal
Reserve - principalmente operagdes em mercado aberto (compra de ativos e
redesconto) -, 0s quais mais que compensaram as mudangas nos mecanismos
naturais do mercado - estoques de ouro e demanda publica por moeda, que nao
estdo sobre o controle do FED -, que, caso fossem as unicas, levariam a variagdes

nas reservas de magnitudes opostas as observadas.

Ambas as analises demonstram que a expansao monetaria anterior a Crise

de 1929 de fato caracterizou-se como um impeto inflacionario a economia
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americana. E valido, entdo, passar ao Ultimo capitulo deste trabalho, o qual tem por
objetivo identificar as agdes frente a politica monetaria responsaveis pela inflagéo e,

principalmente, os individuos causantes delas.
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3 Politicas Publicas e Monetarias dos EUA nos anos 1920

3.1 O Inicio da Expansao: O Governo Harding e Empréstimos Internacionais

O primeiro impeto inflacionario foi resultado direto do desejo de acelerar a
recuperagao econdmica americana e mundial apdés um periodo de recessao
pos-Primeira Guerra Mundial, em 1920-1921. O intuito era de tanto reaquecer a
produtividade interna dos EUA, ao mesmo tempo em que forneceria-se dinheiro
suficiente as nagdes aliadas para que pudessem adquirir as exportacoes

americanas.

A promogao do crédito barato, justamente por meio da expansao monetaria,
leva a tais incentivos produtivos, como também a uma promog¢ao de empréstimos
externos, isto €, outras nagdes tomando dinheiro pelo sistema bancario americano.
A queda dos rendimentos dos titulos do governos e de debéntures americanos
(5,27% para 4,24% e de 7,27% para 5,92%, respectivamente), demonstram tal

estimulo™. Ou seja, é os EUA atuando como o financiador do mundo.

O governo americano, sob o comando de Warren Harding (mandato de 1921
a Agosto de 1923, quando faleceu), abandonando - dessa vez financeiramente - seu
historico de isolacionismo, passou a trabalhar a favor dos empréstimos externos
como forma de incentivar as exportagdes americanas. Em 25 de Maio de 1921, no
inicio de seu mandato, Harding e seu secretario do Comércio, o futuro presidente
Herbert Hoover, exigem que bancos de investimento deixem o governo a par das

operagdes de empréstimos externos™'.

‘A situacdo se tornou tdo alarmante que em Fevereiro, 1922, o presidente
Harding, sob minha sugestdo, convocou uma conferéncia na Casa Branca aos

Secretarios Hughes, Mellon, e eu mesmo com representativos das casas e bancos

" ROTHBARD, 1963, p. 127
" VINER, Abril/1928
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emissores de titulos, para discutir o problema. Foi finalmente acordado que todos os
pedidos para novos empréstimos externos deveriam ser submetidos ao
Departamento do Estados para sua opinido ...” (HOOVER, 1951, em suas

memoarias. Tradugao Livre)

Entre 1921 e 1922, o governo americano realizou uma série de investidas
regulatérias sobre o mercado de crédito internacional, de forma a tentar estabelecer
controle sobre ele. As constantes recusas por parte dos banqueiros levou a retéricas
cada vez mais agressivas, como forma de chegar a um meio-termo, que, por si so,
ja definiria um controle bem maior ao governo americano'. Porém, a maior
expansao ainda estava por vir, iniciando-se em 1924 e também tendo como fator

fundamental a ajuda externa.

3.1.1 AAjuda ao Reino Unido: Benjamin Strong e Norman Montagu

O cenario do pos-Primeira Guerra Mundial ndo era nada favoravel a Europa,
que, avassalada pela destruigdo, sofria com problemas de oferta e, logo, aumento
de pregos. Assim como uma grande parte das nagdes, como forma de financiar os
adventos militares, o Reino Unido decidiu por abandonar temporariamente o padrao
ouro. Porém, com o conflito encerrado, o pais decidiu que ndo apenas era o
momento de retornar ao lastro, mas também desejava que o cambio voltasse aos

niveis anteriores ao confronto.

Seria uma aspiragao de retornar a um nivel de cambio consideravelmente
mais baixo do que aquele definido pelas condigbes naturais do mercado, justamente
por conta da estagflagdo que assolava o pais. Isso representaria uma enorme perda
de competitividade da economia britanica, pois seria um nivel de cambio nao
condizente com os altos precgos - frente aos do mercado internacional - dos produtos
britdnicos. Note, ademais, a dindamica espiralica que seria gerada, pois tal baixa

competitividade derrubaria as exportagdes do pais, levando a um afluxo de ouro,

2 VINER, Julho/1928, p.359-361
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que requereria, por sua vez, uma desvalorizacdo do cambio, a qual, por ser fixado,
nao seria permitida de ocorrer, aumentando a perda competitiva: uma situagao

insustentavel aos anseios em questao.

Dessa forma, precisamente por nao querer permitir o cambio de flutuar -
tentando impedir que o pais viesse a passar por um periodo de contrag&o - a unica
saida ao Reino Unido era o meio externo, isto &, se esta fora de questao adotar as
medidas necessarias para aumentar a competitividade interna, que a externa seja

rebaixada.

Volta-se, pois, aos Estados Unidos. A solugédo aos problemas britanicos seria
precisamente a desvalorizagao do délar, de forma a, consequentemente, valorizar a
libra comparativamente. Isto €, o povo americano seria o responsavel pelo fardo no
que tange ao poder de compra para que o governo do Reino Unido pudesse manter
seu poderio e influéncia econdmicos e politicos, aos quais se acostumou, mas que

nao eram mais sustentaveis nas condi¢gbes do pds-guerra.

“‘Deveriamos retornar ao antigo Padrdo Ouro com a libra valendo 123,27
gramas de ouro e o cambio ddlar-libra em 4,867 Ou deveriamos desvalorizar para
restaurar o Padrao Ouro em algum nivel de paridade? ... . Retornar corretamente a
antiga paridade envolveria um aumento dos pregcos na América - o centro dominante
de ouro - uma queda dos precos domésticos, ou uma combinacdo destas
circunstancias que trariam pregcos e custos no Reino Unido e nos centros
utilizadores de ouro nas relagdes apropriadas. Desvalorizar a paridade do momento
significaria nenhuma destas dificuldades - seria a eliminagdo do periodo de espera,
a evitacdo do estresse e das tensdes de deflacdo. Porém curiosamente foi uma
politica que nem foi discutida. Foi quase tomado por certo que o Padrdo Ouro

deveria ser restaurado a paridade antiga” (ROBBINS, 1971, p. 78. Tradugao Livre)

E precisamente neste ponto que vale introduzir as figuras de Benjamin
Strong, governador do Federal Reserve de Nova lorque de 1924 a 1928, e Montagu
Norman, chefe do Banco da Inglaterra de 1920 a 1944, os quais ndo apenas eram

préoximos profissionalmente (o que seria de se esperar), com também pessoalmente.
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Fato € que ambos passaram a se encontrar fisicamente de maneira regular, com
uma série de viagens que diziam ser a passeio ou outros motivos pessoais, com
Strong nem sequer reportando-as ao Federal Reserve Board™. Ou seja, eram
relagbes comerciais que evoluiram a amizades proximas, de forma que o
profissionalismo e, por consequéncia, a independéncia e soberania nas tomadas de

decisdes foram substituidos por cortesias e informalismos.

Tal relacéo foi bem frutifera ao desejo inglés de retornar ao padrao anterior.
Em 1925, ano no qual a Inglaterra retornou ao padrao ouro, o banco da reserva de
Nova lorque estendeu uma linha de crédito de US$200 milhdes™, e o JP Morgan
uma de US$100 milhdes, subsidiada pelo FED'’, ambas arranjadas por Strong. Nao
a toa que a carta abaixo data precisamente de 1924, ano inicial em que a enorme

expansao monetaria dos EUA tomou forga:

“... o fardo deste reajuste deve cair mais largamente sobre nés (EUA) do que
eles (Reino Unido). Sera dificil politica e socialmente ao governo Inglés e ao Banco
da Inglaterra lidar com uma liquidagcdo de precos na Inglaterra ... . (CHANDLER,
1958, p. 283-284, citando uma carta de Benjamin Strong ao entdo Secretario do

Tesouro Americano, Andrew Mellon. Tradugéao Livre).

No entanto, a pressao europeia aos EUA continuava a ser verdadeiramente
descarada. Mesmo com o inicio da expansédo ja tendo se iniciado, a magnitude
ainda nao era aquela desejada e necessaria ao Reino Unido'™. O argumento era que
os EUA continuavam a “burlar” o padrao ouro, ndo aumentando a oferta de moeda
em nivel suficiente, ditado pelo influxo de ouro no pais, o que valorizaria o ddlar'’.

Ou seja, era preciso acelerar o ritmo.

¥ ROBERTS, 2000. p. 67

* Commercial and Financial Chronicle, edigdo de 09 de Maio de 1925, p. 2357

' Ver CLARK, 1935, p.329

*Trecho de carta de Norman para Strong em 16 de Outubro de 1924: “Vocé deve continuar com
dinheiro facil e empréstimos externos e nds devemos segurar firme até sabermos ... qual sera a
politica deste pais” (CHANDLER, 1958 p.302. Tradugéo Livre)

7 \er CLAY, 1957, p.224

47



3.2 O Falso Padrao Ouro da Década de 1920

Um dos principais pontos positivos do padrdao ouro é a sua imposicao
competitiva para que as nagées mantenham-se monetariamente estaveis visando a
nao prejudicar sua competitividade. Sob ele, uma nagdo que cisme em expandir
artificialmente sua oferta de moeda sofrera com desvalorizagao cambial, por conta
do enfraquecimento de seu dinheiro frente ao impeto inflacionario gerado. Por conta
disso, o modelo de lastro adotado pela Inglaterra, apdés 1925, nédo foi o de um
padrao ouro verdadeiro, mas sim um chamado padrao ouro de cambio: em vez de
ter suas reservas no metal em si, esta € mantida em uma outra moeda, no caso, em

ddlares, com a nagao emissora possuindo o0 ouro em si.

Ou seja, de facto, a moeda sobre tal padréo torna-se fiduciaria, permitindo o
controle total de sua oferta, a partir da cooperagao internacional das autoridades
monetarias (os bancos centrais), de forma a permitir uma espécie de exportacéo
inflacionaria, por meio da expansdo monetaria no pais que contém as reservas.

Precisamente o que foi descrito na segéo anterior.

“O padrao ouro desta Nova Era era suficientemente gerenciado para permitir
a extensao e o reforco artificiais do boom, mas também era automatico o suficiente
para tornar inevitavel a eventual falha de supervalorizagbes especulativas” (PALY],
1941, p. 300-301. Tradugéo livre).

Consequentemente, era necessario fazer com que o resto do mundo (ao
menos 0s paises que possuiam forga para contestar o cambio da libra) adotasse
este novo padrdo. A n&o adesdo deles colocaria em xeque o0s objetivos
politico-econdmicos britanicos, precisamente pela questdo da competitividade. Isto
€, seria a exportacido do dinamismo inflacionario, piramidado sobre o
(principalmente) doélar e a libra, as moedas que realmente teriam reservas
significativas de lastro metalico. Dada, pois, a necessidade, ndo tardou para que a
pressdo politico-econdmica viesse também as demais nagdes'® - principalmente

Franca e Alemanha -, mas dessa vez com a Inglaterra contando com os EUA.

'® Ver BROWN, 1940, p. 354-355
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Dessa forma, enquanto que os os dois primeiros anos do mais forte impeto
inflacionario (1924 e 1925) sdo explicados pela dindmica apresentada nos topicos
anteriores deste capitulo, os dois ultimos (1926 e 1927) possuem relagao direta
precisamente com esta nova situacéo, isto é, a introdugdo do novo padréo e os

esforgos para consolida-lo no resto da Europa.

Justamente em 1927, o Banco da Inglaterra promoveu uma redugéo da taxa
basica de juros, de 5% para 4,5%, enfraquecendo, comparativamente, a libra,
incitando o banco central francés a resgatar suas reservas em ouro'®: uma ameaca
direta aos anseios britanicos. Na verdade, tanto Charles Rist, governador do Banco
da Franga, quanto Hjalmar Schacht, presidente do Reichsbank alem&o - os outros
dois enormes bancos centrais europeus - demonstravam-se deverasmente céticos

quanto a esta nova era de cooperagao monetaria.

No entanto, Norman e o Banco da Inglaterra ainda contavam com seu velho
amigo, Strong, presidindo o FED, que mais uma vez veio ao resgate. Em Julho,
ocorre a famigerada Conferéncia entre Bancos Centrais de 1927, em Nova lorque,
envolvendo os dos quatro paises em questdo: EUA, a comando de Strong, Reino
Unido, representado por Norman, Franca, com Rist, e Alemanha, a cargo de
Schacht. Nela, acordou-se, entre Strong e Rist, que o Banco da Franga nao iria
resgatar seu ouro dos cofres britdnicos, recebendo em troca a concordancia do
Federal Reserve de fornecer o metal aos mesmos custos de compra-lo da Inglaterra
- 0 que explica a grande redugao das reservas de ouro americanas em 1927 e 1928,

como observado na tabela 5.

Note o esforgo que isso significava aos Estados Unidos, por conta,
principalmente, do maior custo de frete, além da nido necessidade, considerando
puramente os interesses americanos, de submeter-se a tal ato. Ou seja, Strong e
Norman intensificaram a dinamica inflacionaria americana, para que fosse possivel
ao Reino Unido dispor da liquidez necessaria para cumprir com as suas obrigagdes
internacionais: um verdadeiro double-down, frente as atitudes das demais grandes

nagdes europeias. Nao a toa que 1927, novamente seguindo a Tabela 5, € o0 ano

'Y ROTHBARD, 1963, p.140
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com a segunda maior expansdao de todas nas reservas, impulsionada
majoritariamente por operagdes em mercado aberto (compra de ativos securitizados

do governo), apenas perdendo para 1924, o ano de inicio de todo o processo.

Como forma de mascarar as novas medidas expansionistas, para nao aludir
ao fato de serem auxilios diretos ao Reino Unido - o que, inclusive, ja havia causado
problemas internos no FED e, inclusive, pedidos de renlncia do governador® -
Strong utilizou-se da narrativa de que tal expansionismo possuia o intuito de
fomentar o meio agricola dos EUA, o que explica o uso do Banco de Kansas City
para colocar em pratica suas politicas?'. Porém, o expansionismo, como sera visto
na préoxima parte, estava com seus dias contados, e a sombra da Grande

Depressao ja comegava a englobar o mundo.

“Para ilustrar quao perigosa a posigdo pode se tornar no futuro como
resultado das decisbes tomadas no presente momento e quao inflamadas as
opinides publica ou politica podem facilmente se tornar quando os resultados de
decisbes passadas se tornarem evidentes, o Governador Strong citou o clamor
contra os excessos especulativos que agora estdo induzidos no mercado de Nova
lorque ... . Ele disse que poucas pessoas de fato perceberam que nés estavamos
pagando agora a penalidade de decisbes que foram tomadas anteriormente em
1924 para ajudar o resto do mundo a retornar a bases financeira e monetaria
sélidas” (Memorando pessoal de O. Ernest Moore, antigo funcionario de Benjamin
Strong do FED de Nova lorque. CHANDLER, 1958, p. 280-281. Traducgao livre).

3.3 O Preludio a Crise: O Mercado de Acdes

Como mostrado, a expansao de crédito tinha um propdsito claro, ajudar o

Reino Unido a manter sua hegemonia politico-econémica do periodo pré-guerra. No

2“0 isolacionista Chicago Tribune bravamente clamou pela rendncia de Strong, afirmando
corretamente que as taxas de redesconto estavam sendo reduzidas ao interesse do Reino Unido”
(ROTHBARD, 2002, p.414. Tradugéo livre)

21 VVer ANDERSON, 1949, p.182-183
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entanto, seu fluxo ndo é uniforme nem controlavel. Em 1928, o Federal Reserve
notou uma consequéncia clara disso: o mercado de capitais dos EUA estava
dominado por valorizagbes especulativas. A especulagdo, por si s6, ndao é
inerentemente prejudicial, pois, na verdade, essencialmente funciona como um
instrumento de transmissdo da demanda pelas agdes de empresas, ou seja, a
propria preferéncia dos investidores por aquelas que tendem a performar melhor do
que as demais. No entanto, a enorme redugao de custo capital, proveniente de
todos os anos de expansionismo, permitiu 0 aumento exacerbado e ndo-natural da
especulacao acionaria, promovendo uma elevagao artificial - ou seja, nao
sustentada por fundamentos préprios das companhias - do valor de tais empresas,
algo perigoso, por tratar-se puramente de uma alta impulsionada pelo momento de

liquidez: o que comumente é chamado de bolha.

Dessa forma, o FED passou a também ter uma pressdo negativa ao seu
impeto inflacionario, a qual levou a uma tentativa de mudanga de rumo. Nota-se,
pela tabela 5, que as reservas totais voltaram a cair em 1928, impulsionadas
principalmente pela redugdo das aquisicbes de ativos securitizados do governo.

Entretanto, o banco central americano caiu vitima de seu préprio veneno.

“‘Uma vez que o sistema de crédito tornou-se infectado com dinheiro barato,
foi impossivel cortar fontes particulares desse crédito sem corta-lo por completo,
porque € impossivel deixar diferentes tipos de dinheiro separados em
compartimentos distintos. Foi impossivel fazer o dinheiro ser escasso ao mercado
de agdes, enquanto simultaneamente manté-lo barato para uso comercial” (Wilfred
May em WILLIS & CHAPMAN, 1935, p. 292-293. Tradugéao livre).

Ou seja, a politica monetaria do FED se tornou uma “faca de dois gumes”,
com pressdes negativas ao expansionismo emanando do mercado de capital, mas
também positivas no que tange ao objetivo de atender o exterior e a antiga ordem
politico-econdmica da Europa, que foi o motivo inicial de toda a inflagdo. Responder

a ambos os chamados era inviavel e contraditorio
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Ademais, precisamente por sua situagao artificial, a manutencéo de tal
padrao mundial dependia diretamente do constante mantimento de tais politicas,
pois para-las significaria sua queda. Na verdade, por meados de 1928, novamente a
opiniao europeia pressionava os EUA a favor de uma politica monetaria
expansionista®?, no entanto, com Benjamin Stong adoecido e vindo a falecer em

outubro, estas nao foram tdo prontamente atendidas como antes.

Além do mais, o proprio sistema viria a sofrer com tal reverséo e, ao fim e ao
cabo, se inflagdo € sempre um fendbmeno monetario, suas consequéncias serao,
invariavelmente, politicas, pois, afinal, nenhum politico quer ser lembrado como o
responsavel por uma depressdo econdmica. Tudo isso explica, pois, a relativamente
baixa contracdo das reservas em 1928, principalmente quando se considera o fato
de que a base monetaria dos EUA encontrava-se em seu maior valor de todos os

tempos (para com a época).

Dessa forma, pode-se resumir tal dindmica na ambiguidade em tentar conter
o direcionamento do expansionismo de crédito a bolsa de valores, mas manté-lo a
demais mercados e ao exterior. Isso marcou o fim do inflacionismo americano da
década de 1920, precisamente pela mudancga de politica monetaria, a qual agora

também estava sujeita a pressdes austeras, contra as outrora puramente lenientes.

3.4  AFigura de Hoover

Em 24 de Outubro de 1929, a fragilidade do sistema econémico, inundado
por crédito artificialmente barato e maus investimentos, finalmente o fez ceder. O
crash da bolsa de Nova lorque ocorre, marcando a data comumente relacionada ao
inicio da crise. O responsavel por ter de lidar com ela foi Herbert Hoover, que
assumiu a presidéncia em Marcgo. Incubido de experiéncias passadas para com
regulagdes e intromissdes ao sistema econdmico, dos demais cargos publicos que

exerceu, o novo presidente adotaria uma série de politicas e posicionamentos

22 \ler ABBOTT, 1937, p. 117-130
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intervencionistas como tentativa de sanar a populacdo dos males econémicos.
Focar-se-a, aqui, nas suas politicas para com o mercado de trabalho, os

investimentos publicos em obras e infraestrutura e o meio agricola.

Seguindo a teoria, a espiral de contracdo de lucro, emprego e renda que
caracteriza a crise & necessaria para que as mas-alocagbes sejam liquidadas,
liberando capital e recursos para que se retorne a uma producdo saudavel. Isso
inclui redugdes do tamanho de empresas, cortes de custos e faléncias, para que se
possa retomar a lucratividade e, logo, o crescimento. Dessa forma, demissdes séao
inevitaveis e, infelizmente, necessarias: o aumento do desemprego e quedas

salariais acabam por ser consequéncias disso tudo.

Lutar contra a crise significa o prolongamento desnecessario da recessao e
seu futuro agravamento, ainda que haja uma melhora temporaria nas condigdes
econdmicas a curto prazo. Assim, politicas - tais como as que seréao aqui discorridas
- que tentam lutar contra elas vao, inevitavelmente, impedir o correto reajuste e,

consequentemente, prolongar a crise.

3.4.1 Intervencionismos no Mercado de Trabalho

A abordagem de administracbes passadas frente a crises econdmicas
sempre esteve mais ao lado do laissez-faire. A crise do pds-Primeira Guerra, de
1920-1921, ja abriu o precedente para uma mudanga de modus operandi, pois,
como visto, foi tratada por meio de expansionismo monetario, para tentar fomentar o
sistema e acelerar a recuperacado. No entanto, é fato que nada foi feito quanto ao

mercado de trabalho.

Hoover, desde sua época como secretario do comércio do governo Harding,

travou uma série de cruzadas que abriram o precedente de intervengao
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governamental direta no mercado de trabalho®. Precedente este que o tornou

pronto para agir frente ao novo desafio que se apresentava.

“‘Nenhum governo em Washington, anteriormente, considerou que ele
possuia tamanha responsabilidade para com liderangca em momentos como este... .
Pela primeira vez na histéria de depressodes, dividendos, lucros, e o custo de vida,
foram reduzidos antes que os salarios fossem sacrificados” (HOOVER, 11/08/1932,

sobre as atitudes de seu primeiro governo frente a crise de 1929. Tradugao Livre).

Seguindo sua experiéncia anterior®, Hoover passou a atuar por meio de
conferéncias diretas na Casa Branca para tanto pressionar empresarios para nao
demitirem seus funcionarios e baixar salarios, quanto para expandir o gasto
governamental para fomentar projetos que gerariam empregos. A primeira, ocorreu
em 19 de Novembro de 1929, envolvendo presidentes de companhias de ferrovias.
Dois dias depois, o presidente se encontra com lideres industriais. No dia 22, € a
vez dos responsaveis por empresas de construgdo, garantindo que elas teriam o
apoio necessario para nao reduzir o montante de obras. As organiza¢des de
agricultura tiveram sua vez no dia 25 e as industrias de bens de utilidade basica dois

dias depois?.

Em 21 de Novembro, propositalmente no mesmo dia do encontro com o0s
industriais, Hoover também realizou uma reunido com lideres sindicais para
demonstrar apoio a movimentos que fossem realizados para ir contra qualquer
tentativa de reducgao salarial, em troca dos sindicatos nao atuarem para forcar
aumentos também. No entanto, no dia 27, Green Lewis, um dos participantes,
comunica a lideres nao-presentes o acordado, mas reitera o carater puramente
recomendatério, e ndo impositivo, com nada impedindo-os de se organizar para
pressionar por aumentos salariais, 0 que deixa, entdo, os sindicatos em alerta para

uma possivel mobilizagao®.

2 Ver HOOVER 1951, capitulo 15. Em especial, destaca-se suas investidas contra a U.S Steel,
p.103-105

2 Para além do citado caso da US Steel, Hoover também presidiu a Conferéncia do Desemprego, em
1922, onde se reuniu com uma série de industriais e empresarios

% MYERS & NEWTON, 1936, p.25-31

% \/er Bernstein, 1960, p.252-253
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Dessa forma, nota-se que Hoover atuou prontamente para que persuadisse
pontos focais da economia americana a seguir suas politicas de mantimentos
salariais. Uma persuasdao com um carater mais de pressdo do que de
espontaneidade por parte dos empresarios, ja que suas agdes nao apenas deixaram
os sindicatos atigados por atitude, como também, afinal, era o proprio presidente
dos Estados Unidos ordenando, o qual, ademais, possuia fama de ser firme quanto
a suas posturas, principalmente - como ja visto - para com questdes trabalhistas. A

mensagem era clara:

“‘Em resumo, salarios reais deveriam ser prevenidos de cair. Hoover foi
insistente que o primeiro choque da depressao deveria cair nos lucros e n&do nos
salarios - precisamente o reverso de uma boa politica, ja que lucros sdo o motivo
gerador dos negécios” (ROTHBARD, 1963, p. 188).

3411 As Obras Publicas

Para além da pressdo aos empresarios e sindicatos, Hoover também
dedicou-se para aumentar o contingente de obras publicas, de forma a financiar
trabalhos a contingentes populacionais desempregados, impedindo o nivel de
emprego de cair. Concomitantemente com suas conferéncias na Casa Branca, o
presidente Hoover também escreveu, em 23 de Novembro, aos governadores
clamando para que os mesmos nao reduzissem os investimentos em obras publicas
em seus estados. O pedido foi formalizado um dia depois pelo Departamento do
Comeércio. 38 deles responderam com mensagens favoraveis e demonstrando
calorosa animacao, com Franklin D. Roosevelt, de Nova lorque e futuro presidente,

incentivando que a medida tornasse-se legislagao?’.

2 MYERS & NEWTON, 1936, p.29-30. Quanto a resposta de Roosevelt: “... espero que se
recomende a legislatura ... muitos programas de construgao sao necessarios ... limitados apenas
pelas estimativas de receita limitadas pela falta de aumentos de impostos” (p. 29. Tradugao Livre)
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No dia 3 de Dezembro, Hoover apresenta o projeto de orgamento para o
préximo ano (1930) ao Congresso, contendo uma série de provisdes direcionadas
precisamente ao aumento do gasto publico com infraestrutura, que seria de
responsabilidade de um novo secretariado direcionado a coordenacédo e
estimulagdo da construgdo. Por meados de Janeiro do préximo ano, Hoover discutiu
com congressistas a autorizagdo de projetos, com destaque a US$500 milhdes para
a construcdo publica, US$150 milhdes para portos e obras em rios, US$75 milhdes

para rodovias e US$60 milhdes para uma represa no Rio Colorado®.

3.4.3 Programas Agricolas

Partindo de promessas de campanha, Herbert Hoover assina, em Julho de
1929, a criacdo de um Conselho Federal da Fazenda, iniciativa que também se
baseou em experiéncias passadas que Hoover teve durante a administracdo de
Calvin Coolidge. Esta, na verdade, foi a versdao mais branda de uma proposta que
tramitava pelo congresso, e foi barrada pelo mesmo, de um subsidio a agricultores
por meio da fixacdo de pregos. Hoover apontou, como chefe do Conselho,
Alexander Legge, CEO da International Harvester Company, um dos maiores
produtores de maquinario agricola da época, além de outros membros também
pertencentes a grandes corporagdes ou institutos que possuiam claro interesse
econdmico em subsidios agricolas. Logo em sua criagdo, o Conselho recebeu
US$500 milhdes com a autoridade de fornecé-los como empréstimos a juros

baixos?°.

‘O Conselho da Fazenda estava encaminhado quando o crash do mercado
de agdes no fim de Outubro, 1929, nos atingiu, ... . Para resolver tais dificuldades
nos transformamos o Conselho no remédio a Depressao. No periodo nés tomamos
muitos outros passos em auxilios emergenciais a agricultura® (HOOVER, 1951, p.
255. Tradugéo Livre).

% MYERS & NEWTON, 1936, p.34-35
% \ler HOOVER, 1951, p. 253-255
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E, de fato, varios outros passos foram futuramente tomados. Em 25
novembro de 1929, durante a ja citada conferéncia na Casa Branca com
fazendeiros e empresarios agricolas, além das discussdes para com salarios,
Hoover também discorreu sobre o mantimento dos pregos por meio da subsidiagao,
a partir do Conselho da Fazenda, da diferenga entre o prego de mercado € o
objetivo, algo que foi, obviamente, prontamente bem-recebido pelos presentes. O
primeiro produto abordado foi o trigo, cujos pre¢os despencaram durante 1929 todo,
com os agricultores recebendo empréstimos baratos para segurar estoques e o
governo comprando parte das safras para controlar a oferta no mercado interno e,
também, ndo exporta-la. Além disso, ja em Setembro do mesmo ano, tendo em vista
que o Conselho ja havia sido formado, Hoover tomou ag¢bes para barrar a venda,
por parte da Unido Soviética, de trigo barato no Chicago Mercantile Exchange,

precisamente para auxiliar o mercado interno®.

Na segunda metade de 1930, o Conselho recebeu mais US$100 milhdes
para uma nova rodada de estimulos a agricultura. No entanto, principalmente
quanto ao trigo, os estoques ja estavam em niveis bem mais altos que o comum, de
forma que a pressao baixista sobre os pregcos s6 aumentava cada vez que novas
intervengdes para manté-los altos eram feitas. Além disso, as citadas proibi¢cdes de
exportacao e restricdes de importacdes isolaram o mercado americano do resto do

mundo.

O mantimento dos precos por meio da limitagao artificial da oferta nao se
limitou ao trigo, tendo se expandido para outros produtos ao longo de 1930 e 1931.
Algo parecido ao trigo chegou a ocorrer com o algodao, com a criagao, ao fim de
1929, de uma Cooperativa Nacional do Algodéao, por parte do Conselho da Fazenda,
também com a sua propria linha de crédito barato, ultrapassando os US$30 milhdes.
Também foram feitas cooperativas menores, mas ainda assim intrusivas em seus
respectivos mercados, referente ao leite e derivados, ao arroz, ao feijdo, a noz e
castanhas, aos produtos citricos e outras frutas, ao mel, ao ovo, ao tabaco e outras

de relevancia ainda menor, além da tentativa falha (por falta de interesse dos

® HOOVER, 1952, p.50-53
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produtores) no que tange a carne bovina. Para termos de magnitude, até 1933, o

total de empréstimos para produtores de uva atingiu os US$25 milhdes®".

Porém, em todos, o resultado repetiu 0 que ocorrera com o trigo: mantimento
artificialmente alto dos estoques, derrubando cada vez mais os pregos, forcando
uma nova rodada - gradativamente maior - de financiamentos e subsidios até que,
por conta dos altissimos montantes, cessaram, finalmente levando os precos a
patamares ainda menores do que antes das intervencgdes, além da carteirizagcao dos
mercado agricolas e da reducdo da produtividade. Ou seja, o prolongamento e

agravamento da crise.

3.5 O Legado Deixado

Nao ha duvidas de que as intengdes do presidente Hoover eram nobres e
focadas em realmente auxiliar a populacao, principalmente a classe trabalhadora,
com seus problemas econdmicos. Porém, a crise ndo apenas € inevitavel, como

também necessaria.

O mantimento dos salarios, por impedir que empresas possam reduzir
substancialmente seus custos (folhas salariais comumente sdo um dos maiores
componentes de passivos), empecilha-as de ajustar suas margens de lucro e, por
consequéncia, pode fazer com que algumas vao a faléncia, quando nao iriam caso a
restricdo nao existisse. Ademais, € valido notar que enquanto companhias grandes,
tais como as que participaram nas conferéncia na Casa Branca, possuem o capital
necessario para lidar com isso e, dessa forma, manterem-se operantes, as menores
nao necessariamente tém a mesma condi¢do, sendo precisamente as que sofrerao,

€ nem sequer tiveram como opinar.

Além disso, o mantimento de mao-de-obra em setores que nao sustentariam

tamanho contingente naturalmente impede a maior oferta de trabalho a setores que

3! Para este paragrafo e o anterior, ver ROTHBARD, 1963, p.204-209
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sejam de fato mais produtivos. Nao a toa que o nivel de desemprego americano,
que havia saltado de 3,2% em 1929 para 24,9% em 1933, s6 veio a retornar para
valores menores de dois digitos apds o inicio da Segunda Guerra Mundial, mesmo
com tamanhos intervencionismo de Hoover e, futuramente, de Roosevelt no

mercado de trabalho®.

As medidas quanto ao meio agricola demonstram precisamente as
consequéncias de persistir com intervencionismos que impedem o reajuste do
mercado. O mantimento subsidiado dos pregos fez com que o nivel de producéao
nao decaisse para acompanhar a menor demanda, decorrente da recesséo e do
desemprego, ja que os produtores nao incorriam em prejuizos por vendas menores.
Gradativamente, dado o maior estoque decorrente do desalinhamento da oferta e
demanda, a maior pressdo baixista sobre os pregos forcava que os montantes
subsidiados crescessem, eventualmente para além das quantias destinadas para tal
fim. Ndo a toa que, no governo Roosevelt, medidas mais drasticas tiveram de ser
tomadas, incluindo as famosas compras e queimas de estoques agricolas e
pagamentos a fazendeiros para ndo produzirem. No fim, o resultado foi justamente o
esperado pela teoria aqui seguida: politicas altamente custosas, mercados com
produtividade em declinio e, ao fim dos artificialismos, em posi¢céo ainda pior do que

de onde partiram.

%2 U.S. Bureau of the Census, 1976, p. 135 - Series D 85-86: Unemployment: 1890 to 1970
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4 Conclusao

Por meio das analises das base monetaria e das reservas bancarias dos
Estados Unidos, identificou-se que as expansdes na oferta de moeda durante a
década de 1920 de fato caracterizaram um processo inflacionario, dado que as
reservas de ouro - o lastro da época - ndo aumentaram proporcionalmente, causado
principalmente por moeda escritural, dado o aumento da participagdo relativa de
depdsitos a prazo frente aos a vista, por conta do menor requerimento de
compulsério. Isso por sua vez, justamente por representar uma expansao monetaria
artificial, impactou o sistema econémico no geral, precisamente o necessario para

se gerar um ciclo econdmico, em vez de variagdes apenas em setores especificos.

Este expansionismo caracteriza-se como o periodo de boom pré-crise. O
constante mantimento do fluxo de crédito barato e expansao da base monetaria e
das reservas bancarias, garantindo liquidez ao sistema, permitiu com que o
mercado ndo apenas evitasse o reajuste, como também, continuasse a ser
fomentado durante grande parte da década de 1920, paulatinamente aumentando a

desconexidade para com a ordem que poderia ser naturalmente sustentada.

Aponta-se como a causa dessa inflagdo o conluio entre o Federal Reserve
americano e o Banco da Inglaterra, os quais, comandados respectivamente por
Benjamin Strong e Montagu Norman, colaboraram - inclusive por meio de suas
amizades pessoais - para retirar a economia da Inglaterra da desaceleragao
decorrente da Primeira Guerra Mundial, mantendo o nivel de cambio em um ndo
mais sustentado por condi¢gdes naturais, de forma a atingir o objetivo inglés de
manter seu status quo de hegemonia politico-econbmica. Isso significou a
substituicdo do padréo-ouro tradicional - menos tolerante a inflacdo - por um onde
poucas moedas (majoritariamente, o ddlar) possuiam lastro em ouro, com as
demais com reservas piramidadas nelas, tornando-as, na pratica, fiduciarias e mais

lenientes a expansionismos.
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No entanto, o descrito carater de inevitabilidade da crise - um sistema fragil,
inflacionado e improdutivo, além dos maiores incentivos politicos para contrair a
politica monetaria, em vez de manté-la expandida - fez com que a expansao
cessasse, conduzindo o boom a um bust, estourando a crise. Esta é precisamente o
periodo necessario para que o mercado reajuste-se a paradigmas que podem ser
naturalmente sustentados por suas condi¢cdes inerentes, principalmente em relagao
as preferéncias temporais dos individuos. Infelizmente, ela baseia-se em uma série
de liquidacdes (e logo, demissdes e contragao econdmica) de investimentos que,
pelo aumento do custo de capital, se demonstram n&o-lucrativos sem a alta

disponibilidade sintética de liquidez.

Tendo, pois, em vista o carater naturalmente sequencial da crise em relagao
ao boom, e sendo que este foi causa direta da expansdo monetaria, infere-se que
este inflacionismo americano durante a década de 1920 foi precisamente o gerador
da recessdo. Ademais, atingiu-se o anteriormente proposto de estabelecer relagao
causal entre acdes para com as politicas publica e monetaria frente ao
expansionismo, de forma que é, finalmente, possivel inferir que as citadas medidas
do Banco Central americano, sob responsabilidade de Benjamin Strong e
influenciado pelo banco da Inglaterra e Montagu Norman, foram os verdadeiros

causantes da Grande Depressao.

Por sua vez, as medidas do presidente Hoover - por mais que bem
intencionado -, tentaram lutar contra a depressao, impedindo demissodes, queda de
precos e deflagdo e a correta realocagdo de recursos produtivos, tendo sido as
primeiras responsaveis por prolongar e agravar desnecessariamente a depressao, o
desemprego e a baixa produtividade, além de dar as bases para o que viria a ser o
maior programa de intervencionismo estatal a época: o New Deal. De forma
complementar a este trabalho, incentiva-se o futuro estudo deste e da era de

Franklin D. Roosevelt, aos moldes metodoldgicos aqui propostos.
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