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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal realizar uma analise comparativa das crises
econbmicas de 1929 e de 2008 com base em um referencial tedrico pds-keynesiano. Mais
especificamente, o trabalho visa mostrar as origens e os desdobramentos das respectivas crises
sobre a economia dos Estados Unidos. Para tanto, utilizar-se-4& uma andlise interpretativa da
literatura econdmica sobre os dois periodos supracitados. Ademais, utilizar-se-do analises
estatistico-descritivas como forma de validar e agregar as afirmacdes feitas durante o desenrolar
do trabalho. Dentre as principais conclusdes do trabalho, pode-se destacar que a
desregulamentacdo dos mercados financeiros e a especulacéo financeira estdo no cerne das duas
crises. Nos dois momentos, ha um aumento da especulacdo financeira atrelada a posi¢cdes de
endividamento ponzi, que fragilizaram a economia estadunidense e levaram-na ao posterior
colapso. Outra conclusdo que se chega com o trabalho é que 0s impactos nas variaveis
macroeconémicas da economia norte-americana foram muito maiores na Grande Depresséo
(GD) do que na Crise Financeira Internacional (CFI). Parte disso pode ser explicado pela
resposta dos Estados Unidos as crises nos dois momentos, onde também se nota uma grande
diferenca de padrdo. Com o advento da crise do subprime e a consequente Crise Financeira
Internacional (CFl), as Autoridades Econémicas (AE) dos Estados Unidos demonstraram uma
resposta muito mais ativa do que a demonstrada na Grande Depressdo. Convalidando-se a
hipotese central do trabalho, mostra-se que os Estados Unidos, na crise de 2007-2008, tenderam
a adotar mais politicas anticiclicas como forma de mitigar os efeitos da crise, em vez do
receituario liberal de ajuste fiscal e contragédo de gastos, adotado no periodo posterior ao crash
de 1929.

Palavras-chave: Crises financeiras; Grande Depressdo; Crise do Subprime; Estados Unidos;
Anélise comparativa.



ABSTRACT

The main objective of this paper is to perform a comparative analysis of the financial crises of
1929 and 2008, based on a post-Keynesian theoretical framework. More specifically, this paper
aims to show the origins and consequences of the respective crises within the US economy. To
do so, an interpretative analysis of the economic literature will be conducted on the two periods
mentioned above. In addition, statistical-descriptive analyses will be used as a way of validating
and expanding upon the statements made during the course of the paper. This study highlights
how the deregulation of financial markets and financial speculation were at the heart of both
crises. At both times, there was an increase in financial speculation tied to ponzi debt positions,
which weakened the US economy and led to the subsequent collapse. This paper also concludes
that the impacts on the macroeconomic variables of the American economy were much more
depreciative in the Great Depression (GD) than in the International Financial Crisis (IFC). Part
of this can be explained by the United States' different response to the two crises. With the
advent of the subprime crisis and the ensuing IFC, the United States Economic Authorities
demonstrated a much more active response than the one demonstrated in the Great Depression.
So, the central hypothesis of the work is validated: The United States responded to the 2007-
2008 crisis with more countercyclical policies, instead of liberal prescriptions of fiscal
adjustment and contraction of expenditures that it enacted after the crash of 1929.

Keywords: Financial crises; Great Depression; Subprime Crisis; United States; Comparative
Analysis.
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INTRODUCAO

Em setembro de 2008, com a declaragdo de faléncia do banco Lehman Brothers, nos
Estados Unidos (EUA), a bolha do subprime explodiu e desencadeou a Crise Financeira
Internacional (CFI), o que para alguns analistas é a maior crise econdmica internacional desde
a Grande Depressdao (GD) de 1929-1933. Economistas de cunho heterodoxo, como Serrano
(2008), nos argumentam que a crise tem suas origens na globalizacdo financeira iniciada na
década de 1980, a qual desregulou os mercados financeiros internacionais e incitou ainda mais
a especulacgéo financeira. Essa desregulamentacgéo financeira, associada ao enfraquecimento das
instituicGes financeiras norte-americanas e a um periodo de expansdo crediticia no comec¢o do
século XXI, fizeram com que uma bolha especulativa se montasse sobre 0 mercado hipotecério
norte-americano (DUMENIL e LEVY, 2014). A situacdo comeca a Se mostrar insustentavel em
fins de 2006, quando os precos das hipotecas, que tinham atingido o seu auge (e se descolado
do seu valor real), comecam a se desvalorizar. Com a declaragdo de faléncia e pedido de
refinanciamento de varios bancos norte-americanos?, a crise se deflagra no terceiro trimestre de
2008. Os mercados de agBes despencavam por toda parte, as taxas de cambios oscilavam
abruptamente e os empréstimos interbancarios eram interrompidos (MORRIS, 2009). Com a
consequente escassez de crédito, o panico de uma nova depressdo semelhante a de 1930 se
espalhava ndo somente nos EUA, mas no mundo todo.

No dia 24 de outubro de 1929, na chamada quinta-feira negra, 0 mercado acionario
estadunidense teve a sua maior queda histérica até entdo. Um processo de desconfianca e
contracdo de crédito foi desencadeado e a economia norte-americana entrou em um periodo de
recessdo por muitos anos, tendo seu vale em 1933. De acordo com Polanyi (2000), as condi¢des
politico-econébmicas apresentadas no periodo pds-Primeira Guerra Mundial impediram a
cooperacdo e o equilibrio das relagdes internacionais para a década posterior ao conflito,
dificultando a estabilidade econémico-financeira dos paises no periodo. Os paises mostravam
situacbes econdmicas assimétricas durante a década de 1920. Enquanto paises europeus
demonstravam péssimos indices econdmicos, a economia norte-americana? comegava a
demonstrar um grande nivel de atividade na década de 1920; houve uma expanséo geral do

consumo e da renda, o que fez com que um sentimento especulativo tomasse conta da economia

1 Estima-se que, entre 2008 e 2010, mais de 300 bancos estadunidenses tenham declarado faléncia.

2 Entende-se neste trabalho a problematica do uso do gentilico “norte-americano” para designar pessoas nascidas
nos Estados Unidos, visto tal adjetivo patrio ndo ser honesto para com todos os paises norte-americanos.
Entretanto, em funcéo de estética de escrita, por vezes o adjetivo “estadunidense™ serd substituido por outro (n&o)
equivalente, como: americano (a), norte-americano (a), etc.
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estadunidense. Consequentemente, houve um alto endividamento das familias e uma inflacdo
de ativos, que ndo mais correspondiam ao seu valor real, e a economia norte-americana comeca
a se mostrar vulneravel nos anos finais da década de 1920 (GALBRAITH, 2010). No ano de
1929, vérios indicadores econdmicos da economia estadunidense ja demonstravam queda
(GAZIER, 2014). Com a posterior queda das bolsas, a partir da quinta-feira negra, a situacao
econdmica se mostra insustentavel e a crise é deflagrada.

As referidas crises mencionadas tém semelhangas e diferencas e suscitam muitos
debates. Desse modo, no que tange a crises, Kindleberger (1978) nos diz que somente entre o
periodo de 1720 e 1987 o mundo passou por mais de 300 crises financeiras. Muitas delas sdo
aparentemente semelhantes, mas cada uma com possui sua natureza distinta. Arrighi (1994) nos
diz que as crises financeiras sdo do modus operandi do capitalismo; que sdo resultados dos
ciclos de expansédo que a economia perpassa.

Tendo também como base a ideia de que as crises séo resultado do funcionamento do
sistema capitalista, Hyman Minsky (1982) apresenta uma interpretacdo tedrica, chamada de
“hipotese da instabilidade financeira”, a qual ¢ uma variante da uma teoria Keynesiana, mais
especificamente da Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda, de J.M.Keynes. Segundo
0 autor, o capitalismo gira em torno de instabilidade e estabilidade financeira. Uma situacao de
crescimento estavel se transforma, através da mudanga endogena do comportamento dos
agentes econdmicos, em um crescimento fragil. Com a consequente fragilizacao das instituictes
financeira e da regulamentacdo das financas, a economia se torna fragil e suscetivel a crises
(MINSKY, 1982).

Portanto, caberia ao governo intervir e controlar a economia, principalmente as
instituicoes e a evolucdo das financgas, no sentido de garantir o pleno emprego e uma inflagédo
controlada, em busca do que o autor chama de “estrutura financeira robusta” (MINSKY, 1982).
Levando em conta a teoria pos-keynesiana e a inexisténcia de um equilibrio de longo prazo ou
o que Minsky chama de “centro de gravidade”, o Estado acaba por obter papel central nas
decisbes de uma economia. Ancoras monetarias e instituicdes robustas sio fundamentais,
segundo Minsky (1982), para a organizacdo do processo produtivo, neutralizando conflitos e
melhorando as expectativas dos agentes econdémicos.

Diante deste contexto, o presente trabalho tem como objeto de pesquisa as duas crises
econbmicas mais impactantes que o mundo ja vivenciou: a de 1929-1933 e a de 2007-2008.

Assim, o trabalho tem trés objetivos principais:
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1) mostrar as origens e desdobramentos das duas crises;

i) mostrar os desdobramentos das duas crises nas principais
varigveis macroecondmicas dos EUA;

iii) analisar comparativamente as duas crises em suas origens,
desdobramentos e a resposta que os EUA deram para mitigar os

efeitos depressivos.

Os trés objetivos acima buscam, por fim, responder a hip6tese principal deste trabalho;
qual seja, de que os EUA, na crise de 2007-2008, tenderam a adotar mais politicas anticiclicas
como forma de mitigar os efeitos da crise, em vez do receituério liberal de ajuste fiscal e
contracao de gastos, adotado no periodo posterior ao crash de 1929.

A justificativa do trabalho da-se pelo fato de os EUA serem o epicentro das duas crises
(FERRARI-FILHO e SILVA, 2012) e pela qualidade e credibilidade de dados para anélise.
Uma vez que a analise de reposta dos paises as crises estd sempre no debate econdmico, o
trabalho torna-se importante ao clarificar questdes fundamentais as analises supracitadas, além
de esclarecer preceitos tedricos e suas correntes. Tendo em vista um dos preceitos basicos da
teoria pos-keynesiana de que a economia ndo é estatica e, muito pelo contrario, esta sempre em
mutacdo, as andlises feitas no presente trabalho sempre levardo em conta o fator histérico.
Assim, é importante ter ciéncia em que medida os instrumentos de politica anticiclica usados
em 2008 estavam disponiveis em 1929 € sempre um fator a se levar em conta.

A metodologia utilizada no trabalho sera uma revisdo bibliografica sobre as duas
referidas crises. Ademais, serdo analisados indicadores econémicos ao longo do trabalho como
forma de validar as afirmacdes. As fontes dos dados estatisticos serdo principalmente, IMF
WEOQ Database, OECD e Federal Reserve Economic Data.

Para tanto, o presente trabalho se divide, além dessa introducéo, em trés capitulos e uma
conclusdo. No primeiro capitulo, busca-se explicar as principais origens e desdobramentos da
crise de 1929-1933, originada com o crash da bolsa de Nova lorque em outubro de 1929. No
segundo capitulo, busca-se fazer o mesmo para a CFl, originada com o estouro da bolha
subprime. No terceiro capitulo, através da analise dos dois primeiros capitulos, busca-se tracar
semelhancas e diferencas entre as duas respectivas crises explorando os seguintes pontos: i) 0
ambiente institucional pré-colapso; ii) os impactos e desdobramentos das crises nas principais

varidveis macroeconémicas; e iii) a resposta que os EUA deram para mitigar os efeitos de
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ambas as crises. Por ultimo, na conclusdo, busca-se analisar se todos objetivos do trabalho

foram atingidos e se a hipotese apresentada é validada.
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CAPITULO 1

Excesso de investimento, superproducao, contracdo monetéria, especulacdo desenfreada
e concentracdo de renda sdo algumas das mais variadas explicagdes para a crise da Grande
Depresséo (GD) de 1929-1933. Muda a interpretacdo para a crise e 0 que fica séo dados e fatos
de uma das maiores recessdes econdmicas que o planeta vivenciou. De acordo com Bernanke
(2004, p.1):

“[d]urante a principal fase de contracdo da depressdo, entre 1929 e 1933, a
produgdo real nos Estados Unidos caiu quase 30 por cento. Durante 0 mesmo
periodo, a taxa de desemprego subiu de cerca de 3 por cento para quase 25 por
cento, e muitos dos que tinham a sorte de ter um emprego conseguiam trabalhar
em turno parcial. [...] Outras caracteristicas do declinio de 1929-33 incluem
uma acentuada deflacdo, bem como um mercado de ac¢bes despencando,
difundindo faléncias bancérias, e uma onda de calotes e faléncias por parte das
empresas e das familias. ”

Diante de tais caracteristicas, Minsky (1982) nos mostra que periodos de crise e
instabilidade financeira s&o caracteristicas intrinsecas dos ciclos econémicos. Para o autor, o
capitalismo possui falhas inerentes e inescapaveis. A tranquilidade e o sucesso nao sdo estados
autossustentaveis, pois uma estrutura financeira robusta pode transformar-se, endogenamente,
em uma estrutura financeira fragil (MINSKY, 1982). Tendo em vista tais preceitos, e a ideia de
Arrighi (2016) de que as crises sdo 0 modus operandi do capitalismo, e que ciclos de expanséo
sdo seguidos de ciclos de contracdo, as décadas de 1920 e 1930 podem ser consideradas,
respectivamente, periodos de expansdo e contragéo.

Assim, o primeiro capitulo deste trabalho busca explicar as principais caracteristicas dos
periodos supracitados. Busca-se aqui deixar nitido de que forma o grande periodo de expansdo
econémica dos EUA, ap6s a Primeira Guerra Mundial, e a especulagdo desenfreada do mesmo

periodo culminaram no crash de 1929 e na GD.

1.1 O periodo p6s-1 Guerra Mundial

Para entender como ocorreram o crash da bolsa de valores de 1929 e a GD é preciso se
ter em mente as grandes assimetrias econdmicas no periodo seguinte a Primeira Guerra
Mundial, que vao se intensificar e demonstrar as fragilidades sistémicas com o advento da crise.
Segundo Polanyi (2000), as condicdes politicas e econdmicas apresentadas logo apds o grande

conflito bélico impediram a reconstrucdo de um equilibrio internacional. A maioria das anélises
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de conjuntura econémica mundial dos séculos XI1X e XX nos mostra que, entre o periodo de
1918-1939, houve muito mais instabilidade e assimetria que no periodo de 1870-1913. De
acordo com Gazier: “[no periodo de 1918-1939] as evolugdes da produgéo ou das trocas, em
alta ou em baixa, sdo notavelmente discordantes entre os paises, enquanto o periodo de 1870-
1913, por exemplo, apresenta uma sincronizagdo muito maior” (GAZIER, 2014, p.31). No que
tange a tal afirmacdo, dois fatores precisam ser levados em conta: (i) o sistema monetério e
financeiro internacional fragil pds-Primeira Guerra Mundial; e (ii) as tensdes e saturacfes de
inimeros mercados internacionais.

O Sistema Monetério Internacional (SMI) na década de 1920 é marcado por uma
caracteristica principal: a tentativa de volta ao padrdo-ouro sob um contexto de instabilidade
(FERRARI-FILHO e SILVA, 2012). Com o fim do conflito internacional, as autoridades
econémicas de diversos paises entendem que a melhor forma de se voltar a prosperidade
econdmica de fins do século XIX era com a volta do padrdo-ouro, ou seja: taxas de cambio
fixas aliadas a adocdo da livre mobilidade de fluxos de capitais. Entretanto, a conjuntura
econdmica internacional & época mostrava muitas assimetrias. Paises como Alemanha, Austria,
Hungria e Poldnia sairam devastados economicamente apds a Guerra e apresentavam
hiperinflacio e dividas exorbitantes® (GAZIER, 2014), ao passo que paises como 0s Estados
Unidos sairam da Guerra como grandes credores internacionais (EICHENGREEN, 2000).
Assim, com o estabelecimento do padrdo cambio-ouro na Conferéncia Internacional de Génova,
em 1922, o SMI passa a consolidar grandes assimetrias. Como nos mostra Ferrari Filho e Silva
(2012, p.5):

“A assimetria das taxas de cdmbio e dos fluxos de pagamentos referentes as
reparacoes e dividas da Guerra, em conjunto com a instabilidade dos fluxos de
capital, aprofundaram os desequilibrios entre os paises. Algumas economias
passaram a registrar continuos déficits em conta correntes, 0s quais reduziam
suas reservas em ouro e moeda estrangeira, ao passo que outras desfrutavam
de persistentes superavits e acimulo de reservas.”

Portanto, com o estabelecimento do novo padrdo cdmbio-ouro, dois problemas

potenciais se revelaram e passaram a aprofundar as assimetrias dos paises e, consequentemente,

% “Entre os principais paises a restabelecer a conversibilidade em ouro estavam aqueles que tinham sofrido
hiperinflag&o: Austria, Alemanha, Hungria e Pol6nia. Nesses paises, a inflagdo havia sido alimentada pelo papel-
moeda usado para financiar déficits orcamentarios dos governos. Ao cabo de algum tempo, o problema terminou
por gerar sua prépria solu¢do. A oposi¢ao a aumentos nos impostos e cortes nos gastos foi posta em segundo plano
em face do trauma da inflagdo descontrolada e do colapso da economia monetaria. As taxas de cdmbio foram
estabilizadas na Austria em 1923, na Alemanha e na Polonia em 1924, e na Hungria em 1925. Esses paises
emitiram novas moedas cujo volume em circulacdo era regulado por provisfes contidas na legislagdo do padrdo
ouro. As reservas eram reabastecidas por empréstimos endossados pela Liga das Na¢des. Como condigdo para essa
ajuda externa, fortaleceu-se a independéncia dos bancos centrais.” (EICHENGREEN, 2000, p.77-78).
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afetar suas relagdes internacionais. O primeiro deles é a paridade com que as moedas dos paises
foram instauradas, em muitos casos inadequada, diante dos diferentes niveis vigentes de
inflacdo®. E, segundo, as dificuldades e desigualdades competitivas entre os paises foram
“agravadas a partir dessas novas taxas, especificamente através de pressdes sobre as reservas,
impediram uma politica de coordenagdo em nivel mundial, como havia sido no sistema padréo-
ouro tradicional.”® (FERRARI-FILHO e SILVA, 2012, p.5).

Aliado aos problemas supracitados, a situacdo dos grandes mercados internacionais de
matérias-primas, produtos agricolas e industriais, a época, também ndo era otimista. O nivel de
precos para os referidos produtos mostrava leve queda e as trocas internacionais ndo eram tao
otimistas (GALBRAITH, 2014). Ademais, a Europa perdia cada vez mais espago no comércio
e na produgdo mundial. Em 1913, Inglaterra, Alemanha e Franga exportavam juntas mais de
60,0% dos bens manufaturados do mundo. Com o advento da Guerra, essa por¢ao caiu quase
50,0%, e os Estados Unidos e o Japdo passaram a dominar os mercados de manufaturas
mundiais, inclusive para fornecer bens aos paises europeus devastados apés a Guerra (GAZIER,
2014; KENNEDY, 1987).

Em suma, os paises europeus apresentavam graves problemas de escoamento da
producdo e as industrias de base estavam bastante envelhecidas, resultando, assim, a um
processo de protecionismo como forma de politica econdmica, dificultando a dindmica do

comercio internacional. De acordo com Gazier (2014, p.34):

“As dificuldades de recuperacdo industrial europeia tém como consequéncia
uma fraca demanda de matérias-primas, cuja exportacdo permitia aos paises
pouco industrializados suas compras de produtos manufaturados: tudo
dependia da continuagio da expanséo industrial mundial e do equilibrio dessas
balancgas de pagamentos periféricos.”
Logo, chega-se a conclusdo de que o periodo pds-Primeira Guerra Mundial e pré-crash
de 1929 é um periodo de grandes instabilidades e assimetrias no ambito internacional. Soma-
se a isso o fato de que com a perda de hegemonia do Reino Unido, o Sistema Monetario

Internacional deixou claro que ndo havia um emprestador de Ultima instancia® para exercer as

# O caso da libra esterlina e do franco francés, por exemplo. Ver mais em Eichengreen (2000).

°> Com o passar dos anos e a vinda da crise e da Segunda Guerra Mundial, os paises passam a abandonar a paridade
em funcdo da necessidade de politicas econdmicas expansionistas.

& Um emprestador de Gltima instancia tem o objetivo principal de fornecer crédito aos paises em momentos de
apertos monetérios. VAarios autores como Minsky (1982) e Kindleberger e Aliber (2013) evidenciam a importancia
de um emprestador de Ultima instancia como regulador das finangas internacionais. Mais sobre o topico seré
discutido no capitulo 3 deste trabalho.
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funcdes de regulador internacional (KINDLEBERGER e ALIBER, 2013), dificultando ainda

mais a estabilidade internacional.

1.1.1 Os “anos dourados”

Se, por um lado, as grandes economias a época do pos-Primeira Guerra Mundial, em
especial as europeias, estavam passando por periodos de instabilidade econémica, por outro, 0s
Estados Unidos passavam por uma era de bonanca e altos indices de atividade econémica: 0s
chamados “anos dourados”. No decorrer da Primeira Guerra Mundial, os EUA exportaram
quantidades expressivas de commodities agricolas e produtos manufaturados em troca de ouro
e divisas estrangeiras. Assim, as reservas de ouro norte-americanas cresceram de US$ 1,3 bilhdo
em 1913 para US$ 4,0 bilhdes em 1923’ (EICHENGREEN, 2000). Por conseguinte, os EUA
saem da Guerra como grandes credores e investidores internacionais, sem a necessidade de
fazer esforcos de politica monetaria para restabelecer a conversibilidade do ouro pré-Primeira
Guerra Mundial, dada a grande disponibilidade de ouro no pais; ao contrario dos paises
europeus.

Além de tais fatos que impulsionavam a economia estadunidense, e a despeito da rapida
crise econémica pela qual os EUA passaram em 1920-21, um boom econémico é facilmente
visivel na decada de 1920 (GALBRAITH, 2010; GAZIER, 2014). Uma rapida expansao €
notavel em varios paises do mundo capitalista, mas o caso norte-americano € representativo.
Segundo Galbraith (2010, p. 22):

“Entre 1925 e 1929, o nimero de estabelecimentos industriais aumentara de
183.900 para 206.700; o valor da producdo industrial aumentaram de 60,8
bilhdes para 68 bilhdes de ddlares. O indice da produgdo industrial do Federal
Reserve (Banco Central americano), cuja média fora apenas 67 em 1921 (1923-
25=100), aumentaram para 110 em julho de 1928 e chegara a 126 em junho de
1929. Em 1926, 4,3 milhdes de automdveis foram produzidos®. Trés anos
depois, em 1929, a produgdo aumentara em 1 milh&o, para 5,3 milhdes®.”

A expanséo da producéo de petrdleo e da borracha foi tio intensa quanto®. Ademais, a

construcdo civil, motor da economia estadunidense a época, passou por um verdadeiro boom

7 As reservas em ouro no pafs, quando comparadas ao total das reservas internacionais, passaram de 26,0 % em
1913 para 45,7% em 1924 (EICHENGREEN, 2000).

8 Em 1919, a producéo anual de automéveis era de 1,9 milhdo de unidades (GAZIER, 2014).

° No que tange a producio automobilistica, Limoncic (2009) nos mostra que a introducdo da linha de montagem
fordista no inicio da década de 1900 representou uma aceleracéo no processo de desabilitacdo da forca de trabalho
e um aumento espetacular na produtividade dos trabalhadores e da producdo de automéveis em toda inddstria.

10 Somente a agricultura continua, em todo o mundo, com baixo crescimento (GAZIER, 2014).
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na primeira metade da década de 1920, sendo que em 1926 o valor das novas construcoes foi
da ordem de US$ 12,0 bilhdes (GAZIER, 2014).

Como consequéncia do dinamismo econdmico, a producéo, 0 consumo e 0 emprego, na
primeira metade da década de 1920, eram elevados e em ascensdo (GAZIER, 2014). Os salarios
ndo subiam muito, entretanto o nivel de precos na economia demonstrava consideravel
estabilidade (GALBRAITH, 2010). Os ganhos empresariais elevavam-se rapidamente, sendo
uma época favoravel aos negécios. A situacdo mostrava-se tdo préspera que até o presidente
Coolidge enviou uma mensagem de otimismo em 4 de dezembro de 1928 ao congresso:

“Nenhum congresso dos Estados Unidos ja reunido, ao examinar o estado da
Unido, encontrou uma perspectiva mais agradavel do que a de hoje [...] A
grande riqueza criada por nossa empresa e indlstria, e poupada por nossa
economia, teve a mais ampla distribui¢do entre 0 nosso povo, e corre como um
rio a servir a caridade e aos negdcios do mundo. As demandas da existéncia
passaram do padrdo da necessidade para a regido do luxo. A produgdo que
aumenta é consumida por uma crescente demanda interna e um comércio

exterior em expansdo. O pais pode encarar o presente com satisfacéo e perceber
o futuro com otimismo” (COOLIDGE apud HOBSBAWN, 1995, p. 90)

Diante da perspectiva evidenciada pelo Presidente, o cenario parecia muito favoravel
para a economia norte-americana. O boom do consumo, como consequéncia do crescimento
das rendas familiares, comecou a elevar as expectativas das familias e um movimento de
especulacgéo cresceu fortemente (CHANCELLOR, 1999). Tal crescimento especulativo vai ser

um dos pivos do crash de 1929 e da GD.

1.2 Efeito Ponzi e especulacéo desenfreada

Com o passar da década de 1920, a expansao do consumo e dos lucros dos empresarios
fazem com que um sentimento especulativo tome conta da economia norte-americana. Embora,
como mostra Galbraith (2010), apenas entre 1 e 2 milhdes de pessoas, de uma populacdo de
aproximadamente 100 milhdes, tenha tido acesso ao mercado acionario, o sentimento de
oportunidade de enriquecer rapido e facilmente estava no dia a dia de quase todos os cidad&os
estadunidenses (CHANCELLOR, 1999).

Minsky (1980), ao mostrar que o capitalismo € intrinsecamente instavel e suscetivel a
crises, argumenta que o sistema € movido por uma incessante busca ao lucro; portanto, é natural
gue em um cenario onde o crédito aparece como importante financiador do investimento, as
posicBes de endividamento tornem-se cada vez mais arriscadas. Diante desse cenario, Minsky

(1982) apresenta trés posturas financeiras que 0s agentes podem aderir ao financiarem suas
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tomadas de decisdo de endividamento: a posicio hedge, a especulativa e a Ponzit!. A posicéo
hedge, segundo o autor, é a posicdo em que 0 agente possui compromissos financeiros futuros
que podem ser cobertos pela renda futura esperada, sendo essa a posicdo mais segura que um
agente pode tomar. A segunda posi¢do tem como caracteristica principal o fato de que o agente
pode assumir compromissos futuros maiores que a sua renda esperada. A posi¢cdo Ponzi é aquela
em que o agente extrapola os limites da posicdo especulativa e, por exemplo, para pagar o
servico da divida adquirida é necessario recorrer a um endividamento adicional.

Dessa forma, a posicdo Ponzi acaba por ser a mais arriscada de todas e, a medida em
gue uma economia vai crescendo com estabilidade, as posi¢cdes dos agentes vao se tornando
mais arriscadas para poder inferir lucros maiores (MINSKY, 1982). Tal “efeito Ponzi” ¢
explicitamente visto na década de 1920'? (CHANCELLOR, 1999; GAZIER, 2014; MINSKY,
1982) e a alavancagem atraves dessas posi¢oes mais arriscadas acaba por criar instabilidade, a
ponto da economia mostrar-se cada vez mais vulneravel a choques e crises (MINSKY, 1980).

O boom imobiliario especulativo no estado norte-americano da Flérida'®, na década de
1920, foi s6 um dos primeiros indicios de que a economia dos EUA estava se entregando a
especulacdo. As corretoras de ativos expandiram-se rapidamente na segunda metade da década
de 1920 pelos EUA; ademais, embora os bancos comerciais estadunidenses a época fossem
proibidos de negociar acdes, eles contornavam a lei usando organiza¢des subordinadas para
vender suas agBes e obrigacdes® (CHANCELLOR, 1999), assim, o mercado financeiro
comegava a se desregulamentar cada vez mais.

Esse mercado acionario era aquecido principalmente pela aposta dos especuladores em

dois produtos principais: o automével e o radio. A empolgacdo dos especuladores por novas

11 De acordo com Deos (2008), a mistura entre as posicdes hedge, especulativa e Ponzi é o que determina o grau
de instabilidade de uma economia, ao passo que quanto mais posi¢es Ponzi a economia mostrar, mais vulneravel
e suscetivel a crises ela se torna.

12 Uma das caracteristicas mais marcantes do mercado acionério na década de 1920 néo foi somente a busca
desenfreada por novidades especulativas, mas sim o uso da divida para “piramidar” investimentos e aumentar os
ganhos (CHANCELLOR, 1999).

13«0 boom da Flérida foi a primeira indicacdo da atmosfera da década de 1920, e a convicgdo de que Deus
pretendia que a classe média americana ficasse rica. Mas que essa atmosfera tenha sobrevivido ao colapso na
Flérida é ainda mais notavel. Compreendia-se amplamente que a situacdo desandara na Flérida. Embora o nimero
de especuladores fosse certamente pequeno se comparado a sua posterior participagdo no mercado de a¢des, em
quase todas as comunidades havia um homem conhecido por ter levado prejuizo & Flérida. [...] Mesmo quando o
boom da Fldrida sofreu um colapso, a fé dos americanos no enriquecimento rapido e sem esfor¢o no mercado de
acoes tornava-se cada dia mais evidente” (GALBRAITH, 2010, p. 25-26).

14 Estima-se que entre 1928 e 1929 mais de 600 corretoras de acdes foram abertas nos Estados Unidos, um aumento
superior a 80,0% (CHANCELLOR, 1999).

15 Segundo Chancellor (1999), quem introduziu essa pratica apds a Primeira Guerra Mundial foi Charles E.
Mitchell, presidente do National City Bank na época, que fundou o National City Company para vender titulos ao
publico.
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tecnologias fez o preco das a¢Oes da General Motors subir mais de dez vezes entre 1925 e 1928,
um dos avan¢os mais rapidos na década de 1920 (CHANCELLOR, 1999). Este avanco somente
foi superado pela Radio Corporation of America:
“ As vendas de aparelhos de radio aumentaram de 60 milhdes de dolares em 1922 para
843 milhdes de ddlares seis anos depois. [...] A receita da empresa aumentou de 2,5
bilhdes de dolares em 1925 para quase 20 bilhGes de ddlares em 1929, e suas acOes
subiram de um minimo de 1,5 d6lar em 1921 para 85,5 ddlares no inicio de 1928. [...]
A RCA tinha alta alavancagem, ndo pagava dividendos e expandia-se rapidamente por

meio de aquisi¢ces. Em 1929 era a agdo mais intensamente negociada na Bolsa de

Valores de Nova York, onde era conhecida como a “General Motors do Ar.”
(CHANCELLOR, 1999, P. 245)

Embora houvesse indicios de que a situacdo ndo pudesse se sustentar por muito tempo
e que medidas precisavam ser tomadas, o FED de Nova lorque, assim como o presidente
Coolidge e o presidente Hoover, mostrava uma posi¢do passiva e de laissez-faire para a situagdo
(CHANCELLOR, 1999; GALBRAITH, 2010). Bueno (2009) nos mostra que as quase nao
existentes intervencdes do FED nos momentos pré-crise tinham pouco impacto nos
especuladores. O impacto era muito maior sobre os consumidores de renda mais baixa. Logo,
0 aumento dos juros em 1928 para 5,0% e em 1929 para 6,0% ndo afetou os especuladores da
forma como esperava o FED, uma vez que esses estavam propensos a pagar pregos maiores
pelo dinheiro, desde que o rendimento futuro esperado fosse elevado. O Grafico 1, abaixo,

apresenta a evolucédo da taxa basica de juros do FED de Nova lorque.

Grafico 1- Taxa de Redesconto do FED de Nova lorque (%), 1921-1929

1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929

Fonte: (BUENO, 2009).

Nesse interim, se no inicio da década de 1920 as a¢cdes estavam em baixa e estabilizadas,

com o passar da década essa arquitetura muda. Deixando a parte alguns poucos momentos em
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que o mercado de a¢gdes mostrou uma queda, de 1925 a 1929 o volume de transa¢des aumentava,
exponencialmente, dia ap6s dia. No segundo semestre de 1924 as cotagBes dos titulos
mobiliarios comegam a subir e 0 aumento se estende até 1929 (GAZIER, 2014). Em 1927 que
0s aumentos comecam para valer, e somente irdo parar quando ha o estouro da bolha. Se, em
1925, o recorde de trocas de acbes em um dia girava na casa dos 3 milhdes, em novembro de
1928 a quantidade surpreendente de 6.641.250 de a¢cGes mudou de mdos em um unico dia
(GALBRAITH, 2010).

Essa situacdo de bonanga comeca a mudar drasticamente em 24 de outubro de 1929,
com a chamada quinta-feira negral®. Entretanto, grandes bancos, liderados pela figura do
J.P.Morgan, compraram grandes volumes de a¢des e 0 mercado voltou a se estabilizar, com o
indice Dow Jones caindo somente 6 pontos. A situagdo mostrou-se calma até 28 de outubro,
com a segunda-feira negra, em que a crise é violenta (BUENO, 2009).

Os emprestadores a margem estavam demandando de volta 0s seus recursos aos
devedores; dessa forma, esses pedidos de cobertura forcavam os especuladores a venderem suas
acOes para pagarem, ampliando ainda mais a queda. A terca-feira negra (29 de outubro) foi o
altimo dia de caos e, a partir de entdo, os indices, como o Dow Jones Industrial, iam demonstrar
cada vez mais queda, tendo seu vale em 1933 (GAZIER, 2014; CHANCELLOR 1999;
BUENO, 2009).

A forte queda nos precos das acdes gerou um processo de deflacdo nos precos dos ativos,
bem como o patriménio das empresas e das familias foi reduzido, ocasionando impactos sobre
os setores financeiros e real da economia. Assim, “houve dificuldades de pagamentos das
dividas acompanhadas por uma forte contracéo do crédito, bem como ocorreu uma reducao do
dispéndio corrente, elevando o decréscimo da renda e dos precos, resultando em um processo
cumulativo de queda dos precos e do patrimdnio, conhecido pela espiral deflacionaria.”
(FERRARI-FILHO e SILVA, 2012, p. 7).

1.3 Os numeros da crise

O periodo subsequente ao crash da bolsa de Nova lorque é um dos periodos de maior
recessdo da historia, e seguiu na dianteira até a grande Crise Financeira Internacional (CFI)

decorrente da crise do subprime de 2008, com a qual a posterior recessdo foi bastante

16 Nesse dia, 12.894.650 a¢Ges mudaram de mé&o a pregos muito baixos (GALBRAITH, 2010).
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comparada. A severidade da GD de 1930 e as dificuldades em vencé-la ocorrem, de acordo com
Souza (2009), pelo caréter universal da crise. Nenhuma nagéo, com excecao da Unido Soviética,
escapou das consequéncias da crise. Centros industriais e regides coloniais sofreram igualmente
0 impacto do declinio geral; entretanto, as consequéncias foram mais severas nos Estados
Unidos.

O periodo em questdo é marcado principalmente por uma violenta contracdo do crédito
(credit crunch) e pela perda de confianca generalizada, acompanhada de crises bancérias
(FERRARI-FILHO e SILVA, 2012; KINDLEBERGER e ALIBER, 2013). Dos vinte e nove
mil bancos que existiam nos EUA em 1921, restaram apenas doze mil em marco de 1933
(GALBRAITH, 2010). O indice Dow Jones Industrial caiu quase 60 pontos em menos de uma
semana; em abril de 1932 o indice (outubro de 1928 = 100), que no pré-crash apresentava um
valor de 150, passou a ter um valor de 15. O Gréfico 2 apresenta a evolucdo do indice Dow

Jones.

Gréfico 2 — indice Dow Jones Industrial, mensal (outubro de 1928=100), 1928-1932
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Fonte: (FERRARI-FILHO e SILVA, 2009).

" Importante demonstrar aqui a fragilidade das relag@es internacionais no momento. Com a quebra dos bancos, 0s
empréstimos externos estadunidenses, principalmente para a Europa, sdo suspensos; a Alemanha, que tinha sido
em grande parte financiada, no pés-Guerra, por empréstimos norte-americanos, se vé numa situacdo de iliquidez
de capital (GAZIER, 2014). Como consequéncia, a reversdo do panorama e a instabilidade dos capitais de curto
prazo levaram a uma cadeia de sucessivas crises bancérios e de balancos de pagamentos (FERRARI-FILHO e
SILVA, 2012).
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Gréfico 3 — Producao Industrial em diferentes paises (1929=100)
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Fonte: (GAZIER, 2014, p. 11). Elaboracéo propria.

Ademais, a baixa da producdo industrial ja se manifestava nos Estados Unidos no
decorrer do ano de 1929 (GALBRAITH, 2010). Entretanto, com o desencadeamento da GD,
como mostra o Gréafico 3, é que o indice comeca a cair para valer. Em 1932, trés anos depois
do crash da bolsa de Nova lorque, o indice de atividade industrial total nos Estados Unidos,
com base 100 em 2009, é de 54, ou seja, reduzida quase a metade. Quando comparado a paises
como Japdo, Reino Unido, Alemanha, Franca e até mesmo Chile, os Estados Unidos foram o
que teve a sua atividade industrial mais retraida no periodo (Grafico 3). Paises como o Japao
mal sentiram o impacto da crise e em 1932 ja mostravam valores quase iguais ao periodo pré-
crash.

A atividade econdmica nos EUA desabou. A renda nacional produzida diminuiu de US$
81,0 bilhdes em 1929 para US$ 40,0 bilhdes em 1932, uma queda de 50,0%. O valor dos
contratos das construcdes efetuadas diminuiu 84,6%, mostrando como a construcdo civil foi
abalada (SOUZA, 2009). Grande parte da estrutura industrial do pais estava parada. A
ociosidade do aparato produtivo (Tabela 1) subiu de 9,0% em 1925 para 42,0% em 1934.



Tabela 1 — Utilizagéo da capacidade instalada nos Estados Unidos, 1925 - 1934 (%)

28
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1933

1934

91

89

83

82

83

66

53

42

52

58

Fonte: (SOUZA, 2009, p. 19). Elaboracéo propria.

Resultante do otimismo econdmico dos agentes na década de 1920, a producdo de bens

industriais havia ultrapassado a demanda do consumo e dos investimentos (GALBRAITH,

2010). As empresas tinham estimado mal o aumento da demanda e acumulado estoques maiores

do que suas necessidades mais tarde constatadas. Em consequéncia, as compras foram reduzidas

e isso levou a um corte na producgéo e no investimento. Dessa forma, com uma demanda em

continua queda, o ritmo de crescimento dos investimentos e dos precos*® mostrou 0 mesmo
comportamento (GAZIER, 2014; CHANCELLOR, 1999; GALBRAITH, 2014). Associado a
esse problema, as taxas de juros em 1929 estavam crescendo, demonstrando dificuldade de

financiamento de investimento para as empresas (e mais lucros para os especuladores). O

investimento como participagdo no PIB, que em 1929 era 17,6% nos EUA, caiu para 8,8% em

1933, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2 — Investimento em alguns paises (em % do PIB), 1926 — 1937

Alemanha Franca Ttalia Reino Unido Canada Estados Unidos
1926 136 152 192 8.4 157 192
1927 146 14.7 17.5 87 17,4 18.8
1928 145 17.5 167 89 192 184
1929 127 183 17.2 8.8 219 17.6
1930 11,8 20,8 176 89 20,1 15,9
1931 8,9 19.1 15.8 8.5 17.1 13,0
1932 7.5 16.4 133 73 116 93
1933 8,7 15,7 14 4 72 9.1 8.8
1934 123 14.6 15,6 8.6 10.1 10,5
1935 15,1 147 17.1 9.1 114 11,3
1936 16,1 153 18,5 9.9 123 145
1937 17 15,6 16,9 10,6 154 148

Fonte: (GAZIER, 2014, p. 15). Elaboracéo prépria.

18 Os indices de precos do atacado definidos em moeda nacional, entre 1929 e 1933, baixaram 42,0% nos EUA,
caindo 32,0% no Reino Unido, 34,0% na Alemanha, 37,0% na Itlia e 38,0% na Franca.
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A transformacdo do comércio internacional na primeira metade da década de 1930 é
ainda mais surpreendente. A retracdo nas importacfes de 75 paises, calculada pela Liga das
Nac0es, vai de um maximo de US$ 3 bilhdes em abril de 1929 para US$ 0,9 bilhdo em fevereiro
de 1933, ou seja, uma queda de 69,0% (GAZIER, 2014).

Como consequéncia da queda de atividade econbmica, o PIB estadunidense foi o que
mais se retraiu dos paises desenvolvidos da época®®, chegando a uma queda de quase 30,0% em
1933, em relacdo a 1929, como mostra o Gréfico 4. Enquanto o PIB caia, o desemprego subia
a taxas elevadas. Em apenas 3 anos, o desemprego saiu de uma taxa de 3,0% para uma taxa de
24,0%, chegando a 25,0% no auge da crise, em 1933; isso representava quase 13 milhdes de

pessoas desempregadas.

Grafico 4 — Indice PIB Real (1929=100) e Taxa de Desemprego (%), 1929-1937
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Fonte: (BEA, 2017; FED, 2017a). Elaborac&o propria.

1.4 Considerac@es preliminares

Hé& uma infinidade de possibilidades quando se fala de fatores desencadeadores da crise.
Entretanto, alguns merecem ser aqui citados. H4 um boom econémico nos EUA na década de

1920, que ndo era visto em outros paises. Esse boom, conjuntamente com a facilidade de crédito

19 Jap#o, Suécia, Alemanha, Italia, Australia, Franca, Reino Unido e Austria.
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na época, foram elementos cruciais ao molde da crise. Ademais, a assimetria® de
desenvolvimento dos EUA com o resto do mundo? (HOBSBAWN, 1995; EICHENGREEN,
1999) na década de 1920 é um dos fatores que vai agravar a situacao no periodo da crise. Como
grande credor internacional na época, os Estados Unidos passam a financiar muitos paises, em
sua grande maioria europeus. Com o advento da crise, 0s empréstimos internacionais cessam e
a situacdo econdmica dos paises se agrava, uma vez que ocorre a escassez de liquidez
(EICHENGREEN, 1999). Soma-se a esse fato, a falta de um emprestador de Gltima instancia
no Sistema Monetério Internacional (CHANCELLOR, 1999; KINDLEBERGER e ALIBER,
2013; HOBSBAWN, 1995). Os EUA ndo precisavam muito do resto do mundo no que tange a
demanda de crédito na década de 1920, e, portanto, ao contrario do Reino Unido, que sabia que
0 sistema de pagamentos mundiais se apoiava na libra esterlina e cuidava para que ela
permanecesse estavel, os EUA ndo se preocupavam em agir como estabilizador global
(HOBSBAWN, 1995).

A especulacdo financeira, estimulada pelo boom crediticio, foi um dos propulsores da
crise. Entretanto, essa especulacdo desenfreada foi possibilitada em grande parte pela
passividade do governo e do FED face a desregulamentacdo financeira (CHANCELLOR,
1999). O governo, embora até soubesse que o valor das ac6es ndo acompanhava ha tempos o
valor da producéo das empresas, de nada fazia para cessar esse movimento. Inclusive, estava a
par tanto do grande nimero de bancos de investimentos que foram criados na época quanto de
suas irregularidades (GABRAITH, 2010). O FED, que se demonstrava neutro para com a
situacdo em quase toda a década (GALBRAITH, 2010), resolveu finalmente aumentar os juros
ja quase perto do crash, e tal acdo acabou concentrando a renda e piorando a situagédo para a
populacdo de renda mais baixa, com 0s especuladores ainda continuando suas atividades.

Além da especulacdo ser per se um fator desencadeador, ela ndo chegava a todos as
classes da sociedade. A renda dos Estados Unidos era muito concentrada na década de 1920
(BUENO, 2009; LIMONCIC, 2009; GAZIER, 2014; GALBRAITH, 2010), apesar dos anos
dourados e de toda bolha de consumo. O que acontecia era que “com os saldrios ficando para
tras, os lucros cresceram desproporcionalmente, e 0s présperos obtiveram uma fatia maior do

bolo nacional. Mas como a demanda da massa ndo podia acompanhar a produtividade em rapido

20 Relembrando, a retomada do padrdo-ouro em 1922 foi um dos pilares da consolidacdo das assimetrias
econdmicas entre os paises na década de 1920.

21 Ademais, o protecionismo que se instala na década de 1920 e se intensifica com a crise piora a situacdo dos
paises. O comércio internacional colapsa e as economias diminuem ainda mais a sua atividade econémica
(HOBSBAWN, 1995).
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crescimento do sistema industrial, o resultado foi superproducdo e especulagido”
(HOBSBAWN, 1995, p. 104).

Além de tais fatores, Galbraith (2010) elenca mais cinco fatores cruciais como
desencadeadores da crise: (i) a ma distribuicdo de renda; (ii) a ma estrutura das empresas; (iii)
a ma estrutura bancaria; (iv) o estado incerto da balanca comercial; e (v) a insuficiéncia dos
conhecimentos econdmicos pelos gestores da economia. Dessa forma, percebe-se que o boom
econbmico da década de 1920, nos Estados Unidos, era mal distribuido. A especulacéo vinda
das camadas mais altas da sociedade acabou por gerar consequéncias nas camadas mais baixas.
Com um contexto internacional desfavoravel, tornava-se inevitavel o colapso e uma grande

recessao no pais.
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CAPITULO 2

Muitos achavam que, com a GD, os paises, e principalmente os Estados Unidos, tinham
aprendido a controlar a prever possiveis crises. Enganados estavam. Com a queda do Lehman
Brothers, em setembro de 2008, ficou claro que a situagdo econdmica ndo era mais sustentavel
e algo precisava ser feito. Entretanto, essa consciéncia veio tarde demais. Com a quebra do
referido Banco, a desconfianca se alastrou pela economia. Os mercados de a¢des despencaram
por toda parte, as taxas de cambios oscilaram abruptamente e os empréstimos interbancarios
foram interrompidos (MORRIS, 2009). Com a consequente escassez de crédito, 0 panico e o
medo de uma nova depressdo semelhante a de 1930 se espalhou ndo s6 nos Estados Unidos,
mas no mundo todo.

O segundo capitulo deste trabalho busca descrever as origens da Crise Financeira
Internacional (CFI) de 2007-2008, mais especificamente, a crise das hipotecas subprime nos
Estados Unidos. Busca-se descrever como o projeto de império americano e a globalizagdo
financeira da virada do século XX arquitetaram os moldes da crise que afeta os paises até hoje?.
Ademais, busca-se mostrar como o boom crediticio iniciado nos anos 2000, aliados a

desregulamentacéo e as inovaces financeiras, foram pecas-chave neste colapso.

2.1 “Império Americano” e globalizacédo financeira na virada do século XX

Para entender a desregulamentacdo financeira que montou os palcos para a crise de
2007-8 ¢ preciso voltar no tempo e entender o grande “projeto americano” de globalizacéo,
iniciado na década de 1970 como forma de superar a queda de atividade que os Estados Unidos
vinham mostrando a época (MORRIS, 2009; TAVARES, 1997). De acordo com Tavares
(1997), os desdobramentos de politica econbmica interna e externa nos EUA, a partir das crises
da década de 1970, foram no sentido de reverter as tendéncias de queda de atividade e retomar
o controle financeiro internacional, através da “diplomacia do délar forte”.

O Sistema Monetéario Internacional com base no padrao dolar-ouro nunca funcionara
totalmente, como previra Triffin (1958). O ddlar s6 foi aceito como moeda reserva — a despeito

de sua tendéncia de desvalorizagdo na decada de 1960 — porque ocorreu a “filializagdo” dos

22 “The current crisis is not only the bust that follows the housing boom, it’s basically the end of a 60-year period
of continuing credit expansion based on the dollar as the reserve currency. Now the rest of the world is increasingly
unwilling to accumulate dollars”. (George Soros, no Férum Econdmico Mundial, Davos, Suica, 23/01/2008 apud
SERRANO, 2008, p. 72).
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bancos americanos, se espalhando pelo mundo, e os bancos centrais europeus foram obrigados

a absorver o excesso de liquidez proveniente do deficit de balango de pagamentos americano,

sob pena de pararem suas politicas monetarias. Como nos mostra Tavares (1997, p.31):
“Do ponto de vista da valorizacdo patrimonial, sobretudo enquanto durou o
teto de taxa de juros americana (Regulation Q), todos 0s agentes americanos
no exterior, em particular as suas filiais industriais e bancéarias e os préprios
bancos centrais europeus, passaram a usar o “euromercado” para operagdo de
aplicacdo de curto prazo das suas reservas em dolar. Como contrapartida a
oferta de délares se ampliou e permitiu que as empresas € 0s paises deficitarios,
primeiro a Europa e depois do resto do mundo, pudessem usar créditos

denominados em dolar muito além do que a expansdo da base monetaria dos
respectivos paises de origem permitia.”

Com o abandono das taxas fixas por alguns paises, inicialmente pelo Reino Unido no
final da década de 1960, o sistema de Bretton Woods comeca a ruir e 0s regimes monetarios
ficam regionalizados?3; como consequéncia o délar se desvaloriza ainda mais. As posteriores
tentativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) de tentar implementar uma nova ordem
monetéaria internacional, que lhe permitisse operar uma cesta de moedas, sdo barradas
sistematicamente pelos EUA e Inglaterra, ndo tendo encontrado apoio igualmente na Alemanha
e no Japdo (TAVARES, 1997; FIORI, 1997). Na reunido do FMI de 1979, o presidente do FED
a época, Paul Volcker, retira-se ostensivamente e declara ndo aceitar um enfraquecimento do
dolar proposto pelo Fundo. A partir disso, VVolcker sobe violentamente a taxa de juros interna e
declara que o dolar manteria a posicao de moeda reserva e que a sua hegemonia seria restaurada
(MORRIS, 2009), dando inicio ao projeto de “diplomacia do dolar forte” e “Império
Americano”?* (TAVARES e FIORI, 1997).

Este ato de aumento da taxa de juros resultou numa grande recessao para os Estados
Unidos por trés anos (MORRIS, 2009). Levaram a bancarrota varias grandes empresas e alguns
bancos americanos, além de “submeterem a propria economia americana a uma violéncia

estrutural” (TAVARES, 1997, p. 33). Por outro lado, com essa politica de sobrevalorizacdo do

23 \Ver mais em Eichengreen (2000).

24 <O gesto americano de subir unilateralmente as taxas de juro em outubro de 1979 foi tomado com o propdsito
de resgatar a supremacia do délar como moeda-reserva. O fortalecimento do ddlar tinha se transformado, ent&o,
numa questdo vital para a manutencdo da lideranca industrial e financeira dos Estados Unidos, no ambito da
concorréncia global. [...] Os Estados Unidos praticamente ndo produziam mais televisores e radios, os alemaes e
japoneses controlavam a industria de maquinas-ferramenta e as inddstria americanas de ago e de produtos téxteis
eram uma catastrofe.” (MORRIS, 2009, p. 16).
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dolar, o FED retoma na prética o controle dos bancos e do resto do sistema bancério privado

internacional, articulando em seu proveito os interesses do resto do mundo?. Portanto:
“A partir dai o sistema de crédito interbancario orientou-se decisivamente para
os EUA e o sistema bancario passou a ficar sob o controle da politica monetaria
do FED, que dita as regras do jogo. As flutuacBes das taxas de juros e de
cambio ficam novamente amarradas ao dolar, e através delas o movimento da
liquidez internacional foi posta a servigo da politica fiscal americana. A partir
do inicio dos anos 80, todos os grandes bancos internacionais estdo em Nova
lorque, ndo apenas sob a umbrela do FED, mas também financiando

obrigatoriamente — porque ndo ha outra alternativa — o déficit fiscal
americano.” (TAVARES, 1997, p. 34)

E nesse interim de financiamento do déficit americano que o projeto de império se
expande mais ainda. Os EUA passam a emitir titulos de divida e jogar délar a rodo no SMI,
como forma de financiar os seus déficits gémeos (comercial e fiscal) (FIORI, 2007). Sendo
assim:

“Nos anos 80, a ampliacdo dos dois déficits — orcamentario e comercial — dos
Estados Unidos foi um fator importante para dar um segundo impulso e uma
nova direcdo ao processo de globalizacdo e desregulamentagdo financeira. A
estabilizacdo do délar aumentou a participacdo dos titulos americanos na
formacdo da riqueza financeira demandada pelos agentes privados americanos
e de outros paises. Os papeis do governo dos Estados Unidos, dotados de

grande liquidez, substituiram o ouro como ativo final de reserva.” (MORRIS,
2009, p. 17)

Os fluxos de capital giravam agora em torno da demanda norte-americana. Esta divida
que se retroalimentava era (e ainda é) o Unico instrumento que os EUA tinham para realizar
uma forcada captacdo de liquidez internacional e para canalizar o movimento do capital
bancéario japonés e europeu para 0 mercado monetario norte-americano. O déficit tornou-se o
unico elemento de estabilizacdo temporaria do mercado monetario e de crédito internacional.
Assim, “o preco dessa estabilidade tem sido a submissao dos demais paises a diplomacia do
dolar e o ajustamento progressivo de suas politicas econémicas ao desiderato do ‘equilibrio
global do sistema’” (TAVARES, 1997, p. 35). Dessa forma, 0 mundo passou a financiar ndo s6
0 Tesouro Americano, mas especialmente seu componente financeiro e os consumidores e
investidores americanos. Uma forma muito lucrativa de investir os superavits comerciais que
0s paises estavam obtendo a partir dai era especulando na economia norte-americana, a qual

usava tal capital como forma de financiamento de curto prazo (FIORI, 1997).

%5 Os bancos americanos que detinham em 1980 cerca de 17,0% dos fluxos brutos de empréstimos bancarios
internacionais, chegaram a quase 93,0% do total no 1° semestre de 1982 (TAVARES, 1997, p. 34).
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Os Gréficos 5 e 6, abaixo, nos mostram respectivamente a conta corrente e o resultado
fiscal priméario para os Estados Unidos, entre 1980 e 2015. No primeiro, percebemos que a
conta corrente norte-americana comeca a se deteriorar em 1982, tem uma leve recuperagdo em
1989 e 1991, mas a partir dai s6 demonstra resultados negativos, tendo seu pior resultado em
2006 com um déficit em conta corrente de US$ 800 bilhdes. A mesma queda é vista no resultado
fiscal (gréfico 6), que ja em 1980 se mostra negativo, entre 1997 e 2001 demonstra uma leve
recuperacdo, mas a partir dai demonstra valore negativos até hoje, tendo em 2009 o seu pior
valor, de US$ 1,4 trilh&o.

Graéfico 5— Conta Corrente dos Estados Unidos (US$ bilhdes, precos correntes), 1980 — 2015
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Fonte: (IMF, 2017a). Elaboragdo prépria.

Gréfico 6 — Resultado Fiscal Priméario dos Estados Unidos (US$ bilhdes, pregos correntes), 1980-2015
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Fonte: (IMF, 2017b). Elaboragdo propria.
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O mundo comeca se interligar financeiramente e o délar ganha mais forca e penetracdo
em varios mercados. O sistema financeiro comega se mostrar globalizado e interdependente
(TAVARES, 1997). Ademais, com o crescente lucro das empresas norte-americanas a partir da
década de 1980, surge a necessidade de mercados para consumir seus excedentes, tanto para as
mercadorias quanto para os investimentos diretos e a exportagdo “financeira” de capital. Assim,
segundo Morris (2009), a globalizacédo e internacionalizacdo do capital ocorre a partir de uma
estrutura de grande empresa e condensa todos 0s mecanismos interiores de expansao: mercantis,
industriais e financeiros.

Nesse interim de globalizacdo, que vai se fortalecer com os discursos neoliberais da
década de 19907, respaldado pelo Consenso de Washington, o mercado financeiro
mundializado ganha forca e a especulagéo financeira comeca a se mostrar cada vez mais forte
e lucrativa?’” (MORRIS, 2009; DUMENIL e LEVY, 2014; SOUZA, 2009b). Soma-se a esse
fato que, com o fim das taxas de cambio fixas e a adocdo de taxas flexiveis no fim da década
de 1970 (EICHENGREEN, 2000), os setores privados das economias passaram a assumir
maiores riscos cambiais, 0 que acabou estimulando os mercados de cambio e derivativos?® e as
inovacoes financeiras (KREGEL, 1996).

As taxas de juros e de cambio sdo pecas-chave agora na estabilizacdo e (des)regulacao
dos fluxos de capital. Os bancos de investimento e fundos de pensdo crescem bastante nessa
época?® (MORRIS, 2009). Conforme nos mostra Souza (2009b, p.136):

26 «A doutrina neoliberal comegou a difundir nos anos de 1990 de que estaria em curso no mundo um processo de
globalizagdo. Globalizagdo, segundo eles, seria a abolicdo das fronteiras econémicas entre as nagfes, o que
permitiria a livre mobilidade de capitais, mercadorias, tecnologia e forga de trabalho em nivel mundial.” (SOUZA,
2009b, p. 134).

27 Qs capitais dos paises centrais intensificaram, na década de 1990, sua movimentagdo pelo mundo para adquirir,
a baixo preco, patrimdnios publicos e privados das na¢Bes mais débeis; ou, sob a forma liquida, financeira, para
especular e obter ganho facil, rapido e seguro nos distintos mercados financeiros do mundo. Para que isso
ocorresse, realizou-se pressdo dos EUA e da forca do dolar, a desregulamentacdo cambial e financeira de quase
todo o planeta.” (SOUZA, 2009b, p. 135).

28 “Derivativos sio contratos financeiros em que um pagamento devera ser feito em beneficio de um contratante
em alguma data futura dependendo de um evento predeterminado. O pre¢o de uma acdo na bolsa de valores, o
preco de uma commaodity, a taxa de cAmbio de alguma moeda, a taxa de juro num empréstimo ou inadimpléncia
sdo exemplos desses acontecimentos. Contratos derivativos podem ser usados como seguro, ou melhor, uma
protecdo (hedging) contra um acontecimento desfavoravel, por exemplo, a inadimpléncia num empréstimo ou o
aumento do preco de uma commodity que um dos participantes deseja comprar em alguma data futura. Eles podem
fornecer servigos financeiros, mas sdo também instrumentos de especulacdo. S&o altamente alavancados e
envolvem um alto grau de incerteza e sob todos esses aspectos sdo considerados extremamente arriscados. [...] A
vasta maioria se constitui de transacfes de balcdo, ou seja, sdo contratos diretos entre dois participantes sem
intermediério. Sio transagdes nio reguladas.” (DUMENIL e LEVY, 2014, p. 120).

29 «A desregulamentacio e a liberalizagdo facilitaram o envolvimento dos bancos com o financiamento de posi¢des
nos mercados de capitais. Isto permitiu os atuais niveis de alavancagem das corretores, fundos e bancos de
investimento.” (COUTINHO e BELLUZO, 1998, p. 141).
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“Esses capitais especulativos se movimentam pelo mundo literalmente na
velocidade da luz. No comego dos anos 2000, estimava-se que 0 movimento
diario era da ordem de US$ 1,9 trilhdo, cem vezes o volume diario das
transacOes internacionais de mercadorias. A especulacdo que passou a vicejar
na década de 1990 era infinitamente mais irracional do que em qualquer outra
época anterior. Os derivativos, que compdem a imensa massa dos capitais
especulativos e que sdo titulos emitidos com base em outros titulos ou em
meros indicadores da economia, passaram a assumir literalmente o carater de
aposta. Os apostadores emitem, compram ou vendem titulos com base na
expectativa do comportamento futuro de determinados indicadores
econdmicos. Quem acertar ganha a aposta. A melhor designacéo desse mundo
da especulagio ndo poderia se outra senéo a de cassino global.3*”

Toda essa configuragdo de mercado ensejava cada vez mais a criagdo de inovacgdes
financeiras. A securitizacdo através de hedge comegou a crescer exponencialmente a partir de
entdo. Ademais, a introducdo da informética na década de 1990 teve papel chave no
desenvolvimento das inovagdes financeiras e da desregulamentacdo do mercado. De acordo
com Coutinho e Belluzzo (1998, p.138):

“O veloz desenvolvimento de inovagdes financeiras nos ultimos anos (técnicas
de hedge através de derivativos, técnicas de alavancagem, modelos e
algoritmos matematicos para “gestdo de riscos”) associado a intensa
informatizacdo do mercado permitiu acelerar espantosamente o volume de
transacOes com prazos cada vez mais curtos. Essas caracteristicas, combinadas
com a alavancagem baseada em créditos bancarios, explicam o enorme
potencial de realimentacdo dos processos altistas (formacao de bolhas), assim
como os riscos de colapso no caso dos movimentos baixistas.”

Dessa forma, a partir da década de 1980 a composi¢do da riqueza social comeca a
mudar. Cresce a participacdo dos haveres financeiros na composi¢do da riqueza privada: “Nos
paises desenvolvidos as classes médias passaram a deter — diretamente ou através de fundos de
investimento ou de fundos de pensdo e de seguro — importantes carteiras de titulos e agdes”
(COUTINHO e BELLUZZO, 1998, p. 137). As empresas também ampliaram a posse dos ativos
financeiros como reserva de capital para futuros investimentos e a acumulacao de ativos ganha
status permanente na gestdo da riqueza das empresas. E importante salientar que o padréo de
investimento muda a partir de agora. O investimento passa de longo para curto prazo. Segundo
Kregel (1996), a imobilidade espacial e temporal da capacidade de producdo fisica € uma das
razdes pelas quais 0s mercados financeiros tém apresentado tendéncia a dominar as relac6es

econbmicas, pois estes apresentam investimentos mais rapidos e de facil mobilidade.

30 “Com essa massa de capital especulativo circulando pelo mundo, a economia mundial capitalista passou a se
expor a um grau de vulnerabilidade que nunca teve antes. A crise mexicana ou a quebra do Banco Bering na
Inglaterra ou as sacudidas nas bolsas da Asia ou na Russia e no Brasil foram suficientes para abalar
sistematicamente o conjunto da economia mundial.” (SOUZA, 2009b, p. 136)
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A mudanca na composicdo da riqueza provocou dois efeitos importantes para as
decisdes de gasto: (i) ampliou o universo dos agentes que, detendo uma parcela importante de
sua riqueza sob a forma financeira, tém necessidade de levar em conta a variagdo dos precos
dos ativos; e (ii) esta ampliacdo do efeito riqueza implica a possibilidade de flutuagbes mais
violentas do consumo e do investimento. O consumo deixa de ter o comportamento previsto
pela funcdo consumo keynesiana e passa a apresentar um componente tipico das decisfes de
gasto dos capitalistas (COUTINHO e BELLUZO, 1998).

Tabela 3 — Mercados de derivativos (US$ trilhdes), 2006

Total de derivativos (estadunidenses) no mundo 415
Ativos financeiros globais 167
Produto mundial bruto (PPC ddlares) 77
Ativos dos 1000 maiores bancos do mundo 74
Capitalizacdo do mercado interno estadunidense (todas as bolsas) 52
Ativos estrangeiros totais em bancos ho mundo 26
Ativos financeiros controlados pelas familias estadunidenses 21,8
Ativos de fundos de pensdo e mituos 18,5
Ativos estadunidenses controlados no resto do mundo 14,4
PIB dos Estados Unidos 13,2
Valor bruto de mercado de derivativos 9,7
Passivo total do governo federal dos Estados Unidos 6,2
Mercado de cdmbio, movimento diério 4

Fonte: (DUMENIL E LEVY, 2014, p. 112). Elaboracdo propria.

Nesse interim e nessa nova oportunidade de geracdo de riqueza, as familias comecam a
participar mais ativamente nos mercados de ativos (DUMENIL e LEVY, 2014). O total de
derivativos financeiros originados nos Estados Unidos chegou ao valor de US$ 415,0 trilhdes
em 2006 (Tabela 3).
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Confiantes na trajetoria ascendente de valorizacdo da sua parcela de riqueza, as familias
tendem a aumentar a sua propensdo a consumir sobre a renda corrente e simultaneamente
admitir gastos extraordinarios, apoiados no aumento do endividamento. Assim:

“A perspectiva de enriquecimento acelerado passa a comandar as decisdes de
gasto de consumo: o nivel de endividamento ndo é mais calculado sobre a
renda corrente e sim sobre a expectativa de crescimento dos precos dos ativos
que compdem o seu porta-folio. Assim, é possivel observar aumentos do

servico da divida sobre a renda corrente, embora a reacdo entre este servico e

o estoque de riqueza possa se manter estavel a declinar.” (COUTINHO e
BELLUZO, 1998, p. 139).

As familias e o setor financeiro, na década de 2000, comegavam a admitir gastos cada
vez mais altos, financiando-os conforme esquemas Ponzi (MORRIS, 2009). Duménil e Lévy
(2014) nos mostram que um dos fatores que impulsionaram o aumento dos gastos das familias
foram as baixas taxas de juros nos primeiros anos da década de 2000, aliadas aos empréstimos
sem critério (subprime). No Grafico 7, abaixo, temos a taxa de juros para a economia norte-
americana no inicio da década de 2000. Percebe-se que no comego de 2001, com o advento da
crise das “bolhas.com”, o FED comeca um movimento de baixa nas taxas de juros, atingindo

seu valor minimo de 0,75% no inicio de 2003.

Grafico 7 — Taxa de juros do FED de Nova lorque (%)
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Fonte: (FED, 2017b). Elaboracéo propria.
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A divida bruta das familias em 2008 representava quase 100,0% do PIB (Tabelas 4),
enquanto a do setor financeiro representava mais que 100,0%. Esse aumento se dava
principalmente pela emissdo de titulos securitizados para o setor financeiro, e para as familias

na concessdo de hipotecas e empréstimo para consumo sem critérios (DUMENIL e LEVY,
2014).

Tabela 4 — Divida bruta dos setores dos Estados Unidos (fim de periodo, % do PIB)

1952 1980 2008
Setores néo financeiros 123 136 234
Familias 25 46 96
Empresas 30 51 78
Governo 68 37 60
Setor Financeiro 3 20 119
Total 126 156 353

Fonte: (DUMENIL e LEVY, 2014). Elaboragao prdpria.

Tabela 5 — Divida liquida dos setores norte-americanos (fim de periodo, % do PIB)

1952 1980 2008
Setores néo financeiros 79 102 192
Familias -3 30 68
Empresas 19 40 67
Governo 60 25 48
Setor Financeiro -82 -103 -152
Total 0 0 0

Fonte: (DUMENIL e LEVY, 2014). Elaboragao propria.

O consumo “diferencial”, de bens de alto valor (como casa e hipotecas), sobretudo lazer,

se beneficiou desta forma especial do efeito riqgueza (COUTINHO e BELLUZO, 1998). Soma-
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se a isso o fato de que o resto dos paises estavam obtendo cada vez mais superavits comerciais
com os Estados Unidos e, consequentemente, investindo o excedente em titulos da divida e
titulos lastreados em hipotecas norte-americanas (SERRANO, 2008). Assim, 0 cenario para a
sobrevalorizacdo das hipotecas dos anos 2000 e a consequente crise do subprime foi montado.

2.2 A desregulamentacéo nos Estados Unidos e a bolha subprime

De acordo com Bresser-Pereira (2008), a crise financeira que assola 0 mundo desde
2008 é uma profunda crise de confianca decorrente de uma cadeia de empréstimos,
originalmente imobiliarios, baseados em devedores insolventes. Sendo assim, tal situagdo de
insolvéncia e a crise das hipotecas subprime nos Estados Unidos na primeira década de 2000
foram possibilitadas por algumas mudancas institucionais feitas nos EUA no fim do século XX
e inicio do XXI, quais sejam:

I. A expansdo dos ideais liberais iniciados na década de 1980 e todo seu impacto
na reducao do controle de capitais e reducéo do papel dos bancos centrais como
reguladores na economia (SERRANO, 2008; DUMENIL e LEVY, 2014).
Ademais, a aversdo ao keynesianismo consequente do efeito Paul VVolcker e o
fortalecimento do monetarismo®! com a eleicdo de Reagan (MORRIS, 2009);

ii. O surto de investimento em capitais de risco em 1980, logo apds uma emenda
institucional que autorizava a reducdo de imposto sobre ganhos de capital ser
aprovada no Congresso em 1978 (MORRIS, 2009);

iii. A eleicdo de Reagan em 1981 e todas as posteriores reducdes de controle por
parte do Estado na regulacdo de precos e instituicdes financeiras. Como
consequéncia, 0 numero de empréstimos concedidos por entidades nédo reguladas
aumentou. Em 2006, apenas cerca de 25,0% de todos 0s empréstimos ocorriam
em setores regulados, comparados a cerca de 80,0% vinte anos antes (MORRIS,
2009);

iv.  Ainstauracdo de duas importantes leis: a Lei de Desregulacdo das Instituices
Depositarias e Controle Monetario de 1980 e a Lei de Garn-St. Germain de 1982

marcam a entrada da liberalizacdo dos mercados e da desregulamentacéo

31 Em 1982, Reagan fez uma declaragdo de apoio ao monetarismo feito por Volcker nos anos anteriores: “Nem
esta administragdo nem o Federal Reserve permitirdo um retorno as politicas fiscais e monetarias do passado que
criaram as atuais condi¢des” (MORRIS, 2009, p. 73).
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financeira propriamente dita nos Estados Unidos. As duas leis buscavam,
resumidamente, a extensdo da competicdo entre as instituicdes depositarias,
principalmente as associa¢fes de poupancas e empréstimo. Ademais, a primeira
lei eliminou tetos de taxas de juro sobre contas de depésito (que permitem a
emissao de cheques), e autorizou a criagdo de outros tipos de contas. Assim, foi
aumentada a capacidade de algumas instituicdes para oferecerem hipotecas ou
empréstimos para consumo (DUMENIL e LEVY, 2014)%,

v.  Aescolha de Alan Greenspan para o FED e toda a politica anti-intervencionista
e antirregulacéo feita por ele. De acordo com Morris:

“Greenspan, uma espécie de fanatico da antirregulacdo, nunca acreditou que as
bolhas de ativos sdo um problema do FED. Durante os anos tumultuosos de
boom de aquisic¢des alavancadas [iniciados no final de 1980], ele optou por ndo
restringir os empréstimos bancarios para transacfes superalavancadas até
guando era tarde demais. No final de década de 1990, recusou-se a tornar mais
rigorosas as regras de exigéncia de margem, ou garantia, no mercado de a¢des
para extrair um pouco de ar da bolha das empresas de tecnologia” (MORRIS,
2009, p. 80);

vi. A revogacio da Lei Glass-Steagall®® em 1999. O relaxamento da estrutura
reguladora da legislacdo estava em discusséo pelo FED desde 1987, mas sofrera
a oposicao de Paul Volcker. Em 1987, Alan Greenspan assumiu a presidéncia
do FED e, entre 1989 e 1998, uma série de decisdes abre caminho para a
revogacdo da Lei, incluindo em 1996, a decisdo de permitir as companhias
holdings bancéarias a posse de bancos de investimento. A fusdo da Traveler
Group com o Citicorp para formar o Citigroup, em abril de 1998, levou a
aprovacdo da Lei Gramm-Leach Biley de Modernizacdo de Servicos
Financeiros, 0 que permitiu a operacdo conjunta de servicos de bancos

comerciais, bancos de investimento e seguradoras (DUMENIL e LEVY, 2014).

32 “Empréstimos subprime foram facilitados por causa da eliminacdo dos controles sobre a usura, o que permitiu
aos originadores cobrar juros mais altos dos tomadores com riscos de crédito mais alto. A Lei Garn-St. Germain
de 1982 estendeu ainda mais a desregulacdo das associagdes de poupanca e empréstimo. Eliminaram-se os limites
da razéo entre valor e empréstimo, e as associagdes receberam autorizacdo para alterar os créditos oferecidos na
diregdo dos empréstimos de consumo e comerciais.” (DUMENIL e LEVY, 2014, p. 145).

33 A Lei Glass-Steagall (Glass-Steagall Act) se refere a disposicdes contidas na Lei dos Bancos (U.S. Banking Act),
promulgada nos Estados Unidos em 1933 e que limitava os titulos emitidos por bancos comerciais, bem como as
atividades de afiliagcbes de bancos comerciais e institui¢des financeiras. A lei também instituiu a Federal Deposit
Insurance Corporation, uma agéncia garantidora de depésitos. E promulgada por Franklin D. Roosevelt, em 1933,
para evitar um colapso financeiro sistémico com o de 1929. Durante a vigéncia da Lei, houve a total desvinculacéo
dos bancos comerciais com os bancos de investimentos, sendo os primeiros submetidos a regulacdo especifica
como forma de proteger os recursos aplicados pelos poupadores (LIN, 2017).
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Sendo assim, Morris (2009) nos mostra que o crescimento econdmico de fim do século
XX e inicio do XXI refor¢ou a conviccdo dos conservadores em dois principios: o grande poder
que o0 mercado tinha quando livre da mé&o do Estado e a importancia dos mercados totalmente
desregulados (o que se mostrava contraditério, em funcdo das maltiplas bolhas de mercado que
se formaram no periodo). Diante dessa perspectiva, a bolha subprime comeca a se formar.

Toda essa desregulamentacdo, e 0 seu impacto na estrutura de financiamento
habitacional dos Estados Unidos, teve um papel fundamental na origem da crise. Com o
consequente fim do suporte governamental via Fennie Mae, Ginnie Mae e Freddie Mac**,
diminuiu-se a participagdo dos Thrifts a favor dos mercados desregulamentados, o que induziu
uma elevada competicdo entre ambos os lados dos negdcios financeiros, deteriorando os lucros
bancarios e resultando em um processo de maior alavancagem. A expansdo consequente da
participacdo das empresas e dos fundos hedge e de pensdo elevou ainda mais a fragilidade
sistémica (KREGEL, 2008; FERRARI-FILHO e SILVA, 2012).

Com a queda da participacdo dos bancos e a maior atuacdo de outras instituicdes
financeiras a fragilidade se eleva e os agentes financeiros buscam reduzir seus riscos através da
criacdo de novos instrumentos de dividas e securitizacdo (como as mortgage-backed
securities®®). Com a emissdo desses titulos lastreados em ativos (TLAs) pelo mercado
secundario, os riscos se exacerbaram, multiplicando-se e espalhando-se pelo sistema atraves da
emissao de derivativos (MORRIS, 2009).

34 A associagdo Federal Nacional de Hipotecas (Fannie Mae) é fundada em 1938, por Franklin Roosevelt. Era uma
agéncia do governo que comprava empréstimos hipotecarios de bancos, oferecendo a eles dinheiro novo e
multiplicando a sua atividade potencial. E originalmente financiada pela emisséo de titulos vendidos a investidores
com a garantia do governo federal. Na década de 1960 inicia-se um processo de reforma com o objetivo de diminuir
o0 envolvimento do governo federal no apoio & atividade hipotecaria dos bancos e retirar do orgamento federal a
atividade da Fannie Mae. Em 1968 seu capital é aberto a investidores e ela passa a ser uma EPG, uma corporacéo
controlada por acionistas. Simultaneamente o governo federal criou a Associacdo Governamental Nacional de
Hipotecas (Ginnie Mae), ampliando o compromisso assumido na Fannie Mae para programas especificos (tal como
a habitacdo para veteranos). Em 1970 duas alteragbes importantes ocorrem: primeiro a Ginnie Mae desenvolve um
novo procedimento, a securitizacdo, emitindo TLHs. Segundo, uma nova entidade importante é adicionada, com
a criacdo da Corporacdo Federal de Empréstimos Hipotecarios para Habitagdo (Fredie Mac). Suas funcbes eram
semelhantes as da Fannie Mae, com o objetivo especial de proceder & securitizagdo de empréstimos hipotecarios
(os ndo feitos pela Ginnie Mae), juntando-se nessa atividade a Fannie Mae. Ha certa ambiguidade com relagdo ao
status dessas instituic@es. A Ginnie Mae é completamente controlada e garantida pelo governo e é garantida como
uma agéncia federal. Até setembro de 2008, a Fannie Mae e a Fredie Mac eram corporagdes privadas com agoes
no mercado. Com o estouro da crise elas voltam para o controle do Estado. As maiores (Freddie Mae e Freddie
Mac) emitiram simultaneamente securities-padrdo e estdo na origem dos pools de hipotecas que emitiam TLHs.
Outras poucas EPGs, como 0s Bancos Federais para Empréstimos de Habitagdo (FHLBs) ou a Corporagéo Federal
para Hipotecas Agricolas, sdo também ativas no refinanciamento de originadores de hipotecas, ainda que muito
menos importantes.

% «“Sao titulos que derivam seus fluxos de pagamentos de principal e de juros de empréstimos hipotecarios reunidos
em um pool. Uma MBS pode ser lastreada em empréstimos hipotecarios para imoveis residenciais (RMBS) ou
comerciais (CMBS).” (MORRIS, 1999, p. 251).
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O gréfico abaixo nos mostra a atividade dos empréstimos bancarios nos Estados Unidos
de 1989 a 2006. O nivel de empréstimos comeca a subir exorbitantemente a partir de 2000.
Ademais, o nivel de empréstimos concedidos por instituicdes privadas também se expande. Em
2006, mais de 50% dos empréstimos bancérios eram concedidos por instituicbes privadas em
detrimento das government-sponsored enterprises (GSEs) — Fannie Mae, Freddie Mae e Ginnie

Mae — ou seja, empréstimos sem regulacéo.

Graéfico 8 - Atividade do mercado secundario no total de empréstimos bancarios
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Fonte: (KREGEL, 2008).

Como forma de mitigar os riscos em seus balancos contabeis, os bancos recorreram aos
chamados tranches, que nada mais eram que produtos estruturados lastreados em crédito

mobilidrio, derivativos de crédito e financeiro, negociados com o “sistema sombra”%. Como

%6 O boom de crédito propulsor da crise do subprime foi protagonizado pelo sistema sombra, composto por fundos
de hedge, bancos de investimento, entidades patrocinadas pelas instituigdes financeiras e mantidas foras de seus
balancos. No comeco de 2007, segundo o FED, a carteira de empréstimos dos bancos sombra era maior que o
sistema bancério tradicional inteiro (MORRIS, 2009).
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esses agentes do sistema sombra ndo tinham recursos de depositantes, eles recorreram ao
mercado de capitais através da emissdo de comercial papers (titulos de curto prazo), comprados
principalmente pelos fundos mutuos de investimento (MORRIS, 2009; SILVA, 2010).
Ademais, conduites (outro tipo de titulos lastreados em ativos) emitidos com base em linhas de
crédito baratas e de curto prazo de outros bancos serviam para comprar ativos com altas taxas
de retorno como as CDOs. Estas, do inglés, collaterized debt obligations (CDOs), por suas
vezes, sao titulos de divida lastreados por um conjunto de ativos financeiros, tendo como
principal as hipotecas subprime. S&o divididas em camadas, ou tranches, que geram diferentes
fluxos de ganhos provenientes de amortizagdes do principal de juros. Pode ser administrada
segundo parametros preestabelecidos ou estatica (MORRIS, 2009). Prates et al (2008) nos
mostra que o principal problema desses novos instrumentos era a sua dependéncia para com a
manutencdo das linhas de crédito de curto prazo, o que consequentemente gerava uma relagdo
estrita entre 0 mercado de capitais e de crédito, elevando o risco sistémico.

Com o aumento das atividades no sistema sombra durante 0 comego dos anos 2000 e o
consequente aumento da concorréncia entre as instituicdes financeiras, a Unica forma de
aumentar os seus lucros era com o acrescimo das taxas de hipotecas. Dessa forma, tiveram
origem as hipotecas subprime®’, através dos empréstimos ninja (no income, no job, no assets).
Como resultado, uma parcela da populacédo de baixa renda, sem emprego fixo e sem ativos para
dar de garantia, antes excluida desse mercado, passa agora a conseguir empréstimos e participar
do mercado de hipotecas subprime. Além de muitas fraudes nos documentos das hipotecas
(KREGEL, 2008), um mecanismo bastante empregado para fomentar o mercado foi o
“adjustable-rate mortgages” (ARM), no qual taxas de juros muito baixas eram cobradas nos
primeiros anos do empréstimo, aumentando-as dramaticamente depois de algum tempo, o que
fez com que muitas familias aceitassem se endividar e até mesmo refinanciar a casa que ja era
sua (SILVA, 2010; MORRIS, 2009). No ano de 2005, 93,3% dos empréstimos subprime eram

feitos com ARMs (ver grafico 9).

370 termo subprime é usado para designar uma forma de crédito hipotecario para o setor imobilirio, surgida nos
Estados Unidos e destinada a tomadores de emprestimos que representam maior risco, como a populacgéo de baixa
renda. Esse crédito sem como garantia a casa do tomador e muitas vezes era atrelado a cartdes de crédito ou a
aluguel de carros. O termo é derivado do prime lending rate — a taxa de juros contratada com os tomadores mais
confidveis. Assim, subprime lending se refere ao crédito dado aqueles tomadores que tém maior risco de
inadimpléncia. Os créditos subprime eram oferecidos a taxas variaveis, sendo muito atraentes (teaser rate) no
comeco, inferior & taxa fixa de um empréstimo normal. Para os credores, 0os empréstimos eram considerados
arriscados — mas, para o coletivo da economia norte-americana, eram seguros e rentaveis. A estimativa da
rentabilidade era baseada na hipétese de alta dos precos dos imoveis que vinha acontecendo nos EUA desde o
século XX. Se um devedor se tornasse inadimplente, era sempre possivel para o credor revender a propriedade
com lucro (MORRIS, 2009).
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Gréfico 9 — Participacdo dos ARM nos empréstimos subprime nos Estados Unidos.
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Fonte: (KREGEL, 2008). Elaborac&o propria.

As hipotecas subprime que em 2001 representavam US$ 190,0 bilhdes, chegaram a US$

600,0 bilhdes em 2006; sobre o valor total de hipotecas foi um crescimento de 20,1% para 8,6%

em 2001. Ademais, a maioria das hipotecas era securitizada, sendo que em 2006 mais de 80,0%

das hipotecas tinham algum tipo de securitizacéo.

Tabela 6 — Origem das hipotecas, 2001-2006

Hipotecas Hipotecas Hipotecas Hipotecas Hipotecas
Totais Subprime Subprime (% Subprime Subprime
(US$ bilhdes) (US$ bilhdes) do valor total) Securitizadas Secutirizadas
(US$ bilhoes) (% do valor total)

2001 2.215 190 8,6 95 50,4
2002 2.885 231 8,0 121 52,7
2003 3.945 335 8,5 202 60,5
2004 2.920 540 18,5 401 74,3
2005 3.120 652 20,0 507 81,2
2006 2.980 600 20,1 483 80,5

Fonte: (KREGEL, 2008). Elaboracéo propria.

2.3 O estouro da bolha e as consequéncias

A partir do ano de 2006 a situacdo de bonanca comeca a mudar. Cerca de US$ 350

bilhdes de empréstimos subprime tém suas taxas reajustadas neste ano (MORRIS, 2009). Os

atrasos nos pagamentos que ja vinham acontecendo desde 2005, em 2006 crescem
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exponencialmente. Aliado a esse fato, o governo norte-americano decide subir novamente a
taxa de juros —em 2001 era 1,0%, no comeco de 2006 sobe para 5,2% e no fim de 2006 ja esta
em 6,0% (Grafico 7) — como forma de desaquecer a economia que estava beirando ao colapso.
Consequentemente, a situacdo de inadimpléncia se deteriora ainda mais.

A generalizacdo das execucOes de hipotecas e das desocupaces tem efeitos
devastadores nos bairros mais pobres. O nivel de precos das residéncias comeca a cair
drasticamente. O indice de precos das residéncias, que vinha subindo desde a década de 1990,
comega a cair no final de 2006 e em 2008 j& tinha se desvalorizado mais de 25,0% (Gréfico 10).

Grafico 10 — Indice de precos das residéncias nos Estados Unidos (2000=100), 2000 - 2011
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Fonte: (FED, 2017c). Elaboracéo propria.

Diante dessa situacdo, o risco de crédito aumenta consideravelmente. O medo e a
reavaliacdo dos créditos subprime, feitos nos anos anteriores, diminuem a oferta de crédito. O
medo do risco de liquidez pelos investidores que tinham diversos titulos lastreados em subprime
faz com que estes botem a venda seus titulos no mercado, baixando ainda mais 0s precos em
funcdo da oferta demasiada. A crise se propaga pelo mercado norte-americano em funcéo das
estreitas relacfes e da grande disseminacgdo que os “titulos podres” tinham com todo o sistema
financeiro (DUMENIL e LEVY, 2014).

Em junho de 2007, dois fundos de hedge do Bear Sterns, que investiam principalmente
em titulos lastreados em hipotecas, anunciaram que estavam com dificuldades para atender as
chamadas de margem (MORRIS, 2009). Com a declaracédo de faléncia do Lehman Brothers em

setembro de 2008 e a incapacidade do FED de refinancia-lo, visto os varios refinanciamentos
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que tinha feito, como o resgate da Fannie Mae, da Freddie Mac e da seguradora AlG, a
desconfianca se espalha por toda a economia norte-americana e pelo mundo. Diversos bancos
de investimento comecam a falir. A perda de confianca aprofunda-se com a incapacidade de
mensurar as perdas, visto a falta de transparéncia nos balancos das empresas (MORRIS, 2009).
Como resultado, hd uma profunda instabilidade nos fluxos de capitais internacionais, expressas
em fugas de capital, pressdes sobre o cambio e queda nos precos das commodities (FERRARI-
FILHO e SILVA, 2012). O risco de crédito aumenta e a economia entra em um periodo de
credit crunch.

Os fundos hedge e de pensdo, que estavam inundados de titulos subprime, foram
bastante afetados, registrando perdas de mais de 20,0% de seus patrimonios em 2008 (SILVA,
2010). Os prejuizos em securities mais que dobraram, em menos de seis meses, ndo sO nos
Estados Unidos, mas também no Reino Unido e na Zona do Euro, mostrando o carater estrutural
da crise (Tabela 7).

Tabela 7 — Perdas em securities (US$ bilhdes)

Estados Unidos Zona do Euro Reino Unido Trés Zonas
Abril de 2008 739 443 97 1.278
Outubro de 2008 1.577 1.010 189 2.776

Fonte: (DUMENIL e LEVY, 2014). Elaboracao propria.

Gréfico 11 — Capitalizagéo de 51 bolsas de valores (US$ trilhdes), mensal, 2005 a 2009
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Fonte: Federacdo Mundial de Bolsa de Valor apud Silva (2010).
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O mercado de a¢gdes mundial sofre muito com o processo de deflagcéo de ativos iniciado
no ano de 2008. A situacdo de valorizagdo dos ativos muda no segundo trimestre de 2007 e
continua a cair até o primeiro trimestre de 2009. Em 2008, por exemplo, 0 S&P500 de outubro
atingiu o seu valor mais baixo, registrando uma queda de -56,8% (SILVA, 2010). Os mercados
de a¢Bes mostram, portanto, queda substanciais por mais de um ano.

Em 2008 o volume de comércio mundial ainda demonstrou crescimento positivo, de
2,4%; entretanto, ja demonstrava queda desde 2006. Em 2009 o volume de comércio desaba,
mostrando crescimento negativo de 10,5%. As importacGes dos Estados Unidos no periodo
também caem, mostrando em 2009 uma queda de 14,1%, e as exportacdes caem 9,0%. As
importagdes da Zona do Euro que também vinham caindo desde 2006, em 2009 mostravam um
crescimento negativo de 12,4%, e uma queda nas exportacdes de 11,0% para 0 mesmo ano.

Gréfico 12 — VVolume de Comércio Mundial em comparagéo com exportacgdes e importacgdes dos
Estados Unidos e Zona do Euro (variacdo % com o ano anterior), 2006 — 2016
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Fonte: (IMF, 2017c). Elaboracéo prépria.
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O nivel de consumo na economia norte-americana, como nos mostra o grafico 13
também caiu consideravelmente com o advento da crise. No terceiro trimestre de 2008 o nivel
comeca a demonstrar queda e, um ano depois, no terceiro trimestre de 2009, demonstra a sua
pior queda, quase 14,0%. A partir de 2008 o nivel de precos de diversas economias comeca a
cair. Nos EUA, o indice de pregos ao consumidor caiu 2,8%, no Canada 1,5% e nos paises do
G-7 a queda foi 1,7% (FERRARI-FILHO e SILVA, 2012).

Gréfico 13 — Indice de gastos com consumo pessoal por trimestre nos Estados Unidos (2008Q3=100),

2006 - 2010

102

100

98

96

94

92

90
d @ O DDA D ID DD D DL DL D
Q& Q& Q& Q& 6\0 0«0 0,\0 6\0 Qooo cho Qooo cho qu Qo)o qu &0 @0 \90 @0
S S I I S S S S R S R I

Fonte: (FED, 2017d). Elaboracao prdpria.

Gréfico 14 — Produgdo Industrial Total (2008Q1=100), 2006 — 2014
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Fonte:(OECD, 2017). Elaboragéo propria.
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A produgdo industrial na economia estadunidense tambem entra em colapso, como nos
mostra o grafico acima. Rompendo com a tendéncia de crescimento desde o comego da década
de 2000, no segundo trimestre de 2008 ela comeca a demonstrar queda. O indice com base 100
no primeiro trimestre de 2008 comeca a cair constantemente e demonstra seu vale no segundo
trimestre de 2009, com um valor de 85. A partir dai o indice comeca a se recuperar, mas s
volta ao mesmo nivel de 2008 no ano de 2014.

Com toda essa queda de atividade, o PIB real demonstrou forte queda no ano de 20009,
voltando a valores de crescimento de 2007 somente em 2011. A taxa de desemprego cresceu
em 2008, sendo que em 2009 da& um salto para 9,2% e chega ao seu valor mais alto em 2010,
com 9,6%. A partir de entdo o desemprego comeca a diminuir, contudo a taxas menores do que

as taxas que se elevaram.

Gréfico 15— Indice PIB Real (2007=100) e Taxa de Desemprego (%), 2003 — 2016
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Fonte: (FED, 2017e; IMF, 2017d). Elaboragéo propria.

2.4 ConsideracOes preliminares

Diante das evidéncias observadas, algumas considerac6es preliminares podem ser feitas.
O projeto de “Império Americano” tomado na década de 1970 e todo seu impacto na
desregulacéo das financas, ndo sé estadunidenses, mas do mundo todo, é um fator a se levar em

conta ao analisar a crise de 2008. A estrutura financeira dos Estados Unidos, com todas as
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mudancas institucionais feitas no final do século XX e inicio do século XXI, se mostrou muito
fragil. O grande nivel de especulacdo na economia, alimentado por vérias variaveis, mas entre
elas pelo boom de crédito dos anos 2000, foi um fator que alimentou e montou o cenario para
0 colapso das hipotecas subprime. Estas, segundo Morris (2009), foram impulsionadas pelo
surgimento do “sistema sombra”, que ao se defrontar com uma situacdo de competividade e
queda nos lucros, “originava empréstimo sem critérios de todos os tipos e os reembalava como
titulos a serem vendidos a detentores finais, como fundos de pensdo e¢ fundos mutuos”
(MORRIS, 2009, p. 193).

O fomento proveniente do otimismo das empresas classificadoras de risco, ao negarem
a situacdo insustentavel que estava se mostrando, aliado aos modelos com base na moderna
teoria ortodoxa de financiamento, alimentaram ainda mais a especulagdo em hipotecas
subprime (MORRIS, 2009). Segundo Carvalho (2008), como a economia havia passado por um
periodo de sustentava prosperidade na década de 1990, os modelos de crédito sugeriam que a
performance da economia iria se manter. Como resultado, o valor de hipotecas subprime
aumentou mais de US$ 400,0 bilhdes entre 2001 e 2005. Com o aumento das taxas de juros
pelo FED, e todo o impacto nos empréstimos subprime que tinham sido feitos a taxas flutuantes,

a crise tornava-se inevitavel.
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CAPITULO 3

Diante do que foi exposto nos dois Ultimos capitulos, pode-se intuir que a Grande
Depresséo (GD) e a Crise Financeira Internacional (CFI) de 2007-2008 foram semelhantes em
termos de origens e impactos sobre a economia mundial. O presente capitulo tem como objetivo
fazer uma andlise comparativa das referidas crises explorando os seguintes pontos: (i) o
ambiente institucional pré-colapso; (ii) os impactos e desdobramentos nas principais variaveis
macroecondmicas; e (iii) a resposta que os Estados Unidos (EUA) deram para mitigar os efeitos
de ambas as crises.

Apresenta-se nesse capitulo a “hipotese da instabilidade financeira” de Minsky (1982),
que auxiliara nas analises comparativas das duas crises. Tendo em vista que a economia nao é
estatica e, muito pelo contrario, esta sempre em mutacdo, deve-se levar em conta o contexto
historico da GD e da CFI para se fazer uma analise comparativa das crises econdémicas. Assim,
em que medida os instrumentos de politicas fiscal e monetaria utilizados em 2008 estavam
disponiveis em 1929 é sempre algo a se ter em mente. Além disso, a indisponibilidade de alguns
dados macroecondmicos para 0s anos de 1929 a 1933 nos leva a algumas conclusdes com base

somente em revisdo bibliografica.

3.1 A hipotese da instabilidade financeira

A hipotese da instabilidade financeira desenvolvida por Minsky é uma derivagdo e
aprofundamento de alguns pontos da Teoria Geral, de John Maynard Keynes. A énfase do autor
encontra-se nas questdes financeiras, na instabilidade do desenvolvimento capitalista e na
articulacdo existente entre o lado real da economia e o sistema financeiro. Grosso modo, para
Minsky (1982), a instabilidade financeira é resultante do funcionamento normal da economia
capitalista, no qual o comportamento dos agentes econdmicos, movido por expectativas
otimistas, os leva a tomarem posicGes de risco sobre decisdes de gastos, consumo e
investimento, expandindo, assim, a demanda efetiva que, por sua vez, € sancionada pela
expansdo de crédito por parte das instituicbes financeiras. Ademais, para o autor, se as
estruturas e instituicdes financeiras se mostram desregulamentadas, maior sera a fragilidade do
sistema econdmico, suscitando, como consequéncia, crises financeiras e econdémicas. Nesse
contexto, cabe ao Estado atuar como regulador do mercado, estimulando a atividade econdmica

e preservando o risco sistémico do sistema financeiro (MINSKY, 1982).
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Assim como Keynes e Kalecki, Minsky (1975) percebe que a relagdo entre investimento
e poupanca pode dar origem a ciclos econdmicos. O autor demonstra que as relagdes de
balancos (financeiro e contabil) se alteram ao longo do ciclo econdmico, em conformidade com
as expectativas (otimistas ou pessimistas) dos agentes econdmicos. No inicio do ciclo, os
balancos apresentam solidez porque os precos dos ativos sdo estabelecidos de maneira
conservadora e as dividas assumidas pelos agentes econdmicos sdo pequenas em relacdo aos
ativos. Na fase de crescimento econdmico, entretanto, os precos dos ativos comegcam a subir,
assim como a divida, até que os niveis de endividamento superam a rentabilidade dos ativos,
ocorrendo, entdo, uma desaceleracdo econdmica. Posteriormente, o valor dos ativos cai e pode-
se desencadear um ciclo de deflacdo (dividas e ativos).

Para Minsky (1982), a economia capitalista caracteriza-se por um sistema financeiro
sofisticado e complexo, onde os agentes econdmicos procuram trocar dinheiro presente por
dinheiro futuro. E uma economia que apresenta um endividamento crescente em funcéo da
necessidade de financiamento dos gastos, consumo e investimentos. Tal financiamento pode
dar-se em um ambiente de crédito barato, o que faz com que haja, intertemporalmente, inflacdo
de ativos e aumento de dividas. A concessao de empréstimos é determinada, fundamentalmente,
tendo em vista as margens de seguranca (safety margins) quanto a capacidade de pagamento do
agente tomador de empréstimos. Em periodos de boom econémico, essas margens Sa0 menores,
e 0s critérios para concessdo de crédito sdo menos rigidos, o que fragiliza ainda mais o sistema
(BAHRY e GABRIEL, 2010).

A hipétese “minskyana” ¢é, portanto, uma teoria que analisa a solvéncia da divida dos
agentes econdmicos sobre a dindmica do sistema econémico, incorporando a maneira pela qual
essa divida é validada/financiada (BAHRY e GABRIEL, 2010). Diante desse pressuposto, a
concretizacdo dos lucros esperados é determinada pelo investimento, ou seja, a validacéo das
obrigac6es depende do nivel de investimento. Dessa forma, considerando que as posi¢des dos
agentes em ativo de capital sdo financiadas pela combinacdo de lucros esperados e dividas, ha
trés tipos de financiamento de posicdes que podem ser identificados na estrutura financeira do

sistema, quais sdo: hedge, especulativa e Ponzi*® (MINSKY, 1982).

38 Retomando, a primeira posicdo é aquela em que a quase renda esperada da utilizacdo dos ativos de capital é
maior do que os seus compromissos financeiros em todos os periodos. Portanto, essas unidades sdo capazes de
honrar, com seu fluxo de renda, tanto o pagamento do principal como os juros. A segunda se da quando 0s
compromissos dos agentes financeiros sao maiores do que a quase renda esperada para alguns periodos, mesmo
que o valor presente dos retornos esperados seja maior que o valor presente dos compromissos de pagamento ao
longo do tempo. Essa posicdo especulativa apresenta um fluxo de renda esperada superior apenas ao pagamento
dos juros, sendo necessario obter o refinanciamento para saldar o principal. Apresentam grande vulnerabilidade
em caso de aumento das taxas de juros. A terceira posicao apresenta uma quase renda esperada insuficiente para
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Portanto, de acordo com Minsky (1982), o mix de finangas hedge, especulativa e Ponzi
é 0 que determina a estabilidade de uma economia. Assim, a economia, por meio de seus
regimes de financiamento, transita entre periodos de estabilidade e instabilidade. Esta ultima,
portanto, € gerada pela facilidade de financiamento, caracteristica de uma economia euforica,
no qual os aumentos do financiamento de curto prazo de posi¢des de longo prazo tornam-se o
caminho normal (BAHRY; GABRIEL, 2010; MISNKY, 1982). O aumento no volume de
investimento, decorrente do aumento de financiamento, acaba por gerar um nivel de lucro
superior ao que fora antecipado. Os banqueiros, estimulados pelo sucesso dos empreendimentos
e pelo ambiente de bonanca, reavaliam positivamente as expectativas e passam a aceitar niveis
maiores de endividamento. Soma-se a isso a criacdo de novas préaticas e novas instituicdes
financeiras, que crescem em periodos de boom econdmico-financeiro, e alimentam ainda mais
0 sistema econdmico, gerando um ciclo vicioso (BAHRY; GABRIEL, 2010). Dessa forma, para
Minsky (1975, 1986), a atividade bancaria exerce um papel essencial na desestabilizagéo das
relagcBes econémicas, surgindo como uma desestabilizadora enddgena.

Ao longo de um boom econdmico, firmas, acionistas e institui¢des financeiras assumem
posicOes cada vez mais arriscadas, engajando-se em um volume maior de financiamento de
dividas, diminuindo ativos liquidos em relagédo a divida. Os bancos aumentam ainda mais 0s
seus empréstimos. As unidades financeira e produtiva passam a operar com estruturas
obrigacionais em que o fluxo de dinheiro necessario para realizar 0s compromissos se torna
maior que as receitas (KREGEL, 2007). Dessa forma, a instabilidade do regime financeiro se
da no impacto que as taxas de juros tém sobre a dinamica da atividade econémica, uma vez que
elas tendem a aumentar durante os periodos finais de boom. Essa elevacdo acaba por elevar o
nivel das dividas, além de dificultar o financiamento, provocando queda no investimento e, por
conseguinte, queda nos lucros, causando, assim, dificuldades para pagar as dividas acumuladas
anteriormente (BAHRY; GABRIEL, 2010). Com o aumento da instabilidade e o perigo das
estruturas obrigacionais, a demanda especulativa por dinheiro aumenta e as empresas
endividadas e instituicfes financeiras tentam vender ativos para pagar suas dividas pretéritas.

Assim, o nivel de precos dos ativos cai e nesse momento é identificada uma crise.

cumprir até mesmo o pagamento dos juros da divida, necessitando de empréstimos para poder rolar os
compromissos de suas dividas. Essa posi¢do também é altamente sensivel ao aumento das taxas de juros (BAHRY
e GABRIEL, 2010).
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Quadro 1 - Estégio sdo ciclo minskyano

Estdgios de um ciclo minskyano

I 2 3a 3b 4
Crescimento Crescimento Desaceleracdo Crescimento Depressio e
financeira-mente financeira- financeiramente Ponzi quebra
robusto mente fragil fragil financeira
Variaveis da economia real
Taxa de Crescimento do
crescimento Rapido crescimento do produto produto em Contragdo do produto
economico desaceleracdo
e . . Pouca Plena utilizacdo da
Utilizagdo da | Muita capacidade o CU ‘ . :
; . capacidade capacidade, Muita capacidade ociosa
capacidade 0C108a .
ociosa estrangulamentos
Rendimento Aluguéis e Aluguéis e .. .. ,
. Aluguéis e precos Aluguéis e precos da terraem
de ativos precos da terra | precos da terra
. . o da terra altos colapso
fixos baixos em elevacio
Fatores e relacoes financeiros
Fontes de Emissio de L
. ) . . _ . , Emissio de acoes _
financia- Lucros retidos, acoes e de Emisséo de titulos ) n.d.
) _ ; ) . e de titulos de
mento de gOvVerno titulos de de divida L
. . . divida
investimento divida

Fonte: (DIMSKY, 1998, p. 86).

O Quadro 1, acima, elaborado por Dimsky (1998), resume o ciclo minskyano, que pode
ser apresentado em quatro estagios, sendo o terceiro dividido em dois. A economia, portanto,
comega com um crescimento financeiramente robusto e vai se fragilizando até a depresséo e a
crise financeira. O rapido crescimento econémico, consequéncia do boom de financiamento,
comeca a desacelerar até demonstrar um periodo de recessdo no estagio final. Os precos dos
ativos seguem uma tendéncia de alta até o terceiro estdgio, com o aumento tanto do
financiamento do investimento quanto das posicGes especulativas de precos/lucros futuros, até
atingirem uma situacdo Ponzi e, posteriormente, colapsarem. Assim, durante o periodo de
boom, ocorre uma reducao da estabilidade do sistema, o que se explica pela formacéo de dividas
impossiveis de serem validadas, visto o fluxo de renda dos agentes ndo se confirmar. 1sso torna
a economia financeiramente fragil e propensa a crises (MINSKY, 1982). Com uma alta
elevacdo das taxas de juros, ha a impossibilidade de refinanciamento das dividas e ha a queda

de investimentos, ocorrendo, entdo, a crise. Resumidamente:

“[...] na concep¢do minskyana, a economia passa por periodos de
tranquilidade, os quais sdo irrompidos por booms de investimento, aceleracéo
inflacionaria, crises monetarias e financeiras e deflagdes de dividas. A
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instabilidade emerge quando um periodo de crescimento relativamente
tranquilo é transformado em boom especulativo. O boom especulativo tende a
ser seguido pelo panico, deflagdes de dividas, depressbes profundas e na
sequéncia, recuperacio.®®” (BAHRY e GABRIEL, 2010, p. 39)

A partir de tal situacdo, Minsky (1982) nos propde intervengdes que podem amenizar e
mitigar os efeitos da crise. Tais intervengdes podem “abortar” a crise por meio do
refinanciamento das empresas ou sustentando os lucros por meio do déficit fiscal — Big
Government. Outra solu¢cdo é uma maior atuacdo do Banco Central — Big Bank — como
emprestador de Gltima instancia, agindo sobre a estrutura dos passivos e ativos dos bancos.
Diferentemente do Big Government, o Big Bank mostra melhores resultados quando se atua
antes da crise eclodir. Segundo o autor, a partir dessas intervencdes, o sistema financeiro e real
da economia se estabiliza novamente, mostrando o carater ciclico do modelo minskyano.
Assim, para o autor, o Estado acaba por obter funcédo crucial na administracdo dos mercados,
através do fortalecimento de suas institui¢des em busca de um “sistema financeiro robusto”.

Portanto, Minsky (1982) nos mostra a “Two-by-two truth table”, uma tabela com as
opcdes de intervencao para as economias em momentos pos-crise (figura 1). Segundo o autor,
para administrar uma crise financeira sdo necessarios dois passos: (i) refinanciar os mercados e
as instituicOes, cujas posicdes perigosas definem a crise; e (ii) assegurar que o agregado dos
lucros ndo caia (as crises nos mostram que algumas técnicas de financiamento sdo perigosas,
uma vez que uma consequéncia da crise € que a divida de financiamento de demanda privada
caia). Assim, dois sdo 0s parametros para administracdo de uma crise: intervengdo como
emprestador de Ultima instancia®® e abrir mdo de déficit governamental quando a recessdo é
generalizada. As opcdes de politicas sdo divididas em quatro. Para o autor, com uma posicao
“Yes-Yes” em um momento pos-Crise, a economia tende a se recuperar mais rapidamente e
estabilizar. Quanto menor a intervencdo, seja se abdicando de maiores gastos governamentais
ou recusando o refinanciamento de agentes e instituicGes financeiras, maior a recessao e as

consequéncias da crise.

39 Minsky (1986) sugere certa assimetria quando a recuperacdo do ciclo, no sentido de que esta tende a ser mais
lenta que a irrupcdo da crise.

40 «A lender of last resort is a monetary authority who can allay an incipient banking panic — a scramble liquidity
— by timely assurance that will provide whatever high powered money is required to satisfy the demand. A banking
panic represents a widespread attempt by the public to convert their deposits into currency and in response an
attempt by the commercial banks to increase their reserve holdings relative to deposit liabilities. A banking panic
can occur in a fractional reserve banking system when an important bank failure or series of failures leads to bank
runs which turn become contagious threatening the solvency of otherwise sound banks. In a more modern context
a lender of last resort needs to accommodate liquidity shocks before they have systematic consequences.”
(BORDO, 2014, p. 127).
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Figura 1-“TruthTable” de opcdes de politicas

Emprestador de Gltima instancia

Yes No

Yes
Yes—Yes Yes — No

No No — Yes No — No

Déficit Governamental

Fonte: (MINSKY, 1982, p. xxi). Elaboragéo propria.

3.2 O aparato histérico-institucional em comparacao

Ao analisar as duas crises, nos capitulos anteriores deste trabalho, e 0 seu aparato
historico-institucional pré-colapso, nota-se certa semelhanca delas para com o ciclo minskyano
e algumas consideracGes podem ser feitas. Esta secdo tem por objetivo, entdo, comparar 0s
periodos anteriores ao colapso das duas referidas crises, tracando correlacGes, entre elas, para
com o modelo minskyano.

Na década de 1920, os EUA, que sairam como grandes credores e investidores
internacionais no pos-Primeira Guerra Mundial, entram numa era de bonanca e alto
crescimento. A grande expansdao do PIB na época, atrelado ao aumento dos lucros dos
empresarios, faz crescer o sentimento especulativo e a economia comeca a se fragilizar. H4 uma
crescente valorizacdo dos ativos (acOes) durante a década de 1920, até mesmo bolhas
imobiliarias em alguns locais do Pais, que se retroalimentam com o passar dos anos. As
corretoras de ativos financeiros expandem-se rapidamente pelos EUA, nos anos 1920, e as
emissbes de quaisquer ativos financeiros, sem restricdo ou regulacdo governamental, sdo
generalizadas.

Os bancos comerciais, que eram teoricamente proibidos de negociar ac6es, contornavam
as leis usando organizag6es subordinadas para vender suas aces. As familias comecavam a
destinar a maior pare de sua renda para a compra de a¢des. O preco dos ativos passava a ndo
corresponder mais ao seu valor real, ocasionando, assim, uma natureza inflacionaria. Soma-se
a esse fato, a fraca intervencdo do FED que, via aumento das taxas de juros, tinha pouco efeito

nos especuladores, desencadeando esquemas Ponzi ao resultar em maiores lucros para 0s
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investidores. Com a elevacdo de 1,0% da taxa de juros em 1929, no auge da especulacéo, a
bolha estourou e a economia entrou em recessao.

A partir disso, pode-se inferir que o ciclo minskyano foi, de forma geral, constatado no
crash de 1929. A era de forte crescimento econémico vivenciada pelos EUA na década de 1920
fez com que a expansdo da renda e do consumo gerassem um sentimento especulativo na
economia. As familias e os agentes econdmicos comegaram a apostar a maioria da sua renda
em especulacdo acionaria, gerando um ciclo de inflacdo de ativos e, posteriormente, com o
aumento das taxas de juros, esquemas ponzi de financiamento. A utilizacdo da capacidade
instalada, que se mostrava com valores altos durante mais da metade da década de 1920, por
exemplo, j& comega a cair nos 2 anos posteriores a crise (ver Grafico 22). Com o aumento
consideravel dos juros em 1929 a situacdo ndo é mais sustentavel, os agentes se veem
incapacitados de honrar suas dividas e a economia entra em colapso. De acordo com Minsky
(1982), a partir de 1933, com a eleigdo de Roosevelt, muitas reformas no setor financeiro séo
feitas com a finalidade de regula-lo e deixa-lo mais atrelado ao FED. Portanto, a partir de 1933
0 sistema financeiro e a economia comegam a se estabilizar, constatando o caréater ciclico do
modelo minskyano.

Para a crise de 2007-2008 e a posterior CFI, o ciclo minskyano tambem €, em geral,
constatado. O processo de globalizacdo financeira iniciado em fins do século XX e inicio do
século XXI enseja a ampliacdo das atividades especulativas e aumenta, ainda mais, a
desregulamentacéo financeira, que ja vinha se instaurando no sistema financeiro desde o final
dos anos 1980. Com a integracdo dos mercados financeiros em nivel internacional, as regras e
instrumentos de politica econdmica se mostraram cada vez mais frageis. As instituicdes
internacionais e 0s pressupostos de Bretton Woods passaram a ser incapazes frente a uma crise
em nivel mundial. A economia norte-americana comeca a desregular os seus mercados, tendo
como principal gatilho a revogacédo da Lei Glass-Steagal em 1999 (ver mais em secao 2.2).

Tal desregulamentacdo financeira permite a constituicdo de um sistema secundario, o
“sistema sombra”, no qual as institui¢cdes ndo reguladas pelo governo (sem controle, supervisao
e garantias) atuavam cada vez mais emitindo ativos e alimentando o sistema especulativo. Com
a revogacdo de leis e enfraquecimento de instituicdes em fins de século XX e inicio do século
XXI, os especuladores financeiros se veem cada vez mais a vontade para continuar a
desenfreada especulacdo financeira no inicio dos anos 2000.

Com a facilidade de crédito iniciada na virada para o século XXI, somado com o

aumento da atividade e o atrativo mercado hipotecario norte-americano, um boom especulativo
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é constatado na economia. Os ativos, em geral, novamente comecam a se valorizar. O prego
dos imdveis acaba se descolando do seu valor real, e, assim, entra-se numa espiral inflacionéria
de ativos. A origem da securitizagéo e seu crescimento permitem o avango da especulacao, visto
a falsa garantia de seguro contra inadimpléncia que passava. Com a elevacéao das taxas de juros
pelo FED no inicio de 2004, a especulacdo avanca ainda mais, com os especuladores ganhando
mais lucros e esquemas Ponzi se mostrando novamente. Quando a situagdo se torna
insustentavel, o FED decide aumentar as taxas de juro, mas € tarde demais. A bolha estoura e
entra-se em um periodo de recessao.

Dessa forma, nos dois momentos o ciclo minskyano é constatado. Nas duas crises, a
economia sai de um momento de estabilidade econdmica para um boom especulativo e um
posterior colapso. Nos dois momentos 0s agentes econdmicos admitem gastos maiores do que
a renda corrente, estruturando esquemas Ponzi. Nos dois momentos a atividade bancaria exerce
um papel fundamental na desestabilizacdo das relagbes econdmicas. Ademais, nos dois
momentos, nos periodos pre-colapso, a capacidade instalada que estava quase em total
utilizagdo, comeca a decair, assim como o nivel de precos em geral.

Além de tais conclusBes, algumas outras constatacbes podem ser feitas quando se
compara a GD e a CFI. No momento em que as duas crises se manifestaram, a reducdo da
autonomia das politicas macroeconémicas (FERRARI-FILHO; SILVA, 2012), principalmente
no momento pré-colapso, foi recorrente. No sistema monetario padrdo cambio-ouro, apés a
Primeira Guerra Mundial, a politica monetaria era operacionalizada para assegurar a paridade
cambial, ao passo que no processo de globalizacdo financeira, a partir dos anos 1980, devido
ao sistema de taxas de cambio flutuantes e livre mobilidade de capitais, a politica monetaria
objetivava atrair capitais externos, via conta capital e financeira do balanco de pagamentos,
tornando-se refém do jogo de confianca dos mercados financeiros. Nesse sentido, os dois
periodos mostram perda de autonomia de politicas monetéarias anticiclicas.

Com relacdo ao sistema financeiro, também ha certa semelhanca. O sistema financeiro
norte-americano, na década de 1920, ndo era regulado e contava com uma estrutura bancéria
precaria (FERRARI-FILHO; SILVA, 2012). Com a globalizacao financeira, a partir da década
de 1980, as reformas reguladoras de 1933 de Franklin Roosevelt comecam a ruir (MINSKY,
1982), e o sistema financeiro estadunidense se mostra novamente desregulado. Dessa forma,

nos dois momentos o boom de especulacdo foi possibilitado pela geracdo de inovacdes
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financeiras, caracteristicas de mercados desregulados*. Mais especificamente, a alavancagem
financeira verificada nos dois momentos na economia norte-americana ocorreu com uma
elevada participacdo de empréstimos de fontes ndo-bancérias: agentes ndo regulados e néo
autorizados ao socorro estatal (FERRARI-FILHO; SILVA, 2012).

3.3 Os EUA frente as crises

Ao se analisar o periodo p6s-colapso para as referidas crises nos EUA, nota-se um
grande contraste: com a CFl, as Autoridades Econdmicas (AE) dos EUA sdo mais ativas e as
politicas econémicas contraciclicas sdo mais dindmicas, enquanto na GD tanto as AE quanto as
politicas econdmicas contraciclicas eram mais passivas. A acdo de Herbet Hoover, presidente
dos EUA a época do colapso de 1929, foi muito conservadora na ocasido da GD.

A primeira reagdo de Hoover, quando do estouro da bolha, foi adotar o receituério liberal
de corte de gasto publico e aumento dos impostos, retirando dinheiro de circulacédo e,
consequentemente, agravando ainda mais a recessdo (KRUGMAN, 2009). De acordo com
Galbraith (2010), o Presidente era claramente avesso a qualquer acdo governamental para
enfrentar a crise. As reunides do Presidente com economistas na Casa Branca tinham somente
0 objetivo de sinalizar acdes que, na préatica, ndo eram implementadas (GALBRAITH, 2010).
Ademais, o Presidente também demonstrava um falso otimismo a época:

“Em dezembro ele [Hoover] afirmou ao Congresso que as medidas por ele tomadas —
em particular os encontros em nada a tratar na Casa Branca — haviam restabelecido a
confianga. Em marcgo de 1930, em seguida a uma enxurrada de previsdes otimistas
formuladas por seus subordinados, Hoover anunciou que as consequéncias mais graves
do colapso em matéria de desemprego seriam extintas em 60 dias. Em maio, Hoover

disse estar convencido de que “ja passamos o pior, € com uma unido determinada de
esfor¢os nos recuperaremos rapidamente”. (GALBRAITH, 2010, p. 139)

Além de sua aversao ao keynesianismo e uma demasiada preocupacdo com o equilibrio
fiscal do governo (LIMONCIC, 2009a), Hoover se mostrava contrario a qualquer auxilio direto
aqueles atingidos pela crise econdémica. Conforme o autor:

“Adepto fervoroso do individualismo, o presidente achava que cada americano devia se

encarregar de sua propria sobrevivéncia e que dar dinheiro aos pobres lhe minaria a
autoestima, aprofundando ainda mais os problemas por eles enfrentados. Tal visdo

41 Vale ressaltar que as inovagdes financeiras foram muito mais intensas na tltima crise, tendo em vista o
tamanho da globaliza¢do financeira.
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acabaria resultando, em 1932, em um dos maiores desastres politicos de seus governo.”
(LIMONCIC, 2009a, p. 129).

Somente com a elei¢do de Franklin Roosevelt, em 1933, é que 0 governo comega a abrir
mao de maiores déficits governamentais como forma de retomar o crescimento econémico e
sair da recessdo (LIMONCIC, 2009a). O Grafico 16, abaixo, nos mostra 0s gastos
governamentais (US$ bilhGes) para os 10 anos subsequentes a crise, onde notamos que nos trés
primeiros anos subsequentes ao colapso 0s gastos ficam praticamente estaveis. Cabe ressaltar
que, a partir de 1933, com Roosevelt e 0 seu New Deal, 0s gastos crescem exponencialmente.

Grafico 16 — Gastos governamentais (US$ bilhdes), 1929-1939
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Fonte: (FED, 2017f). Elaborac&o prépria.

A politica monetéria, nos EUA, no periodo pds-crash de 1929, também era passiva e
pouco exitosa. De acordo com Gazier (2014), a politica monetaria inepta do FED transformou
uma simples recessdo em uma catastrofe mundial. A referida politica se dava nos moldes
liberais, e consistia em nunca socorrer com eficacia os bancos americanos — e cada vez menos
a medida que as dificuldades aumentavam. A retracdo da base monetaria dos EUA, entre 1929
e 1933, foi de um terco (FRIEDMAN; SCHWARTZ, 1963), piorando a situacdo dos bancos e
das instituicdes financeiras, dificultando a possibilidade de refinanciamento da atividade
econbmica (MINSKY, 1982).

Bordo (2014) nos mostra que a reacdo do FED aos panicos bancarios de 1929-1933 foi

indcua, tendo pouco efeito para conter a deflacdo e estabilizar e recuperar a atividade
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econdmica*?. De acordo com o autor, 0 FED, & época, ndo conseguiu atuar como emprestador
de Gltima instancia. Os bancos comerciais, portanto, ndo tinham uma lideranga para seguir®®.
Assim, somente com as reformas feitas por Roosevelt, a partir de 1933, é que o sistema bancério
norte-americano se mostra mais regulado e o FED passa a ter com uma posi¢cdo de maior
lideranca perante os sistema financeiro (BORDO, 2014)**. Dessa forma, “a politica monetaria
dos anos 1920, que fora ‘ativa, vigorosa, confiante em si mesma’, ¢ em tudo oposta a de 1929-
1933, que fora “passiva, defensiva e hesitante” (GAZIER, 2014, p. 104).

O Gréfico 17, abaixo, faz uma comparacao da evolugdo das taxas de juros, meses apos
0s colapsos de 1929 e 2008. Notamos que a reacdo das taxas de juros para a CFl é muito mais
rapida do que no periodo da GD: a queda mais rapida das taxas de queda sdo maiores na crise
de 2007-2008 do que na crise de 1929-1933. Em suma, as taxas de juros se mostravam muito
mais flexiveis na CFI do que na GD.

Graéfico 17 — Evolucédo da Taxa de Juros, meses apos a crise, 1929 e 2008
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Fonte: (FED, 2017g). Elaboracéo propria.

42 “The New York FED reacted swiftly to the October 1929 Wall Street stock market crash. However the FED
largely ignored the banking panics of 1930-1933 and did little to arrest large declines in the price level and real
output. The FED clearly failed to serve as a lender of last resort.” (BORDO, 2014, p. 129).

43 “On top of these serious flaws in the instruments of FED LLR policy, the FED’s decentralized structure proved
unwieldly in responding to the financial crisis. [...] in the absence of effective leadership, the individual Reserve
Banks acted competitively at critical points during the Depression.” (BORDO, 2014, p. 130).

44 “In reaction to the Great Contraction [...] major reforms of all aspect of the financial system were implemented.
To prevent banking panics before they could start, federal deposit insurance (FDIC) was instituted in the Banking
Act of 1933. Coverage was initially set at US$ 2500 to cover low moderate accounts and has been subsequently
been revised upwards many times. The Banking Acts of 1933 and 1935 made significant changes in the structure
and authority of the Federal Reserve System. Policy making authority was concentrated within the Board of
Governors and the Fed’s lender of last resort authority was greatly enhanced so that it had the tools to do what it
could not have done in the Great Contraction.” (BORDO, 2014, p. 130).
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A politica monetéria, apds o estouro da bolha subprime, foi muito mais expansionista
do que aquela utilizada na GD. Além da abrupta queda dos juros, na CFl, o FED, inicialmente,
lidou com a escassez de liquidez através da facilitacdo de crédito no mercado interbancério
(BORDO, 2014). Além disso, o Banco Central americano estabelece o TAF (Term of Auction
Facility)*, que, em suma, era uma politica de refinanciamento para bancos de investimentos.
No ambito do programa, os leilGes do FED garantiam empréstimos com prazos estendidos para
instituicdes depositarias que estivessem “em condi¢des financeiras geralmente solidas” e
“esperadas a continuarem assim nos termos de empréstimos TAF” (BORDO, 2014).

Além do TAF, vale mencionar o plano TARP (Trouble Asset Rescue Program),
organizado por Ben Bernanke, em estreita cooperagdo com Henry Paulson, que nada mais era
do que uma intervenc¢do direta do FED: um bailout de US$ 700,0 bilhdes para a compra de
ativos subprime podres das instituicbes financeiras. De acordo com Morris (2009), essa
intervengéo do FED, iniciada em fins de 2007 e inicio de 2008, aliada & administragéo das taxas
de juros, teve grande importancia para mitigar o colapso financeiro.

Dessa forma, Duménil e Lévy (2014) resumem as seguintes acdes exitosas do governo
norte-americano, apos o colapso de 2007-2008, para a retomada da estabilizacdo financeira e
do crescimento econdmico: (i) oferta de novos emprestimos as instituicdes financeiras como
forma de refinanciamento e retomada da atividade®®; (ii) compra pelo Tesouro de a¢des recém-
emitidas pelas institui¢des financeiras, chamado de “financiamento de capital”; (iii) ajuda a
aquisicoes, fusdes e transformacdes do status legal das corporacdes, incorporando-as as novas
regulac@es; (iv) tipos especificos de facilidades de empréstimos as corporagdes financeiras
quando oferecem novos empréstimos as familias ou a empresas nao financeiras, como forma
de estimular a demanda interna; (v) ajuda direta aos gastos das familias; e (vi) substituicdo
direta dos mecanismos privados pelas institui¢ces centrais, na medida em que agéncias federais
garantiam a continuacdo da securitizacdo, com o FED comprando altos volumes de titulos
lastreados em hipotecas.

Ademais da politica monetéria, a politica fiscal em 2008 também contrasta com a de
1929. Logo ao assumir a presidéncia em 2008, o presidente Barack Obama da continuidade e

intensifica 0s gastos governamentais ja comecados na gestdo Bush. Segundo Souza (2009c), a

45 «[...] as the crisis deepened and there were few responses, it [FED] established the Term of Auction Facilty
(TAF) under which the FED auctioned credit to depositary institutions for up to three months to circumvent the
ogoing stigma of turning to the discount window. TAF loans were three times greater thant traditional discount
windowloans and went at a significant premium.” (BORDO, 2014, p. 131).

46 De acordo com Souza (2009c), o FED, em 2008, comegou a injetar grandes montantes de dinheiro no sistema
bancério a fim de cobrir os prejuizos com a queda do valor das hipotecas e dos titulos por elas alavancados.
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politica fiscal se dava da seguinte maneira: investimento em infraestrutura e sociais, atrelados
a uma diminuicdo da carga tributaria, principalmente dos setores mais utilizados pelas familias
de baixa renda.

Sendo assim, para o0 ano de 2008, os gastos governamentais demonstram crescimento,
como mostra o Grafico 18. Os gastos saem de uma média de crescimento de 45,0% do PIB em
2006, para um valor de 65,0% em 2008 e 75,0% em 2009, até se estabilizar em 97,0% em 2013,
demonstrando uma forte atuacdo do governo através dos gastos como forma de retomar o

crescimento econdmico, diferentemente da atuacdo em 1929-1933 (ver gréfico 16).

Grafico 18 — Gastos governamentais dos Estados Unidos (% do PIB), 2006-2014
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Fonte: (FED, 2017h). Elaboracdo propria.

O resultado fiscal os EUA, como mostra o Grafico 19, também demonstra uma variacéo
bem consideravel. Saindo de um patamar de -2,0% do PIB em 2006 e 2007, o déficit cresce ja
em 2008, com um valor de quase -7,0% do PIB. Em 2009, o resultado fiscal dos Estados Unidos

€ um dos menores da histdria, mostrando um valor de -13,2% do PIB.
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Gréfico 19 — Resultado Fiscal dos Estados Unidos (% do PIB), 2006-2012
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Fonte: (IMF, 2017e). Elaboragdo propria.

Dessa forma, nota-se que a resposta dos EUA para a crise de 2007-2008 € muito mais
ativa do que a acao passiva de Hoover ao se deparar com o crash de 1929. De acordo com
Minsky (1982), a falta de responsabilidade do FED em 1929-1933, junto com a pouca atuacao
do Governo Central e a sua preocupacdo com o ajuste fiscal, foram fatores que desencadearam
e pioraram os desdobramentos da GD. Souza (2009c) nos diz que as politicas expansionistas
utilizadas pelos EUA para mitigar os efeitos da CFI impediram uma recessao do tamanho da
GD.

3.4 Os numeros em comparacao

Tendo em vista o grande impacto das referidas crises na economia mundial, a presente
secdo tem por objetivo analisar o impacto das duas crises em algumas variaveis
macroeconémicas. Pelo PIB real dos EUA, conforme mostra o Gréafico 19, abaixo, nota-se que
a queda na GD é muito maior do que na crise de 2007-2008, além de demorar 7 anos para
retornar ao patamar de crescimento do periodo pré-crise. Na crise de 2007-2008 ha uma retracdo
do PIB para 0 ano de 2009, bem como em 2010 a recuperacao ocorre, sendo que em 2011 o

crescimento real do PIB ultrapassa os valores de pré-crise.
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Grafico 20 — Indice PIB Real para os Estados Unidos, (2007=100 e 1929=100), 1929-1937 e 2007-2015
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Fonte: (FED, 2017i). Elaborac&o propria.

A taxa de desemprego também tem diferencas significativas. Na GD as taxas de
desemprego sdo muito maiores do que as referidas taxas na CFl, como mostra o Grafico 20,
abaixo: 0 desemprego sai de taxas de 3,0% em 1929 e em menos de quatro anos ja esta em mais
de 24,0%. Na CFI o desemprego também se eleva, mas a taxas menores; ademais, em sete anos

apos a crise, a taxa de desemprego é muito parecida as referidas do periodo pré-colapso.

Grafico 21- Taxa de desemprego para os Estados Unidos (%), 2007-2015 e 1929-1937
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Fonte: (FED, 2017a; IMF, 2017d). Elaboragéo propria.
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A utilizagdo da capacidade instalada dos EUA, nos dois momentos, também apresenta
comportamentos diferentes, sendo que na GD a ociosidade é maior e a recuperacdo da
capacidade instalada é mais lenta.

Graéfico 22 - Utilizagao da capacidade instalada dos Estados Unidos (%0), 2005-2014 e 1925-1934
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Fonte: (FED, 2017j). Elaboracéo propria.

O investimento total no Pais, como participacao do PIB, teve queda mais severa e mais
longa também na GD. Enquanto em 2009, um ano apds o colapso, o investimento comecava a
se recuperar, na GD o investimento continuou caindo do colapso até o vale em 1933; somente
a partir de entdo, com a dinamizacdo econdmica e a politica expansionista de Franklin

Roosevelt, o investimento comeca a se recuperar.
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Gréfico 23 - Investimento total dos Estados Unidos (% do PIB), 2008-2016 e 1929-1937
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Fonte: (FED, 2017f). Elaboragao prpria.

3.5 Consideracdes preliminares

A partir das comparacdes apresentadas durante o capitulo, algumas consideracfes
preliminares podem ser feitas. Ao analisar o periodo pré-colapso, em ambas as crises, nota-se
que a desregulamentacéo financeira esteve no cerne das crises. Na GD e na CFI a especulacéo
financeira e o boom especulativo, sejam pelo elevado ritmo de crescimento econémico, seja
pela globalizacdo financeira, foram pecas fundamentais no desenvolvimento das crises e nas
posteriores recessdes. Em ambos 0s momentos, ha uma sobrevalorizacao dos ativos atrelada a
um crescimento das posi¢es Ponzi. O ciclo minskyano, de forma geral, é observado na GD e
na CFl.

Os impactos sobre variaveis macroecondmicas sdo, entretanto, diferentes nos dois
periodos. A recessao, de forma geral, se mostra muito mais severa na GD do que na CFI, quando
se analisa as taxas de crescimento do PIB e do desemprego, por exemplo. Parte disso pode ser
explicado pela maior atuacdo das AE na crise de 2007-2008, quando comparada com a atuacao
delas na GD. Como foi mostrado nas se¢des anteriores, as AE dos EUA, com a CFl, executam
mais politicas fiscais expansionistas do que aquelas implementadas na GD. Ademais, o FED,
pos-crise de 2007-2008, teve uma posicdo de maior lideranca e atuou muito mais como

emprestador de ultima instancia do que quando comparado com a sua atuagdo na GD.
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Diante do exposto, sintetizando, podemos reestruturar a Tabela de Minsky, no que tange

a resposta dos Estados Unidos, para as duas referidas crises, da seguinte maneira:

Figura 2 — “Truth Table” de op¢des de politicas para 1929-1933 e 2007-2008
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Fonte: (MINSKY, 1982, p. xxi). Elaboragao propria.
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CONCLUSAO

O presente trabalho tinha como objeto de pesquisa analisar as duas crises mais
impactantes que o mundo ja vivenciou: a de 1929-1933 e a de 2007-2008. A partir dai, buscou-
se investigar, 0s seus trés objetivos principais: i) mostrar as origens e 0s desdobramentos das
duas respectivas crises; ii) mostrar os desdobramentos das duas crises nas principais variaveis
macroeconémicas dos EUA,; e iii) analisar comparativamente as duas crises em suas origens,
desdobramentos e a resposta que os EUA deram para mitigar os efeitos depressivos dos
respectivos colapsos.

No primeiro capitulo tentou-se responder o primeiro objetivo e mostrar as origens e 0s
desdobramentos da crise de 1929-1933. Como mostrado no capitulo, hd um relativo boom
econbmico nos EUA na década de 1920. O nimero de estabelecimentos industriais cresce
exponencialmente e a producdo de automoOveis mais que triplica, entre 1925 e 1929
(GALBRAITH, 2010). Como consequéncia do maior dinamismo econdmico, a producéo, o
consumo e o0 emprego, na primeira metade da década de 1920, eram elevados e em ascenséo
(GAZIER, 2014). O nivel de precos na economia demonstrava consideravel estabilidade e os
ganhos empresariais elevavam-se rapidamente, sendo uma época muito favoravel aos negocios.

Ao longo dos anos 1920, a expansao do consumo e dos lucros dos empresarios faz com
que um sentimento especulativo tome conta da economia norte-americana. Como nos mostra
Chancellor (1999), o sentimento de oportunidade de enriquecer rapido e facil, através do
mercado acionario, estava no dia a dia de quase todos os cidaddos norte-americanos. As
corretoras de ativos expandiram-se rapidamente na segunda metade da década de 1920 pelos
EUA,; estima-se que s entre 1928 e 1929 mais de 600 corretoras de acdes foram abertas nos
EUA (CHANCELLOR, 1999). Embora os bancos comerciais fossem proibidos de negociar
acoes, eles controlavam a lei usando organizacdes subordinadas para vender suas ac6es. Assim,
a especulacdo financeira aumentava ainda mais, impulsionado por uma desregulamentacéo da
estrutura bancéria. Por conseguinte, a especulacdo, estimulada por um boom de crédito na
década de 1920, foi um dos propulsores da crise.

Entretanto, como nos mostra Galbraith (2014), essa especulacdo desenfreada foi
possibilitada em grande parte pela passividade do governo e do FED face a desregulamentacao
financeira. O governo norte-americano, embora soubesse que o valor das a¢fes passou a ndo
acompanhar o valor da producdo das empresas, de nada fazia para cessar esse movimento
inflaciondrio (CHANCELLOR, 1999). Ademais, estava a par dos nameros de bancos de

investimento que foram criados na época, e todas as suas irregularidades institucionais
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(GALBRAITH, 2010). Os aumentos de juros do FED, nos anos finais da década de 1920,
concentravam ainda mais a renda, pioravam a situacao para a populagdo de baixa renda e ndo
afetavam os especuladores da forma esperada, uma vez que esses estavam propensos a pagar
precos maiores pelo dinheiro, desde que o rendimento futuro esperado fosse elevado (BUENO,
2009).

Dessa forma, esquemas Ponzi comecam a se formar na economia norte-americana, ja
para os anos finais da década de 1920. Somado a isso, Galbraith (2010) elenca cinco fatores
que foram crucias como desencadeadores da crise nos EUA: (i) a ma distribuicéo de renda; (ii)
a ma estrutura das empresas; (iii) a ma estrutura bancéria; (iv) o estado incerto da balanca
comercial; e (v) a insuficiéncia dos conhecimentos econdmicos pelos gestores da economia.

A desaceleracdo industrial americana no inicio dos anos 1929 da inicio ao
enfraquecimento da bolsa de Nova lorque. Com 0s posteriores dias negros, a bolsa colapsa e
ndo consegue se estabilizar tdo cedo. Os grandes investidores que possuiam grandes volumes
de acdes comecam a falir, visto o processo deflacionario. Consequentemente, uma grande gama
de empresas e bancos comegam a falir. H4 uma contracéo de crédito e a recessao toma conta
do Pais. No ambito internacional, a consequéncia mais marcante é a cessdo de empréstimos dos
EUA para os paises, em especial 0s paises europeus devastados pds-Primeira Guerra Mundial,
e a grande contracdo do comeércio, que so vai voltar ao seu nivel de atividade normal apos 1933.

No segundo capitulo mostrou-se as origens e os desdobramentos que a CFl, originada a
partir da crise da bolha subprime, teve na economia norte-americana. De acordo com Serrano
(2008), a globalizacdo financeira iniciada nos anos 1980 e todo o seu impacto na
desregulamentacdo dos mercados financeiros, principalmente o norte-americano, foi um dos
pilares da estruturacdo da referida Crise.

A estrutura financeira dos EUA, com todas as mudancas institucionais feitas no final do
século XX e inicio do século XXI, se mostrou muito fragil. O grande nivel de especula¢do na
economia, alimentado por varios fatores, mas entre eles pelo boom de crédito desregulado dos
anos 2000, foi também um fator de crucial importancia na estruturacdo da crise e na valorizacao
das hipotecas subprime. Estas, por sua vez, foram impulsionadas pelo surgimento do “sistema
sombra”, que ao se defrontar com uma situagao de competividade e queda nos lucros, originava
empréstimos sem critério e os dinamizava em titulos de divida.

A negligéncia das empresas classificadoras de risco, ao negarem a situacao insustentavel
pela qual a economia norte-americana estava passando, aliado aos modelos de previsdo com

base na moderna teoria ortodoxa de financiamento, alimentaram ainda mais a especulagdo
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financeira nesse ramo. Segundo Carvalho (2008), como a economia havia passado por um
periodo de relativa prosperidade na década de 1990, os modelos de crédito sugeriam que a
performance da economia iria se manter. Como resultado, o valor de hipotecas subprime
aumentou mais de US$ 400,0 bilhdes entre 2001 e 2005. Soma-se a isso, 0 grande crescimento
das securitizagfes. Para 0 ano de 2006, mais de 80,6% dos empréstimos subprime carregavam
algum tipo de hedge. Com o aumento das taxas de juros pelo FED, e todo o impacto nos
empréstimos subprime que tinham sido feitos a taxas flutuantes, a crise tornava-se inevitavel.

No terceiro e ultimo capitulo buscamos fazer uma analise comparativa dos dois
momentos no que tange: i) ao ambiente institucional pré-colapso; ii) os impactos e
desdobramentos nas principais varidveis macroecondmicas; e iii) a resposta que os EUA deram
para mitigar os efeitos de ambas as crises. No que tange ao primeiro ponto, ao analisarmos o
periodo pré-colapso, em ambas as crises, nota-se a desregulamentacdo financeira como cerne
dos acontecimentos. Tanto na GD quanto na CFl a especulacdo financeira e 0 boom
especulativo foram pecas fundamentais no desenvolvimento das crises e nas posteriores
recessdes. Em ambos os momentos o ciclo minskyano pode ser constatado, pois, tanto na GD
quando na CFI, a economia sai de um momento de estabilidade econémica para um boom
especulativo e um posterior colapso. Os agentes econdmicos admitem gastos maiores do que a
renda corrente, estruturando esquemas Ponzi e uma sobrevalorizacdo dos ativos. Ademais, nos
dois momentos a atividade bancaria exerce um papel fundamental na desestabilizacdo das
relacGes econdémico-financeiras.

Ao analisarmos as consequéncias da crise para a economia estadunidense nota-se que
0s impactos sobre as variaveis macroeconémicas séo, entretanto, diferentes nos dois periodos.
Pela analise do PIB real dos EUA, nota-se que a queda da atividade na GD é muito maior do
que na crise de 2007-2008, além de demorar quase oito anos para retornar ao patamar de
crescimento do periodo pré-crise. Na crise de 2007-2008 ha uma retracdo do PIB para o ano de
2009, bem como em 2010 a recuperacdo ocorre, sendo que em 2011 o crescimento real do PIB
ultrapassa os valores de pré-crise. A taxa de desemprego também tem diferencas significativas.
Na GD as taxas de desemprego sdo muito maiores do que as referidas taxas na CFl. O
desemprego sai de taxas de 3,0% em 1929 e em menos de quatro anos ja esta em mais de 24,0%.
Na CFI o desemprego também se eleva, mas a taxas menores; ademais, em sete anos apos a
crise, a taxa de desemprego é muito parecida as referidas do periodo pré-colapso. A utilizacdo
da capacidade instalada dos EUA, nos dois momentos, também apresenta comportamentos

diferentes, sendo que na GD a ociosidade é maior e a recuperagdo da capacidade instalada é
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mais lenta. O investimento total no Pais, como participacdo do PIB, teve queda mais severa e
mais longa também na GD. Enquanto em 2009, um ano apds o colapso, o investimento
comecgava a se recuperar, na GD o investimento continuou caindo do colapso até o vale em
1933; somente a partir de entdo, com a dinamizacdo econémica e a politica expansionista de
Franklin Roosevelt, o investimento comeca a se recuperar. Portanto, de forma geral, nota-se
que a recessdo foi muito mais severa na GD que na CFI.

Respondendo o terceiro ponto, 0s gastos governamentais dos EUA no periodo p6s-crise
do subprime sdo muito maiores do que os gastos mostrados na GD. Parte disso é explicado pela
completa aversao que o presidente Hoover tinha a qualquer intervencéo do Estado na economia.
Dessa forma, enquanto na GD, os gastos governamentais s6 vao crescer trés anos depois do
colapso, com a politica expansionista de Franklin Roosevelt, na CFl, ja para o ano de 2008, o
governo demonstra um crescimento dos gastos. Assim, o déficit fiscal norte-americano cresce
de 6,7% do PIB (2008) para 13,0% do PIB (2009). A politica monetaria também se mostrou
mais expansionista na CFl do que na GD. As taxas de juros caem a taxas muito maiores e mais
rapidas na CFl. Ademais, o FED lancga programas de refinanciamento de instituicdes e fomento
de crédito que ndo foram vistos no periodo da GD.

Dessa forma, chega-se a conclusdo de que a atuacdo das AE na crise de 2007-2008,
quando comparada com a atuacdo delas na GD, foi muito mais ativa. Como foi mostrado nas
secOes anteriores, as AE dos EUA, com a CFI, executam mais politicas fiscais expansionistas
do que aquelas implementadas na GD. Ademais, 0 FED, pos-crise 2007-2008, teve uma posicao
de maior lideranca e atuou muito mais como emprestador de Ultima instancia do que quando
comparado com a sua atuacdo na GD. Convalida-se aqui, entdo, a hipétese principal deste
trabalho, de que os EUA, na crise de 2007-2008, com suas politicas econdbmicas para mitigar a
crise, tenderam a adotar mais politicas anticiclicas, em vez do receituério liberal de ajuste fiscal

e contracdo de gastos, adotado no periodo posterior ao crash de 1929.
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