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CAPfTULO 2

O colapso financeiro de 1920:
por que houve uma grande depresséo nos anos 19307

Um dos dons mais apreciados pelos seres humanos seria a possibilidade de
prever o futuro. Sem embargo, se a predicio ¢ pessimista, de imediato acusa-
-s¢ 0 visiondrio de ser uma Cassandra. Assim ocorreu a John Maynard Key-
nes quando publicou seu ensaio Consequéncias da paz (1919), que logo se
tornaria um classico. Ali augurou ele alguns dos problemas mais urgentes
que haveriam de contribuir para a derrocada financeira de 1929 e que seriam
0 comego da Grande Depressdo dos anos 1930, Na qualidade de membro
da delegacio britanica, Keynes assistiu 4 Conferéncia de Versalhes de 1919,
reunido na qual as principais poténcias discutiram de que maneira planeja-
vam reorganizar a Buropa do pbs-guerra e, em particular, como obrigariam
a Alemanha a pagar reparacdes aos aliados vitoriosos. No entanto, o gran-
de economista inglés resolveu retirar-se antes do final das discussdes, j4 que
considerava que os acordos abriam um caminho minado e que a Europa se
dirigia para um futuro desastre politico e financeiro. Nio lhe faltava razio,
Neste capitulo explicaremos por que se produziu uma das maiores e mais pro-
fundas crises do capitalismo. O néimero de livros, arquivos e peliculas documen-
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tais sobre 2 Grande Depressio é legendario e as interpretacdes, diversas. Nao hd
dtivida de que, 4 excegdo das guerras mundiais, se considera que esse evento foi
a maior convulsio econdmica do século XX. Essa gravissima e prolongada crise
teve como epicentros Eurapa e Estados Unidos, porém afetou de igual forma o
resto do mundo. Tratou-se de um colapso global, embora seja importante ter em
conta que se compds de vérias etapas e que teve diferentes efeitos em cada pais.
Dentro da vasta literatura que discute as causas da Grande Depressao,
existe consenso de que o legado da Primeira Guerra Mundial foi seu antece-
dente fundamental, jé que gerou fortissimas ooa_..»anmm politicas na Europa
durante a década de 1920 que impediram alcangar um novo equilibrio. A po-
litica e as finangas entrelagaram-se de tal maneira que criaram uma sequéncia
de nés gordios quase inextricaveis. Isso se explica, em parte, pela complexi-
dade das tensdes e das lutas sociais que aconteceram nesse periodo. A derro-
cada de velhos impérios, como o austro-hingaro e o otomano, provocou um
processo de fragmentagio politica que resultou em conflitos interétnicos. Em
outros casos, como o da Russia, ocorreu uma profunda revolugao, que aca-
bou com o antigo regime. Por sua vez, nos pafses da Buropa Ocidental, as no-
vas préticas de sufrégio universal ¢ as crescentes mobilizagdes sindicais con-
tribuiram para complicar a vida politica e parlamentar. Tudo isso dificultou a

coordenagio de medidas para tentar resolver os graves problemas econdmi-

cos e monetérios proprios do pés-guerra, Apesar de numerosos esforgos por
lograr uma efetiva cooperagio internacional, essa possibilidade foi afastada
por politicas nacionalistas que acentuaram as tensbes. As contradi¢des da
diplomacia dos Estados Unidos entorpeceram a saida do impasse europeu. E
a isso se juntou a fatal ilusio de que o retorno ao padrio ouro permitiria um
regresso a prosperidade pré-bélica.

Nas péginas que se seguem, repassaremos algumas das hipéteses propos-
tas por economistas e historiadores para explicar os aspectos financeiros e
monetarios que foram os antecedentes fundamentais do desencadeamento
da crise mundial de 1929.%

% Para um resumo bibliogréfico, ver as referéncias ao final deste livro.

O colapso financeiro de 1929

Da guerra & paz instdvel: a crise de 1920-21

Nao cabe divida de que o fim da Grande Guerra foi recebido com enorme
alivio por todo o mundo, ainda que uma série de eventos ensombreasse os
festejos. Tao mortifera como a luta nas trincheiras foi a pandemia de influen-
za — também chamada “gripe espanhola” — que a partir de 1918 se difundiu
com incrivel rapidez ao redor do planeta e matou milhes. Os especialis-
tas em epidemias debatem as suas origens. O virus transmitido é conhecido
cientificamente como Influenza A e, ao que parece, tem semelhangas com a
mm.wﬁ avidria de nossos dias. Na Gri-Bretanha, matou 200 mil individuos; na
Franga, cerca de 400 mil (em especial, soldados). Logo passou 4 Espanha que,
como pais neutro, ndo censurou as informagdes sobre a enfermidade, que ali
causou 300 mil .Eonmm.s Impactou também os Estados Unidos, onde se cal-
cula que tenha afetado mais de meio milhdo de pessoas em apenas um par de
anos, quer dizer, mais de quatro vezes o nimero de soldados estadunidenses
que morreram na guerra.* No México, estima-se que matou meio milhdo
de pessoas entre 1918 e 1920, nimero de baixas préximo ao causado pela
revolugdo (a qual estava em sua fase final, ap6s quase 10 anos de combates).
Ao mesmo tempo, em seguida ao triunfo da revolugdo bolchevique em
1917, irrompels a guerra civil na Riissia. Essa durou trés anos, provocou gran-
de mortandade e esteve a ponto de destruir a economia desse vasto pafs. Nio
menos devastadoras foram as consequéncias do genocfdio de mais de 1 milhio
de arménios, levado a efeito pelo governo e pelo exército otomano durante a
Primeira Guerra Mundial e completado pelas autoridades turcas entre 1918 e
1920, logo apés o colapso do império. Por ltimo, deve-se recordar que no pés-
-guerra as circunstincias na Europa Central, na Oriental e nos Bélcis também
eram extremamente traumdticas e foram consequéncia nio sé da derrota ale-

s> nBﬂ» &?mmogv&ougmﬁ:ﬁ%Bm&noagvﬂpgwnoaoc-»no:rnnﬁnnoﬁogmmvo
espanhola” .

¢ A pandemia ceifou a vida de desconhecidos e de famosos: entre estes tiltimos incluiram-se o socié-
logo Max Weber, o poeta Guillaume Apolliriaire, 0 primeiro-ministro da Africa do Sul, Louis Botha,
entre outros. O préprio presidente dos Estados Unidos, Woodrow Wilson, sofreu um ataque da
doenga quando estava na Franca para a Conferéncia de Versalhes, mas recuperou-se rapidamente,
Para informago cientifica sobre essa epidemia de gripe, ver a revista Science (7 out. 2005, p. 77-80).
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mai e da queda do Império Russo, mas também da queda do Império Austro-
-Huingaro, que gerou enorme desemprego e uma quantidade extraordinéria de
tensdes politicas e sociais na regido. O préprio Keynes argumentou em Versa-
lhes, e em seu famoso ensaio, que era desumano nio proporcionar ajuda para
a reconstru¢io da Europa e para acabar com a fome nesse continente.

Tal conjunto de desastres ajuda a explicar por que as guerras mundiais do
século XX foram descritas como as mais destrutivas da histéria da humani-
dade. Sua capacidade demolidora alcangou todos 0é 4mbitos. Se nos limitar-
mos ao financeiro, cabe afirmar que a Primeira Guerra Mundial constituiu
uma crise maior, a0 menos para as nagdes beligerantes. Marcou um corte tio
radical que afetou profundamente o sistema nervoso das economias de todos
0s paises em guerra: os mercados de capitais, 0 sistema monetario, os bancos,
o crédito, o fisco e as dividas publicas e privadas. Em poucas palavras, poder-

-se-ia afirmar que o capitalismo cldssico deixou de funcionar em boa parté:

da Europa a partir de agosto de 1914 e foi substitufdo por um capitalismo de
Estado militarizado durante quase cinco anos de mortal combate. £ certo que
em outras partes do planeta, inclusive América do Norte, América Latina,
Africa, Oceania e Asia Oriental, as mudangas se deram de maneira menos
dréstica, porém, ainda assim, o impacto desse conflito foi maitisculo.

Um dos primeiros sintomas da dificuldade que existia para estabelecer -

um novo equilibrio econdmico no pés-guerra foi a grande inflagio que so-
breveio em boa parte do mundo entre 1919 e principios de 1920. Trés fatores
mostraram-se decisivos para provocar a volatilidade dos pregos. Em primeiro
lugar, desde fins de 1918, os mecanismos de regulamentacio do comércio e
da produgido que haviam sido utilizados durante a guerra por todos os pai-
ses beligerantes foram desmantelados com urgéncia exagerada. O historiador
inglés R. H. Tawney (1943:1-30) destacou os efeitos que-isso ocasionou na
Gri-Bretanha, porém o mesmo ocorreu nos Estados Unidos, onde os con-
troles militares sobre o abastecimento e os pregos das matérias-primas foram
eliminados em apenas seis meses. Em segundo lugar, essa desregulamentacio
foi acentuada pela enorme demanda gerada por milhares de empresas em
todos os continentes, que se preparavam para o relangamento da economia

fo} colapso financeiro de 1929

em €época de paz e, em consequéncia, os precos dos bens subiram como es-
puma. Na Europa continental, finalmente, a inflacio era também resultado
do extraordindrio aumento da emissio monetéria experimentada durante a
guerra e no imediato pés-guerra; a circulacio de uma formid4vel massa de
papel-moeda empurrou os pregos para cima.

Os primeiros anos do pés-guerra caracterizaram-se por um incremento
da demanda de produtos primérios na Europa e nos Estados Unidos. Em
principios de 1920, os pregos do agticar, do café, da 14, da carne e dos cereais
alcangaram niveis 200% mais elevados que os de 1914. A bonanga teve efeitos
positivos (embora passageiros) para as balancas comerciais de Austrélia, Ca-
nadd, América Latina e Estados Unidos. Contudo, em meados de 1920, a alta
chegou ao fim, e foi sucedida por uma grave no:ﬁwamo comercial e financeira
que mmmm:nmmnos um brusco declinio dos pregos de quase todos os produtos
de mxvozummo. 0s quais cafram aos nfveis que prevaleciam antes da guerra.
Em vérios paises monoexportadores, como Cuba, a derrocada comercial foi
tio forte que o sistema bancério e financeiro quebrou.

Brotava uma nova crise financeira. Depois da queda de pregos registrada
em maio de 1920 nos Estados Unidos, a junta diretora do banco central — o
Federal Reserve Board — comegou a flexibilizar o crédito, com o objetivo de
evitar um colapso financeiro nacional, autorizando empréstimos a taxas de
juros relativamente altas. Essa estratégia evitou que se produzissem panicos
bancérios no pais, embora nio impedisse a deflagdo: um ano mais tarde, em
junho de 1921, os preos no atacado tinham cafdo mais de 50%. De acordo
com o historiador financeiro Elmus R. Wicker (1966:223-238), as politicas
adotadas pelo Banco da Reserva Federal de Nova York e pelo Banco da Ingla-
terra indicavam que seus dirigentes — Benjamin Strong e Montagu Norman
— estavam conscientes da singular capacidade que detinha esse tipo de insti-
tuico para ampliar o crédito em épocas dificeis. Ao mesmo tempo, a rigidez
com que administraram a crise demonstrou que ambos os dirigentes eram de
opinido que a deflagdo e as faléncias eram necessérias para “curar o paciente”.

Ao néio baixar as taxas de juros, os responséveis pelo banco central dos Esta-
dos Unidos provocaram uma intensa deflacio e uma forte recessio na segunda
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metade de 1920 e no primeiro semestre de 1921. Cabe a suposicdo de que ndo
se deram conta do erro que haviam cometido ao manter as taxas de juros altas,
porque a crise foi breve: de fato, desde fins de 1921, a economia estadunidense
voltou a entrar em um ciclo de mxm.wamomw@n conseguinte, e ainda que resulte
paradoxal, a visio ortodoxa sobre como Wnnnunm.pn uma crise —.quer dizer, a
ndo intervengio dos bancos centrais — seguiu vigente ao longo do decénio de
1920, o que explica, em parte, 0 motivo pelo qual se voltou a aplicar depois do
crash de 1929, desta vez com consequéncias muito mais graves.

Em contraste com a deflacdo nos Estados Unidos, as tendéncias inflacio-
nérias tiveram sua expresso mais extrema na Europa Central e na Russia. A
adogio de regimes de livre flutuagéio em 1919, depois do abandono de anco-
ras monetarias (pegged rates), revelou-se um verdadeiro desastre. Tanto na
Rissia quanto no velho Império Austro-Hingaro, o aumento da emissdo por
parte dos governos desatou extraordindrias taxas de inflagio, que debilitaram
suas economias. Na Austria ¢ na Hungria, os pregos subiram respectivamente
14 mil e 17 mil vezes os niveis alcangados ao final da guerra. Na Pol6nia e na
Russia, 0s preos saltaram a taxas assustadoras, alcangando mais de 2 mi-
Ihoes no primeiro caso ¢ 4 bilhdes de vezes no segundo. Em boa medida, isso
foi consequéncia da grande baixa na produgio de bens, em razio do duplo
impacto da revolugo e da guerra civil (Frieden, 2006:135). .

Entretanto, foi na Alemanha que a hiperinflagdo teve impacto mais gra-
ve.2 O governo alemio e 0 banco central, o Reichsbank, aceitaram uma for-
te depreciacdo monetéria para evitar o pagamento das enormes repara¢Ges
exigidas em Versalhes. O colapso do valor do marco foi utilizado pelo ban-
co central para dar apoio a0 argumento de que nio poderiam arcar com as
reparagbes em ouro & Franga e & Gra-Bretanha sem provocar o naufragio
financeiro de seu pais. Finalmente, essa recusa havia de ter uma humilhante
resposta militar quando a Franga ocupou o Ruhr em 1923: sua justificativa foi
que exigia o pagamento das reparacGes em espécie, o que podia conseguir, a
sua maneira, pela apropriagdo das minas de carvio e de ferro da regido.

© Para uma visdo integral de um grande historiador, ver o nme.&.w monumental de Feldman (1997).
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As reparagoes e a hiperinflagdo alema de 1922-23

E evidente que ndo existia apenas um tnico calcanhar de Aquiles financeiro
na Europa de principios do decénio de 1920, senio B&Sw. porém aquele
que gerou os maiores problemas foi, sem diivida, a questdo das reparagdes
que a Alemanha devia pagar aos paises que tinham vencido a guerra. Esses
pagamentos converteram-se em um ponto de controvérsia cada vez mais di-
ficil de resolver, a cada reuniio internacional e a cada conjuntura conflituosa.
Na Conferéncia de Versalhes, havia ficado claro o empenho dos Aliados de
impor um forte castigo 4 Alemanha, sob a forma de pagamentos e de cessdo
de propriedades.”

Entre as principais demandas estava a exigéncia de que a Alemanha pa-
gasse uma soma de cerca de 25 bilhdes de délares para cobrir as pensdes das
vidvas e dos soldados feridos durante a guerra. A isso se somou o pagamento
das dividas comerciais que as nages aliadas haviam acumulado em troca
de provisdes e do fornecimento de armas e munigdes para enfrentar o _onmo“
conflito. Keynes elaborou um primeiro cilculo do montante: 40 bilhdes de
ddlares, o que o levou a afirmar que, para atender ao exigido, a Alemanha te-
ria de entregar mais de 2 bilhdes de délares anuais durante o decénio de 1920
e ainda mais na década subsequente. Era evidente que a economia alema ndo
podia fazer frente a essa divida.®® .

Nio obstante, os dirigentes reunidos em Versalhes em maio de 1919 insis-
tiram em ratificar o que de pronto foi qualificado de “uma paz Q,ﬁgmgamms.
O mais empenhado em castigar os alemdes era Georges Clemenceau, chefe
do governo francés, apoiado pelo primeiro-ministro britinico, Eo«dﬂoonma.
no que se referia 20 reembolso das enormes dividas comerciais contraidas
por causa da guerra. Por sua parte, o presidente norte-americano, Woodrow
Wilson, que havia sido recebido com enorme entusiasmo em sua chegada 3
Europa, considerava necessério alcangar um acordo, e assentiu com as con-
digdes estabelecidas no tratado. A tnica resolugio realmente positiva que to-

© Um excelente estudo contemporaneo é 0 de McGuire e Moulton (1923).
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maram os dirigentes reunidos no Palcio de Versalhes foi a criagdo da Liga
das Nagdes.

Na Alemanha, a reagio popular ao tratado foi de rechago. O desafio mais
notério ocorren em 21 de junho, quando oficiais e soldados da Marinha ale-
mé afundaram 70 navios de guerra e mais de 100 submarinos para que os
aliados nio pudessem dispor deles. Esse ato reforgou o desejo de imposicio
de castigo por parte dos aliados, que insistiram na cessio de colénias alemis,
no confisco de muitos de seus investimentos estrangeiros, no controle sobre
uma parte importante da marinha mercante e na ocupagio de grande parte
da regiéio do Reno, incluindo a gestdo das minas, das terras e da navegagio do
rio. A partir de 7 de julho, quando a Alemanha ratificou o tratado, também se
exerceu pressdo sobre seus antigos aliados na guerra, Austria e Bulgiria, que,
nos meses seguintes, foram obrigados a firmar acordos similares de cessio de
territérios e de pagamentos de reparagio. v

O governo aleméo logo comegou a efetuar as transferéncias anuais exigi-
das, mediante uma reorganizacio financeira interna que incluiu uma série
de fortes aumentos de impostos. Como resultado, durante uma reuniso em
Londres em 1921, os aliados estabeleceram novo calendirio de pagamentos
anuais das reparacdes e condigdes algo menos onerosas: estipulou-se uma
conta total de pagamentos de 132 bilhdes de marcos (31 bilhdes de délares).
A soma era imponente para a época, porém menor que a exigida a principio.
Os pormenores das reparages tém sido discutidos em detalhe em uma am-
pla série de trabalhos histdricos, nos quais seguem em evidéncia controvér-
sias e paixdes. :

Depois que se publicaram os resultados finais do acordo de Londres e o
enorme montante que se pagaria a titulo de reparacées, o valor do marco ale-
méo caiu de maneira abrupta. A partir de entéo, comegou-se a produzir uma
sequéncia de efeitos perversos na economia alema, com aumento brusco dos
precos de bens e dos saldrios, impactando as formas de cimbio e o valor da

moeda. O historiador financeiro Barry Eichengreen (1995:141) afirma: “As.

4 Para uma sintese magistral, ver Eichengreen (1995:127-134).
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reparacdes, nesse sentido, foram responséveis, em tltima instancia, pela in-
flagéo alemd”. O mesmo autor cita uma ilustrativa descrigdo das angustiosas
circunsténcias cotidianas vividas naqueles anos na Alemanha:

Os comerciantes comegavam a fechar suas lojas ao meio-dia, averiguavam a co-
tacio do délar, e voltavam a abrir 2 tarde com novos pre¢os. Desde entio, a
calcular os pregos em moeda estrangeira era um passo curto; até o verio, os
lojistas j4 nio aceitavam marcos, primeiro nas zonas ocupadas; a seguir, no sul
da Alemanha; e logo em todo o pafs. [Eichengreen, 1995:135)

Como consequéncia da hiperinflagio, o governo aleméo acumulou cres-
centes déficits, sem que pudesse reduzi-los, j& que teve dificuldades para es-
tabilizar os gastos e levar a efeito mais reformas fiscais, is quais se opunham
tanto as associacdes de empresdrios quanto os poderosos sindicatos de tra-
balhadores industriais. Em pouco tempo, o Ministério das Finangas alemiao
defrontou-se com gravissimos problemas para pagar suas dividas internas
¢, sobretudo, as reparagSes em meio metélico, pelo que impulsionou uma
emissdo monetéria cada vez mais acelerada. O resultado foi a alucinante hi-
perinflagio de 1922-23, época em que os marcos alemies chegaram a valer
menos do que’o papel em que eram impressos.

Os efeitos sobre a economia e a sociedade foram tio devastadores que,
finalmente, as autoridades politicas e financeiras resolveram que era necessa-
rio adotar medidas radicais. Em particular, tornava-se indispensével impedir
que o governo recorresse a mais emissdes para cobrir seus gastos. Em no-
vembro de 1923, as autoridades estabeleceram novas normas para as reservas
monetérias e ajustaram o valor da moeda a uma taxa hilariante: 4,2 bilhes de
marcos por délar. Por sua vez, foram fechadas as torneiras de empréstimos do
banco central para o governo. De igual importancia foi o fato de que a infla-
¢40 havia destruido a dfvida flutuante do governo, a qual representava mais
de 50% da divida piiblica 9599.«,. 1932:102). O déficit piiblico reduziu-se de
imediato e a inflagio estancou de stibito. Ainda assim, nio foram apenas ra-
zdes técnicas que garantiram ..o &xito do plano. Como assinala Einchengreen
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(1995:147), também “se deve ter em conta que essas medidas de estabilizagio
funcionaram porque se havia conseguido um acordo politico-social que tor-
nava vidvel e digna de crédito a reforma fiscal’.

A hiperinflagio alema demonstrou de maneira contundente que o paga-
mento das reparagdes em meio metdlico se havia tornado extremamente difi-
cil. Uma parte dos pagamentos para a Franga continuaria sendo efetuada em
mercadorias — em especial, ago e carvdo. Contudo, sem um acordo finan-
ceiro adicional, estava patente que o governo aleméo nio cumpriria com as
exigéncias dos aliados. Isso implicava que a mwubaw ndo poderia acertar suas
dividas com a Gri-Bretanha e que nenhuma das nagdes europeias estaria em
condi¢des de fazer o mesmo com os Estados Unidos. Em poucas palavras, es-
tava cada vez mais claro que Keynes tinha razio quando propés em Versalhes
que a melhor solugdo consistia em que os Estados Unidos cancelassem os cré-
ditos adiantados a seus aliados durante a guerra, somando cerca de 10 bilhdes
de délares, e que a Gri-Bretanha renunciasse 4 indeniza¢do por boa parte dos
aproximadamente 4 bilhdes de délares, em provisdes ¢ munigdes, que havia
feito chegar as nagbes aliadas no continente europeu durante o conflito. No
entanto, Washington ndo estava disposto a tais sacrificios.

A necessidade de equilibrar as finangas e de apoiar os esforgos de recons-

trucdo das economias europeias converteu-se em um tema tdo premente que

o governo dos Estados Unidos decidiu nomear uma comissio de avaliagdo
de reparagdes, encabegada pelo general Charles G. Dawes, a qual devia pre-
parar um informe que servisse de base para um novo acordo internacional.
O Plano Dawes de 1924 autorizou uma redugdo dramética dos pagamentos
do governo alemdo, com o que o servi¢o anual caiu a cerca da décima parte
do planejado em 1921 em Londres. Por sua vez, 0 wanwmv@w w.wmmoz a ser

supervisionado pelos aliados. Para assegurar seu éxito, o°plano foi acompa-,

nhado da emissdo de um grande empréstimo para o governo germdnico, es-
tipulado pelos banqueiros de Nova York no valor de 800 milhdes de marcos.
Com esses fundos, o Tesouro aleméo pbde renovar os pagamentos de suas
dividas em meio metélico. Dessa forma, e paradoxalmente, como argumenta
o historiador Stephen Schucker (1988), foram os mercados financeiros norte-
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-americanos que financiaram as reparagdes alemas aos aliados europeus,

coma colocagio de uma cadeia de empréstimos adicionais durante a segunda
metade da década de 1920.

O regresso ao padrio ouro: 1925-28

Depois da ratificagio do Plano Dawes em 1924, melhoraram substancial-
mente as condi¢Ses para um possivel regresso ao padrio ouro em escala in-
ternacional. Em principios do decénio, somente aplicavam o padrio ouro Es-
tados Unidos, Cuba, Nicardgua, El Salvador, Panam4 (sujeitos 2 influéncia do
poderoso vizinho do norte) e México. Em 1923, a Austria adotou o mesmo
regime monetdrio, e no ano seguinte foi a vez da Alemanha. Porém, em es-
pecial em 1925, a tendéncia tornou-se irreversivel, com o regresso ao padrio
ouro pela Gra-Bretanha, seguida de Austr4lia e Africa do Sul; e, pouco tempo
apos, por Bélgica, Holanda, Hungria, e a seguir a Franca em 1926.

Até fins da década, cerca de 50 paises haviam retornado ao clube do ouro,
embora esse nio fosse idéntico ao regime anterior a 1914. Nessa nova fase,
os bancos centrais podiam acumular reservas em ouro ou, alternativamente,
em moedas estrangeiras que fossem conversiveis. Os délares e as libras ester-
linas eram as moedas mais confidveis para esse propésito. Tratava-se do que
se denominou “padrdo de cimbio ouro” (gold exchange standard), o qual se
manteve na maior parte do mundo até o inicio da Grande Depressio.

O que explica o retorno ao ouro como 4ncora monetaria? Os historiadores
financeiros enfatizam que esse retorno foi impulsionado pelo desejo genera-
lizado de estabilizar as economias europeias. Porém, como assinala Kenneth
Mouré (2002) em seu livro The gold standard illusion, essa nio era simplesmen-
te uma questdo técnica. Tratava-se de uma ideia poderosa, que parecia wno-.
meter o regresso  ordem da Belle Epoque (anterior A deflagracio da guerra).
Para o grande piiblico, como também para as elites politicas e econdmicas, seu
restabelecimento fazia apelo a uma forte nostalgia por um mundo que havia

desaparecido entre a fumaga e os gritos de uma prolongada e brutal contenda.
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No plano prético, todavia, a volta a0 padrio ouro requeria acordos politi-
¢os que permitissem reduzir os déficits e acabar com a inflaio, 0 que tenderia
a fortalecer as moedas e reduzir a volatilidade das taxas de cAmbio. Acredita-

va-se que isso poderia fortalecer a confianga dos investidores domésticos na

aquisicdo.de titulos da divida puiblica de longo prazo, os quais também atrai-
riam capitais externos. Apesar da progressiva reducio das dividas de curto
prazo, em alguns paises as reformas foram muito complicadas. Em parte, isso
se devia a0 enorme peso das dfvidas piiblicas herdadas da guerra. Entre os 5-
vestidores continuava a existir uma consideravel incerteza sobrea nmvmnaman
de pagamento dos governos e sobre a determinacio de :3.&:. 0 regresso as
politicas inflaciondrias. Em 1927, por exemplo, na Franga, o servi¢o da divida
absorvia 44% dos gastos do governo.*® Em contrapartida, na Alemanha, a
maior parte da divida publica tinha sido liquidada pela hiperinflacio, situ-
agéo essa que era chocante para as autoridades francesas, que insistiam que
seus vizinhos bem podiam aumentar seus pagamentos de reparagdes, devido
ao relativo equilibrio de seus fundamentos.

Uma vez que a Franga era o pais europeu que carregava a maior divida
ptiblica em relagiio A receita nacional, nio é estranho que prosseguisse li-
dando com problemas monetrios, 0s quais vieram a desembocar em uma

tremenda inflagdo, que alcangou a ameagadora cifra de 350% em junho-julho”

de 1926. A pressio por estabilizar as finangas piiblicas tornou-se inescapével.
A estabilidade foi consegnida quando uma nova coalizio politica, liderada
por Raymond Poincaré, alcangou o poder em fins de julho, em meio  crise
monetdria. O novo primeiro-ministro pds em pratica um programa de auste-
ridade e de equilibrio calcado nos principios financeiros. Seis meses mais tar-
de, a confianga havia retornado, o franco fortalecera-se e o Banco de Franca
estava solidamente posicionado no regime do padrio ouro.*

Contudo, nio foi s6 na Europa que se impds um regresso ao ouro. Nos
paises da periferia essa tendéncia também mostrou forca. Nos territérios do

* Para dados sobre as dividas priblicas, ver Withers (1932, passim).
46 Para mais detathes, ver Mouré (2002).
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velho Império Britanico, Austrlia, Canad4 e Africa do Sul, mantiveram-se
politicas monetérias que seguiam contando com a libra esterlina como uma
espécie de 4ncora, por meio da qual preservavam o alinhamento com o pa-
dréo de cAmbio ouro.

Na América Latina, por seu lado, triunfou a diplomacia do délar. A con-
tratag3o de uma série de empréstimos em Nova York, apartir de 1923, permi-
tiu a entrada de uma grande quantidade de délares nos cofres dos governos e
dos vm:n% regionais. Os fluxos de capital para a América Latina foram simi-
lares em volume aos vanmmnBOm paraa Alemanha e outros pafses europeus.
Desde 1922 até 1928, os banqueiros de Wall Street colocaram um pouco mais
de 1 bilhdo de délares em bénus latino-americanos em mios de investidores
dos Estados Unidos.” A acumulagio de boa quantidade de reservas em uma
moeda conversivel a ouro dava respaldo ds moedas locais: destarte, a maioria
dos governos latino-americanos também pdde adotar o padrdo de cambio
ouro nos anos 1920,

Néo € de estranhar, portanto, que essa fosse a primeira ocasi4o em que fo-
ram contratados peritos financeiros dos Estados Unidos para ajudar diversos
paises da regido a reorganizar seus sistemas de financas piiblicas e facilitar
o retorno ao padrio ouro. Adicionalmente, com essas politicas esperava-se
continuar contando com o apoio dos grandes bancos de Nova York. O mais
famoso desses peritos foi Edwin Kemmener, um professor de economia de
Princeton, que chegou a ser conhecido como o “international money doctor”.
Kemmener encabegou missdes financeiras a Coldmbia (1923), & Guatemala
(1924), ao Chile (1925), ao Equador (1926-27), a Bolivia (1927) e a0 Peru
(1931), levando consigo uma reduzida equipe de especialistas. Seu legado
mais duradouro foi a criagio de bancos centrais em todos os paises andinos,
que se estabeleceram segundo as normas do Federal Reserve Bank de Nova
York. Em geral, as misses recomendavam sistemas de contabilidade piiblica
mais modernos e que os fundamentos fossem cuidadosamente balanceados.
O professor de Princeton insistia também que se mantivessem suficientes re-

“* As estimativas mais completas sio as de Stallings (1987, apéndice 1).
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servas em meio metalico, para sustentar a conversibilidade ao ouro e outras
moedas fortes, como o délar ou a libra esterlina.*® Politicas similares foram
adotadas no caso do México (que jé se encontrava no padrdo ouro), onde o
banco central foi implantado em 1925. Foram diferentes os casos do Brasil e
da Argentina, porque j& contavam com institui¢des bancirias e monetarias
com trajetéria anterior: tanto o Banco do Brasil quanto o Banco de la Nacién
Argentina (ambas as instituigdes colossais em tamanho) detinham importan-
tes reservas em ouro.* .

A nova onda de empréstimos latino-americanos demonstrou que Nova
York estava deslocando Londres como centro financeiro internacional. Toda-
via cabe perguntar: por que os paises _mmbo-mann.n»bom necessitavam respal-
do? Seus objetivos ndo consistiam simplesmente em retornar ao padrio ouro,
mas sobretudo cobrir o pesado servico de suas volumosas dividas externas,
que haviam sido contratadas em sua maioria na Europa antes de 1914 e que
continuavam pendentes. Para assegurar o pagamento de juros, os governos
da Argentina, do Brasil, do Chile e das demais nagbes latino-americanas
contrataram novos empréstimos nos anos 1920 junto aos banqueiros nova-
-iorquinos, e assim refinanciaram as antigas dividas que estavam em maos de
investidores de Inglaterra, Franga, Alemanha, Bélgica e Holanda.

Esses fluxos mostraram-se cruciais para a sustentagio dos intercimbios

comerciais e financeiros no tridngulo formado por América Latina, Europa e
Estados Unidos. Sua importancia foi reconhecida pelos préprios banqueiros.
Um alto funciondrio da casa financeira Seligman Brothers de Nova York ex-
plicou da seguinte maneira a conexdo entre as dividas europeias e os emprés-
timos norte-americanos 4 América Latina:

“ Sobre as missdes de Kemmerer nos paises andinos, ver Drake (1989).

“ Os bancos oficiais do Brasil ¢ da Argentina mantinham politicas sofisticadas para a sustentagio
da taxa de cAmbio, mediante acordos com as respectivas caixas de conversibilidade. O tema é im-

portante para a compreensio da histéria monetria e bancéria desses paises. Podem-se ver alguns

ensaios a respeito em Bulmer-Thomas, Coatsworth e Cortés Conde (2006: v. 2). E de interesse tam-
bém a obra de Aldcroft e Oliver (1998).
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Sucedeu, depois da guerra [de 1914-1918], que Inglaterra, Franga e outros paises
europeus tinham de pagar por um grande excedente de importagdes dos Es-
tados Unidos. Onde podiam encontrar os délares necessirios? Obtiveram-nos
principalmente da América do Sul e de outros lugares onde haviam investido
capital [...] utilizando as remessas de receitas [...] para reembolsar os Estados
Unidos pelo excesso de importagdes desse pais, assim como para cobrir os pa-
gamentos das dividas de guerra [...] N6s emprestdvamos dinheiro 3 América
Latina e assim os europeus conseguiam délares para nos pagarem [...] Era um

movimento triangular.®

O duge internacional das bolsas nos anos 1920

A nova estabilidade monetaria refletiu-se em uma crescente recuperagio do
crédito bancirio (em escala nacional e internacional) e em um renovado di-
namismo das bolsas, desde meados dos anos 1920 na Europa e nos Estados
Unidos. Por sua vez, o incremento do comércio internacional sugeria que
estavam sendo geradas condi¢des propicias para uma nova globalizacdo. Essa
tendéncia se viu reforgada pela expansio de empresas multinacionais de van-
guarda, especidlmente estadunidenses, britdnicas e alemas, Recordemos que
essa foi uma etapa de forte crescimento e inovagao tecnolégica nas indéstrias
elétrica, quimica, petrolifera e automobilistica. Nos Estados Unidos, chegou-
-se a vender mais de 4 milhGes de automéveis por ano em 1927 e 1928. Essa
foi também a época de arrancada de certas inddstrias de bens de consumo
durdveis — geladeiras, lampadas, toca-discos —, todos dependentes da ex-
pansdo das redes elétricas. Adicionalmente, deve-se relembrar que durante
esses anos ocorreu o langamento de novas e muito populares industrias de
entretenimento, com destaque para as do ridio e do cinema.

De pronto, o entusiasmo pelo renoviado impulso industrial e comercial
injetou confianca nos investimentos nas bolsas, despertando inclusive al-

* U.S. Senate. Sale of Foreign Bonds (1931:1606-1607).

87




X

88

Nova histéria das grandes crises financeiras

gumas bolhas especulativas. O lema da época era enriquecer rapidamente:
get rich quick. Na imaginagio popular contemporanea, Charles Chaplin foi
talvez o artista que melhor retratou o ambiente gerado por essa poderosa
ilusdo, no seu filme The gold rush, realizado em 1925. A propaganda dos
governos e dos bancos centrais acerca das vantagens do retorno ao padrio
ouro teve efeitos profundos: esse padrio estava associado nio apenas a
nova estabilidade econémica, como também aos desejos de tornar-se rico.
A genial obra de Chaplin captou os sonhos da m@onm de maneira perceptiva
¢ irdnica. .

E bem conhecida a ascensio que viveu Wall Street nesse periodo, porém
um fendmeno similar — ainda que mais atenuado — verificou-se em outros
mercados financeiros. A City de Londres logo recuperou seu papel como cen-
tro fundamental para o crédito comercial de curto prazo, em especial para as
transa¢des comerciais do comércio internacional. Por sua vez, a bolsa inglesa
voltou a prosperar, devido 4 expansdo dos investimentos nas grandes empre-
sas industriais britdnicas. Ao mesmo tempo, Londres continuava a receber

dividendos das antigas e substanciais inversdes britanicas no exterior (Mi-

chie, 1999:256-271). Essas entradas de capital tornaram possivel sustentar as
relagdes financeiras com seus tradicionais associados do velho império: Ca-

nadi, Austrélia, Africa do Sul e India, embora esses j4 contassem com merca-

dos de capitais préprios, cada vez mais dindmicos.

A Grande Guerra havia golpeado com dureza o mercado financeiro de
Paris, especialmente pelas perdas sofridas em seus investimentos estrangei-
ros. Antes de 1914, investidores franceses colocaram vultosas quantidades de
poupanga em bénus e agdes no Império Russo, no Império Otomano e no
México; porém, depois de 1918, e como consequéncia da queda dos velhos
impérios e da derrocada financeira da Revolu¢io Mexicana, foram suspensos
os pagamentos. Sem embargo, a partir de 1925 foram-se recuperando os ban-
cos comerciais e de investimentos franceses, que demonstraram desfrutar de
surpreendente solidez, e voltaram a explorar as oportunidades de expansio,
sobretudo na prépria Franga, nos paises escandinavos e na Europa Oriental
(Bussitre, 1992, cap. 4; Bonin, 2001, cap. 9).
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As bolsas de Bruxelas e Amsterda também experimentaram um periodo
de ascenso depois da adogdo do padrio ouro: ambos 0s mercados financei-
ros atrafram recursos de investidores locais e centro-europeus. No caso da
Bélgica, os anos de 1924 a 1928 foram de consolidagio e fusdo de grandes
empresas quimicas, metaldrgicas e de seda artificial, assim como de expansio
dos trusts de bondes elétricos (que estabeleceram verdadeiros impérios inter-
nacionais) e de numerosos bancos, de empresas comerciais e de inddstrias de
mineragdo com interesses no Congo Belga. Por seu lado, na Holanda, produ-
ziu-se o desenvolvimento mundial de firmas como a Philips — de produtos
elétricos e de linha branca — e a petrolifera Shell, que foi acompanhado de
inversdes rentdveis em plantacdes e em minas em suas coldnias, particular-
mente na Indonésia.

. Néo menos notével foi a renovada ascensio dos mercados de Berlim e
de Frankfurt. A Rnonmﬁ.dnmo w.acm”:& »_«am atraiu, capitais domésticos,
cuja maior parte era canalizada por mnsmnm bancos globais como Deutsche,
Darmsteder e Dresdner, que tinham sobrevivido & guerra e prosseguiam entre
os mais destacados do mundo. Empresas elétricas como a Siemens, quimicas
como a Bayer, e as indtstrias metaltirgicas voltaram a adquirir considerdvel
dinamismo econémico; e, apesar dos graves problemas herdados da guerra
e do imediato pds-guerra, a Alemanha prometia converter-se novamente em
uma locomotiva industrial.s

Contudo, superior a todos os demais mercados, foi Wall Street que ex-
perimentou o auge mais marcante entre 1922-29. A expansio foi sustentada
de maneira importante pela emissio de agdes e bénus das dinimicas cor-
poragdes norte-americanas, incluindo companhias petroliferas, sidertirgicas,
automobilfsticas, quimicas e elétricas. Os nomes General Motors, Ford, Du-
pont, Sears Roebuck, General Electric e de outras tantas empresas tornaram-
-se familiares para qualquer cotisumidor. De acordo com o historiador finan-
ceiro Eugene White, essas companhias atrairam boa parte dos investimentos,
0 que se refletia no {ndice mgm.&..m & Poor’s (S&P), que prossegue em uso

M.H%w_wov a situa¢io alema nio era tio favordvel pode-se confirmar em James (1989) e em Balderston
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atualmente para a avaliagio do desempenho das empresas de primeira linha
(gréfico 4).

Boa parte do debate entre os especialistas consiste em saber se esse auge
foi impulsionado por um espirito coletivo do tipo especulativo entre inves-
tidores e banqueiros, ou se foi assentado em tendéncias reais da economia,
que no jargdo das bolsas se deporninam fundamentals. Eagene White assinala
que, nos anos 1920, a economia norte-americana estava crescendo a taxas de
mais de 4% ao ano, com reduzidos niveis de &mmng.vamo (cerca de 3,7%) ¢
taxas de inflacdo muito baixas. Por esse motivo, havia fatores racionais que
induziam a investir na bolsa, embora essa fosse alcan¢ando niveis insustenta-
veis, por causa de diversos fatores. Em primeiro ._cmwn. difundiu-se uma forte
ilusdo entre os investidores de que a onda de inovagdes tecnoldgicas ndo te-
ria fim. Em segundo lugar, multiplicaram-se os fundos de investimentos em
Nova York (de 40 em 1921 a 750 em 1929), o que propiciou uma expansdo
extrdordindria e perigosa do crédito destinado as operagdes especulativas na
bolsa (White, 2006).

Apesar do auge dos mercados financeiros, logo apareceram sinais de uma
futura crise, em especial na Europa. Em 13 de maio de 1927, ocorreu uma
queda brusca na Bolsa de Berlim. Para impedir uma contragdo da econo-
mia internacional, varios dos principais banqueiros centrais chegaram a um
acordo para redugdo das taxas de juros e ampliacio da disponibilidade de
crédito. Esse exemplo de cooperagio internacional foi posto em marcha por
influéncia de Benjamin Strong, diretor do Banco da Reserva Federal de Nova
York, e de Montagu Norman, diretor do Banco da Inglaterra, que lograram
convencer colegas de diversos paises da necessidade de atuar em conjunto.”

Em agosto de 1928, e como consequéncia do colapso do império indus-
trial de Alfred Lowenstein, produziu-se uma forte queda na Bolsa de Bruxe-
las. A recuperagio demorou meses e, mais uma vez, até principios de 1929
as cotagdes na Europa tenderam a declinar por causa de varias bancarrotas
que ocorreram na Franga e que causaram o desabamento da Bolsa de Paris.

5 Ver Bichengreen (1995:210-216), obra que utiliza os arquivos de Norman para reconstruir as
relagBes entre os bancos centrais em 1927 ¢ 1928.. .

.
’
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Ao Jongo do restante do ano, os mercados financeiros europeus estiveram
bem deprimidos e, por conseguinte, observou-se uma fuga de capitais para
Nova York, com o objetivo de aproveitar o imponente auge da Bolsa de Wall
Street, o qual seguia imperturbével, apesar de o Federal Reserve Bank ter au-
mentado as taxas de juros. O objetivo do banco central consistia em moderar
a extraordindria especulagio, porém fracassou redondamente, ao passo que
tendeu a causar uma contragio inicial do crédito para a economia real.

Os historiadores financeiros tém sustentado que o efeito dessas medidas

foi contraditério e que contribuiu para a recessdo que se seguiu ao crash de
Wall Street. Ha consenso também em que o marco restritivo do padrio ouro
exerceu um impacto negativo sobre as tendéncias econémicas mundiais,
porquanto impulsionava os banqueiros centrais mais ortodoxos a insistir
na acumulagdo de maior quantidade de reservas em ouro. Em 1928, os dois
protagonistas fundamentais nesse terreno foram a Reserva Federal de Nova
York e 0 Banco de Franga, ambos exacerbados defensores do padrio ouro. De
fato, entre Estados Unidos e Fran¢a acumulavam-se mais de 60% de todas as
reservas em ouro do mundo, o que acentuou a pressio sobre as balangas de
pagamentos de outros paises, que encontravam dificuldades crescentes para

adquirir o ouro de que necessitavam para saldar suas contas. Isso obrigou
numerosos bancos centrais a elevar suas taxas de juros, o que contribuiu para -

que a restrigao crediticia mundial ganhasse forca.s

Juntamente com a redugio do crédito bancério, surgiram sinais de uma
iminente retragio do comércio internacional. J4 desde meados de 1927 tor-
naram-se perceptiveis as preliminares da crise; por exemplo, na América La-
tina, onde se havia produzido uma queda gradual dos pregos de nixmerosos
produtos de exportagio. Os pregos do estanho, exportado pela Bolivia, co-
megaram a descer a partir de 1927 e, em 1928, cairam 25%. Os precos do
petréleo, do qual dependiam México e Venezuela, iniciaram seu declinio em
1927. Os pregos do agticar cubano e do algoddo peruano desceram 20% entre

% Ver Eichengreen (1995:216-217). Nessa ?n»»mn:- ¢ explicado que os bancos centrais, em especial

. © Banco da Inglaterra, se viram obrigados 2 aumentar as taxas de juros em 1928 para atrair capitais

€ ouro, o que gjudaria a equilibrar a balanga de pagamentos.
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1928 € 1929. Essa incipiente recessdo comercial teve efeitos bastante amplos e
foi acentuada pela virtual e repentina suspensdo das exporta¢bes de capitais
dos Estados Unidos (Lewis, 1938:617-634). A reducio dos investimentos e
dos créditos estrangeiros foi, em boa medida, consequéncia da absor¢io dos
recursos pela especulagdo selvagem na Bolsa de Nova York durante os pri-
meiros nove meses de 1929,

O crash de Wall Street em 1929 e suas 8%3:?&.&

Apesar dos indicios de uma crescente instabilidade na economia mundial, a
Quinta-feira Negra (24 de outubro de 1929) de Wall Street tomou de surpresa
a maioria dos banqueiros, investidores e dirigentes politicos do planeta. Logo
sobreveio uma queda ainda mais forte em 29 de outubro, quando o mercado
entrou em colapso. De imediato, comegaram a desabar as bolsas em outros
paises, em especial na Europa. Um correspondente do jornal A Ultima Hora
de Bruxelas resumiu alguns telegramas de Nova York sobre o panico nesses
dias fatidicos:

Dizem que a queda dos valores nestes tiltimos dias arruinou mais pessoas que o’

conjunto de todas as baixas da bolsa nos éltimos anos. Néo se recorda uma der-
rocada semelhante. Foram perdidos cerca de dez bilhdes de délares em poucas
horas. Um grande némero de miliondrios ficou arruinado em pouquissimo tem-
po. Acreditava-se que a situagio se havia estabilizado ontem, porém nova queda
provocou desespero... Fala-se agora de medidas governamentais para impedir
uma maior depreciacio dos bens americanos. [De Clercq, 1992:249]

Apesar de que, em principios de 1930, se tenha registrado uma ligeira
recuperacio, a Bolsa de Nova York seguiu caindo durante virios anos. Esse
colapso implicou uma colossal perda de riqueza, que afetou a confianca dos
investidores. Da mesma forma que na atualidade, discutia-se entéio qual po-
dia ser o efeito em longo prazo da redugio dos pregos dos bens (asset prices).
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Sabemos que em 1929 somente uns 2% da populagdo norte-americana inves-
tiam na bolsa, mas esse era precisamente o setor com maiores possibilidades
de impulsionar o crescimento das empresas, por meio de suas inverses. Se
as companhias néo podiam vender agbes ou bdnus, suas possibilidades de
crescimento em longo prazo viam-se reduzidas de forma radical.

A segunda onda destrutiva veio com as faléncias bancdrias em vdrios pai-
ses. Essas quebras causaram uma contragio do crédito e provocaram uma
baixa do consumo e uma acentuada deflagéo, o que afetou uma grande quan-
tidade de empresas, nio somente em suasperspectivas de expansio como em
suas operagOes didrias. Temia-se que os precos continuassem a cair e nau-
fragassem mais bancos; em consequéncia, todas as empresas — industriais,
agricolas, comerciais e de servigos — logo se encontrariam em uma situacdo
critica, pois reduziriam seus ganhos, e nio poderiam descontar titulos de
fornecedores, adiantar pagamentos com crédito, depositar numerarios com
confianca e manter as transacdes habituais. De fato, os p4nicos e as quebras
bancérias ocorridos entre 1930 e 1933 desencadearam uma sequéncia im-
pressionante de suspensGes de pagamento por milhares de empresas em
grande parte do mundo.

A reducio do crédito, por sua vez, provocou uma queda abrupta do comér-
cio internacional. Entre 1928 e fins de 1932, o valor das importagdes ¢ expor-
tagdes mundiais reduziu-se em 60%.> Nunca antes na histéria do capitalismo
se havia verificado uma tendéncia tdo negativa no comércio global. Tudo isso
contribuiu para o processo de deflagio e, com a queda dos pregos, vieram mais
faléncias. Essa situacio logo se transformou em uma profunda depresso eco-
ndémica que mergulhou na miséria dezenas de milhdes de homens e mulheres,
tanto nos paises industriais quanto nos.nio industrializados.

Durante um longo periodo, a maior crise de todos 0 tempos (o crash de
1929 e a Grande Depressio) temn atrafdo a atengio de especialistas e do piblico
leitor. Um livro clssico sobre o tema e 0 mais citado durante muito tempo per-
tence a0 famoso economista canadense John Galbraith: The great crash of 1929,

* Um excelente resumo estatistico das tendéncias do comércio mundial encontra-se em Kindleber-
ger (1973:124-127, 172).
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que traga a trajetéria da Bolsa de Nova York dia a dia, desde o auge em 1928
até o desabamento em outubro de 1929, e segue sua evolugio durante os meses
moﬁnmonnp Mais recentemente, tem-se realizado um grande nimero de traba-
1hos histéricos bem detalhados sobre a evolugio dos mercados de capitais nos
Estados Unidos, entre os m:&.m se destacam os excelentes estudos de Bugene
White, que analisam os altos e baixos que tiveram lugar entre 1920 19295

GRAFICO 4
Comportamento real da Bolsa de Valores de zo<m York, 1920-45
(média mensal dos valores didrios de fechamento do indice S&P)

Nota: O indice S&P abrange as cotagdes das agbes das empresas estadunidenses lideres em seus respecti-
vos setores industriais. O indice S&P esté deflacionado pelo Indice de preos ao consumidor, para eliminar
a distorgio provocada pela inflagio de precos e mostrar seu comportamento em termos reais.

Fonte: Shiller (2005).

Todavia, para além das extraordindrias oscilagdes da bolsa, existe uma
multidio de perguntas acerca dos porqués de se ter produzido esse desaba-
mento e de se ter verificado, em mmon» de paz, a pior crise economica do
capitalismo no século XX, destruindo EB mﬁ:&.« volume de 5<8c838m e

deixando sem emprego dezenas de BESom de pessoas. As ingégnitas sobre,

s Por exemplo, White (1990:120).
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as origens, as causas e as consequéncias dessa convulséo tém gerado uma rica

 literatura histérica, econdmica, social e politica,

BEssas interrogagdes, exploradas por economistas e historiadores, sio de
grande interesse para a comparagio de suas respostas com as analises realiza-
das sobre a grande crise contemporinea de 2008-09. Qual foi a causa do co-
lapso da bolsa? Pode-se defini-lo.como essencialmente uma crise da bolsa, ou
deve-se caracterizar como um conjunto de panicos bancérios? A recessio da
economia teve inicio antes da derrocada financeira, ou foi uma consequéncia
desta? Que papel desempenhou a politica monetdria e a atuagio dos dirigen-
tes do Federal Reserve (e de outros bancos centrais) em provocar a crise on
em impedir a sua solu¢do? Por que foi tio ampla a Grande Depressio e por
que em escala mundial?

Devido 2 importancia e ao peso da economia dos Estados Unidos, muitas
interpretagdes se tém centrado nos possiveis erros na previsio e na resposta
a crise nesse pais. Talvez o estudo analitico e empirico mais influente sobre
as causas monetérias do colapso econémico nos Estados Unidos no periodo
1929-32 tenha sido o realizado pelos economistas Milton Priedman e Anna
Schwartz em sua magnifica obra sobre a histéria monetdria estadunidense.>
Argumentaram eles que os dirigentes da Reserva Federal foram os maiores
culpados pelo colapso. De acordo com a interpretagio dos autores, os fun-
ciondrios financeiros néo haviam previsto adequadamente a natureza do
boom na bolsa, mas, sobretudo, ndo souberam estender o crédito de maneira
macica a0s bancos, a partir do momento em que existiam indicios de uma
possivel intensa recessdo. Em poucas palavras, ndo aplicaram medidas anti-
ciclicas que, nesse caso, implicavam por em marcha um aumento do 40580
de dinheiro por parte do banco central, para dar liquidez a todos os setores
econdmicos e evitar a reducéo da atividade produtiva e possiveis faléncias.
Em suma, os dirigentes da Resérva Federal demonstraram que nio sabiam
o que deve fazer um banco central em tempos de crise sistémica, e por isso
levaram os Estados Unidos 4 Grande Depressdo.

% Ver Friedman e Schwartz (1963, especialmente o cap. 7: “The great contraction, 1929-1933").
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Outros economistas contestam Friedman e argumentam que as coisas
eram mais complicadas, j4 que as causas do afundamento se relacionavam
também com uma queda do consumo e com debilidades proprias da eco-
nomia industrial norte-americana. Em varios trabalhos muito citados, Peter
Temin (1976, 1989) ofereceu uma sintese de argumentos centrais desse enfo-
aco..mmbao énfase a vérios fatores. Um elemento que contribuiu para mo_mvmn
a economia foi a queda da constru¢io de moradias na segunda metade da
década de 1920. Outro foi a baixa dos pregos agricolas, que afetou uma vasta
quantidade de pessoas nos Estados Unidos, v&m em que quase metade da po-
pulag¢io estava assentada em vilarejos da drea rural. Antes do crash, ocorreu
ainda uma redugio da atividade de certos setores industriais importantes.
Tudo isso se refletiu em uma queda das receitas — saldrios e lucros — com
um simultineo descenso do consumo. De acordo com essa interpretagio,
quando irromperam os problemas financeiros, o conjunto dessas deficiéncias
tornou virtualmente impossivel a recuperagio. ‘

Contudo, essas escolas ndo constituem as dinicas correntes na anlise do
“maior 8__%8_ econdmico da histéria’, como Temin denominou esse periodo;
macroeconomistas de outras tendéncias juntaram-se na busca de uma explica-
¢do para o “grande enigma’ Entre eles conta-se Ben Bernanke, ex-presidente
(chairman) da Reserva Federal dos Estados Unidos, que em seu livro Essays on
the Great Depression (2000) realizou um estudo detalhado da complexa relagéo

- que existia entre o crédito, a moeda e a economia nos anos de 1929 a 1933, Ele
. defende que é importante avaliar se era possivel reconciliar os argumentos que
 enfatizam a queda da demanda (consumo) corn os que prestam atenco aos pro-

blemas da oferta (nesse caso, oferta de dinheiro). Assinalou que, devido as fra-
gilidades do sistema financeiro, houve contragiio do crédito, o que comprimiu a
demanda de bens e, em suas palavras, “ajudou a converter o que era uma grave
recessdo em 1929-30 em uma depressio prolongada” (Bernanke, 2000:42).
Outra destacada analista da Grande Depressdo ¢ Cristina Romer, direto-
ra do Conselho de Assessores Econdmicos da administragio do presidente
Barack Obama. Argumenta ela, em diversos trabalhos de corte histérico, que
existia uma relagdo direta entre o colapso da bolsa em 1929 e 0 aumento
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stibito da incerteza, que afetou tanto os empresérios quanto os consumido-
res em suas projegGes para o futuro. Para os empresérios, a inseguranga das
perspectivas econdmicas os fez reduzir seus investimentos; e, no caso dos
consumidores estadunidenses, as noticias da persistente volatilidade na Bolsa
de Nova York tiveram impacto negativo em sua confianga e provocaram uma
redugdo das compras em nivel nacional, o que afetou todas as indstrias.”

As tendéncias mencionadas levaram & contragio da economia, que sofreu
ainda mais com a impressionante série de pinicos e quebras bancdrias. Os
primeiros sinais wnoogvmmﬁmw acerca do enfraquecimento do sistema ban-
cdrio nos Estados Unidos ocorreram em razio do colapso de 600 bancos das
regides sul e meio-oeste desse pafs, entre novembro e dezembro de 1930, cir-
cunstancia que esteve a ponto de provocar um pénico financeiro em nivel
nacional. Logo vieram as crises bancirias da waam{mn» e do outono de 1931,
o grande panico bancério de Chicago em 23 de janeiro de 1932 ¢, finalmente,
o colapso bancdrio em diversas regides, que se estendeu de setembro de 1932
a 6 de margo de 1933 (Wicker, 1996). Nesta tltima data, a administragio do
presidente Franklin Delano Roosevelt declarou um feriado de quatro meses
na atividade bancéria de todo o pais, o que permitiu revisar as contas do
conjunto das institui¢Ges financeiras para determinar quais eram suficiente-
mente s6lidas-para voltar a abrir as portas aos clientes.

Por que se produziram tantos e tio graves descalabros no setor bancitio
estadunidense? Convém recordar que esse sistema era o maior ¢ também o
mais desconcentrado do mundo. Por volta de 1929, existiam quase 24 mil
bancos no pafs, e a imensa maioria eram firmas pequenas de vilarejos ru-
rais. Os historiadores econdmicos demonstram que muitos bancos locais se
tinham debilitado em razio de uma prolongada crise agricola ocorrida nos
anos 1920. A isso se juntaram outros fatores, como a queda dos pregos, as
perdas no mercado de capitais, as quebras e a redugio da produgio industrial
e do comércio entre 1930 e 1933. Ao final, suspenderam pagamentos cerca de
10 mil bancos, embora se deva observar que sobreviveram duas tercas partes

%7 Ver o excelente ensaio “The Great Depression” de Christina Romer na Encyclopaedia britannica.
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das empresas financeiras americanas, entre elas quase todas as grandes firmas
de Nova York.®

Mas as crises bancérias ndo foram exclusivas dos Estados Unidos (Capie,
Mills e Woods, 1986:120-148). Os elos mais fracos da estrutura bancéria in-
ternacional encontravam-se na Austria e na Alemanha. A crise eclodiu ali
em maio de 1931, quando o grande banco Creditanstalt de Viena declarou
faléncia. A importancia dessa instituigio consistia em que era um enorme
banco de investimento, que tinha grandes pacotes de a¢des em dois tercos
das maiores empresas industriais do pais.® De fato, sua solidez havia sido um
fator-chave na recuperagio da economia austriaca nos anos 1920. Sua queda
foi uma catéstrofe. A desconfianga estendeu-se 4 Alemanha, onde provocou
panicos bancdrios, retiradas de depdsitos e uma fuga de capitais que impli-
cou uma perda de 2 bilhdes de marcos para o banco central da Alemanha, o
Reichsbank, entre maio e junho de 1931. De acordo com o historiador Theo
Balderston (1994:43-68), a Alemanha passou por uma crise dupla, de tipo
monetirio e de tipo bancdrio, que colocou as finangas do pais em situacio
excruciante. Em 6 de junho de 1931, o chanceler Briining declarou que a Ale-
manha ndo mais estava em condigées de continuar pagando as reparagdes.

Essas noticias agudizaram a crise bancdria alema e, em 12 de julho, um

dos maiores bancos comerciais, 0 Danatbank, fechou as portas. Seguiu-se--

uma reunido privada dos principais banqueiros alemies na qual se diz que
se insultaram e se acusaram mutuamente pelo desastre. Ao que parece, 0s
dirigentes do Danat recusavam a fusdo com o Dresdner Bank e tampouco se
logrou uma associagdo com o Deutsche Bank. Nesse ponto, eclodiu o panico
generalizado e os clientes em toda a Alemanha acorreram aos bancos para
retirar seus depdsitos.® Nio havia alternativa sendo o fechamento das entida-
des e a decretagio de um feriado bancirio que durou trés semanas.

S Para pesquisa detalhada, ver Walter (2005) e, também, Richardson (2006).

¥ Para mals detalhes, ver a excelente monografia de Schubert (1991), Fundado em meados do século
XIX pela familia Rothschild, o Osterreichische Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe tornou-se
o maior banco da Austria e Hungria, Declarou-se em faléncia em 11 de maio de 1931, foi resgatado

. parcialmente pelo Osterreichische Nationalbank e fundiu-se com outro banco, 0 Wiener Bankve-

rein, trocando seu nome para Creditanstalt-Bankverein.
% Para mais informagdes, ver Jares (1984:68-87).
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Enquanto as finangas € os bancos se debilitavam em escala internacional,
o protecionismo e o nacionalismo econdmico ganhavam espago com rapidez.
Nos Estados Unidos, desde. 1930, estipularam-se tarifas cada vez mais altas
sobre os produtos importados, e muitos outros pafses seguiram esse exemplo.
Para a maioria dos historiadores econdmicos, a adogdo de politicas prote-
cionistas ao extremo foi uma das causas determinantes da queda abrupta do
comércio internacional entre 1929 e 1932 (Eichengreen e Irwin, 5.d.). De fato,
foi apenas quando esse comércio se recuperou que os principais indicadores
econdmicos dos paises industriais voltaram a ser positivos, sinalizando um
processo de recuperagio (gréfico 5).

GRAFICO 5
impactos internacionais da Grande Depresséo
Indices de produgao industrial, 1927-35 (1929=100)
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Fonte: OEEC (1958, tab. 2),

Fracasso da cooperagdo intérnacional e abandono do padrio ouro

Alguns autores sustentam que, se tivesse havido maior colaboragdo entre
0s governos ¢ 0s bancos centrais dos diferentes paises, talvez tivesse sido
possivel evitar algumas quebras e estabilizar a situagio. Todavia, o histo-
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riador ‘financeiro Barry Eichengreen (1995, passim) demonstra, em uma
grande obra de reinterpretacio, que foi precisamente a existéncia e o apego
ao ‘padrdo ouro e as politicas monetarias ortodoxas que tornou inflexivel
o carddpio de op¢des para responder 4 crise, em quase todos os paises. Ao
menos no inicio, a rigidez na gestdo das emissdes e a falta de flexibilidade
dos bancos centrais para ampliar a disponibilidade de crédito constitufram
o trago comum. Somente quando alguns paises comegaram a abandonar o
padréo ouro e desvalorizar suas moedas é que se tornou possivel modificar
os termos da equacio. .

Em quase todas as nagdes, entre 1930 e 1931, ocorreram fugas de capitais

. e retiradas de depésitos em meijo metilico, 0 que minou seriamente os ban-

cos centrais, que eram considerados os guardiaes das reservas monetarias nos
respectivos paises. No caso da Gra-Bretanha, uma das economias mais aber-
tas do mundo, 0 mercado de cAmbio londrino havia comegado a apresentar
fissuras em fins de julho de 1931, sob a pressio de volumosa fuga de capitais.
Entdo, o Banco da Inglaterra tomou uma decisio que teria amplissimas re-
percussdes internacionais: em 21 de setembro, abandonou o padrio ouro.
Essa medida marcou o fim de uma época monetéria.

Outros 21 pafses de pronto seguiram o exemplo britinico, enquanto os

governos de 30 nagdes estabeleceram controles de cimbio. Apesar das som

brias predi¢des que asseguravam que a saida do padrio ouro provocaria um
desastre, ocorreu o contrério. ,

Conforme argumentam de maneira convincente Eichengreen e outros
economistas, as nagdes que safram de pronto do padrio ouro lograram uma
recuperagio econdmica mais répida. Entre elas, como veremos, inclufram-
-se vérios pafses latino-americanos, 0s quais efetivamente alcan¢aram uma
melhora importante a partir do ano de 1932. Os paises escandinavos também
logo conseguiram sair da recessio. O caso da Espanha era especial, j4 que
néo pertencia ao clube do ouro, e, por esse motivo, 0 governo da Segunda Re-
priblica (1931-36) dispds de certa flexibilidade institucional em sua politica
monetdria; néo obstante, seus ministros de finangas mostraram muito apego
a ortodoxia e A estabilidade do valor da peseta. De fato, os pafses que se man-

.
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tiveram no velho regime tenderam a experimentar muito mais problemas
para sair do atoleiro. Os Estados Unidos, que permaneceram até 1934, expe-
rimentaram uma recuperagio menor e mais lenta; do mesmo modo, Franga
e Bélgica, que se conservaram no mesmo padrio até 1936. Como se pode
observar no diagrama 4, o abandono do padrio ouro havia se iniciado em
1929, mas acelerou-se a partir de 1931.

DIAGRAMA 4
Fim do padr&o ouro no entreguerras

1928.  Awgentina

Nova
Zelandia

Bélgica

Franga

Paragual
- iraque
Australia Hungria india

1930 Bulgéria

renda Tchecoslovaquia Canadd Guatemala Poibnia
an

Austria Dinamarca México Estados

1831 Reno Fintdndia {ugoslévia Unidos

Unido

Noruega 1934

Grécia  suécia

Nota: O diagrama indica o ano de safda do padrio ouro, ou, alternativamente, do padrio de cimbio ouro,
conforme o caso.
Fonte: Elaboragio prépria, com base em Officer (2008) e em Eichengreen (1996:188-191).

As notdveis divergéncias que havia nas politicas monetarias das princi-
pais poténcias econdmicas indicam o grau de dificuldade, desde os primeiros
anos da derrocada, para que se pudesse discutir e ratificar acordos que per-
mitissem &832..:5 razodvel grau de cooperagio, a fim de superar a crise.
Com efeito, nio seria antes de 1932 que teriam infcio reunides internacionais
para discutir estratégias de enfrentamento do que j4 era uma depressio eco-
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ndmica.mundial. O contraste com a nossa época é notével: os dirigentes da

Unido Europeia e do G-20 reuniram-se com grande rapidez e tracaram acor-

dos preliminares tanto no outono de 2008 quanto na primavera de 2009, isto
é, poucos meses apds os desabamentos bancérios e nas bolsas.

Apenas em 1931, e por motivo do panico bancério na Alemanha — qua-
se dois anos depois da irrupgio da crise —, as poténcias resolveram tentar
alguma coordenagdo financeira. Em 20 de junho, o presidente norte-ameri-
cano, Herbert Hoover, decidiu estabelecer uma moratéria de urh ano sobre
todas as dividas 5835&5“ wmnw reduzir a wnommwo sobre a Alemanha. Quase
imediatamente, noEonE.mB 0s mnmvﬁ.»:ém de uma nobmanmun_» econdmica

internacional que se celebraria em 1932, com o objetivo de salvar os bancos -

europeus e, em particular, as instituigdes crediticias alemds. As principais
poténcias reuniram-se em Lausanne, Suica. Os paises que eram credores da
Alemanha renunciaram a cobrar a maior parte das dividas ou indeniza¢Ges
de guerra ratificadas originalmente pelo Tratado de Versalhes. Esse foi o mo-
tivo pelo qual o valor nominal das reparagdes alemas se reduziu de 31 bilhdes
de délares a menos de 1 bilhdo. Em contrapartida, os paises europeus, que
haviam renunciado a cobrar as dividas de guerra alemas, exigiam agora que
os Estados Unidos Thes relevassem as obrigagdes financeiras. As chamadas
“dividas aliadas” (também origindrias da Grande Guerra) ultrapassavam 10
bilhdes de délares. Desse total, 42% eram devidos pela Gra-Bretanha aos Es-
tados Unidos, 34% pela Franga, 16% pela Itilia e 4% pela Bélgica (Stewart,
1932:172-183). Sob forte pressio, as autoridades financeiras dos Estados Uni-
dos aceitaram conceder-lhes um periodo carencial de um ano,

Os politicos de Washington acreditavam ter atuado com generosidade
para salvar a estrutura financeira internacional do 858. mas esperavam
que o sacrificio fosse breve. Nisso equivocaram-se. Em fins de 1932, o Minis-
tério da Fazenda britanico solicitou postergar o-pagamento das dividas por
um novo perfodo. As autoridades do Tesouro dos Estados Unidos ndo qui-
seram adotar uma resolucio clara a respeito e preferiram evitar os antincios
puiblicos sobre um tema politico-financeiro que consideravam sumamente
conflituoso.
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Para resolver essas disputas e para averiguar se seria viavel um acordo
de cooperagdo em matéria de politicas monetdrias, convocou-se uma nova
conferéncia econdmica mundial, que se realizou em Londres em junho de
1933, com a presenga de mais de mil delegados de uns 60 paises. Contudo,
as discussdes ndo alcangaram os resultados esperados. Em meio 2 reunido, o
presidente Roosevelt informou por telégrafo a seus representantes que nio
estava disposto a tolerar pressdes externas para que as poténcias europeias
estabelecessem paridades do délar com suas moedas. Na pratica, o governo
dos Estados Unidos congelou as vendas de ouro pela Reserva Federal, desva-
lorizou a moeda e saiu discretamente do padréo ouro, embora em principio

tivesse conservado a conversibilidade.®! Como consequéncia, 0 mundo ficou -

dividido em diversos blocos de pases: alguns mantiveram o padrio ouro de
forma rigida — Franca, Bélgica, Holanda, Itlia —; certas nagdes centro-eu-
ropeias, como Alemanha e Austria, nominalmente vincularam suas moedas
a0 ouro; outro bloco, do Commonwealth britanico, sustentou firme lealdade
a libra esterlina; e, por wltimo, um niimero importante de paises ja estava
funcionando com um regime monetério de inconversibilidade. A divisio em
blocos monetérios era um reflexo das crescentes tensdes internacionais, que
mais tarde teriam consequéncias politicas e militares inesperadas.

Em resposta 4 interrupcio dos pagamentos de reparagdes, comegou a
difundir-se nos Estados Unidos uma propaganda antieuropeia. Em princi-

pios de 1934, o senador Johnson, da Califérnia, conseguiu que o Congresso

Nacional aprovasse uma lei que limitava a venda de bénus estrangeiros no
pais. As autoridades monetdrias europeias interpretaram essa lei como uma
inoportuna ¢ agressiva medida de isolacionismo financeiro. Em 4 de ?ES
de 1934, a Gra-Bretanha suspendeu unilateralmente todos os pagamentos fu-
turos de suas dividas de guerra aos Estados Unidos, e prontamente foi imita-
da por Franga, Itdlia e Bélgica. A cooperagio financeira transatlantica estava
morta. . ,

¢ Roosevelt estabeleceu o preco do délar a $ 35 por on¢a de ouro, mas criou barreiras 4 venda de
reservas de ouro ao exterior Am_nroum_dou. 1995:348-350).
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Respostas da economia politica & crise: New Deal nos Estados Unidos

O pior da Grande Depressdo transcorreu entre 1929 e 1932. Esses quatro
anos de crise afetaram todo o mundo, embora nio haja duvida de que as
derivages mais intensas foram sentidas nos Estados Unidos e na Alemanha,
os dois paises com aparato industrial mais avancado. A queda da producio
industrial nos Estados Unidos entre 1929 e 1932 foi de 46% e, na Alemanha,
de 42%. Por volta de 1932, em ambos os paises cerca da quarta parte dos
trabathadores achava-se desempregada. Em ambos os casos, as respostas das
autoridades de governo e dos respectivos bancos centrais a esse terrivel des-
calabro custaram muitissimo a aparecer, e por isso ocorreu um colapso do
consumo, uma forte deflagio e uma enorme esteira de quebra de empresas,
que aumentaram ainda mais o desemprego, até alcancar taxas inéditas.

Uma andlise especialmente interessante sobre os motivos ideolégicos da
paralisia da Reserva Federal e do Tesouro dos Estados Unidos foi formu-
lada pelo economista Bradford DeLong (1990), que assinala a importincia
da escola dos “liquidacionistas” no pensamento econdmico na Europa e nos
Estados Unidos, uma vez que essa corrente exerceu forte influéncia sobre as
politicas passivas que foram adotadas pelas autoridades de todos os bancos
centrais apés o crash de 1929. )

Economistas tio diversos, porém, respeitados quanto Joseph Schumpeter,
Friedrich von Hayek e Lionel Robbins seguiram afirmando, vérios anos apés
0 desastre, que a intervenciio dos bancos centrais poderia ser contraprodu-
cente: era necessario ter paciéncia e esperar que “passasse a tormenta”, Nisso
convergiam com o secretério do Tesouro dos Estados Unidos daqueles anos,
o multimiliondrio Andrew Mellon, que assegurava que a crise somente se po-
deria resolver com a liquidagio de um grande ntmero de empresas suposta-
mente ineficientes. Também era coincidente com essa posicio a maioria dos
ocupantes de altos cargos da Reserva Federal (Wood, 2005:191-193). A velha
metéfora médica voltou a ganhar forca, e se difundiu a ideia de que o corpo
enfermo da economia dos Estados Unidos teria de sofrer intensas febres an-
tes de recuperar-se. Era por esse motivo que se supunha que o melhor seria
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que 0 governo e o banco central fizessem o minimo e deixassem que a crise
seguisse seu curso sem intervencdes. Claro est4 que a realidade da Grande
Depressao provou até que ponto estavam equivocados. O posterior triunfo
tedrico de Keynes foi tio contundente que quase j4 se esqueceu que a maioria
dos economistas e altos funcionérios da época considerava que os mercados
se autorregulavam e que os governos e os bancos centrais nio podiam nem
deviam fazer nada para evitar ou atenuar o colapso.

Apenas a partir do inicio da administracio Roosevelt em 1933 foram ado-
tadas politicas para combater mais a fundo a derrocada financeira, a recessio
industrial e o desemprego. Muitos historiadores econémicos de nossa época
sustentam ser provével que a flexibilizagio monetiria tenha sido a medida
que mais oxigénio deu 4 economia. Mas nio resta drivida de que 0 aumento
do gasto piiblico a partir de 1933, assim como a criagio de novas agéncias
governamentais, exerceu um papel fundamental na recuperacio. Algumas
das reformas do New Deal foram implantadas nos primeiros “100 dias” da
novissima administragdo democrata, mas outras, em maior ntimero, foram
desenvolvidas nos trés anos seguintes (tabela 1).

Entre as novidades inclufa-se uma lei para impulsionar o desenvolvimento
das pequenas e médias empresas, conhecida como o National Recovery Act,
de 1933. No niesmo ano, para dar andamento 2 recuperagio, estabeleceu-se
o Agricultural Administration Act. Com a finalidade de fazer avangar obras
publicas, represas e constru¢des de hidroelétricas em zonas especialmente
deprimidas, instrumentaram-se diversas politicas e novas agéncias, como
a Tennessee Valley Authority. Por sua vez, com o objetivo de obter melhor
nomﬁ_»Banawo das relagdes de trabalho entre empresarios e trabalhadores,
aprovou-se o Wagner Act de 1935 (National Labor Relations), que favorecia
as negociagbes coletivas anuais de saldrios.

O tema do desemprego tornou-se cada vez mais premente, motivo pelo
qual foram aprovadas politicas que impulsionaram a criagdo de novos pos-
tos de trabatho no setor piiblico € no privado. Adicionalmente, era funda-
mental dar seguranca aos nnm_u&r»aoamm, e para isso ratificou-se o seguro
social de 1935, que copiava muitas das medidas que jé existiam em vdrios
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paises da Europa, assim como os mecanismos para criar um sistema nacio-
nal de pensdes.

No segmento da moradia, as medidas adotadas nio foram menos impor-
tantes. Para dar seguranga aos donos de casas com hipotecas ainda vigentes,
criou-se uma entidade pablica que garantisse as prestagdes aos proprietérios
(Home Owners Loan Corporation). Essa agéncia adquiriu grande parte das
hipotecas dos bancos, reduziu seu valor nominal e transformou os valores em
hipotecas de longo prazo, com taxas de juros baixas. Dessa maneira, evitou-
-se que a maioria dos proprietdrios pobres fosse posta na rua, situagio que,
seja dito de passagem, certamente contrasta com o atual colapso do mercado
hipotecério nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, promoveu-se a criagdo
da agéncia Fannie Mae, que ainda hoje ¢ a maior administradora de hipotecas
de moradias nos Estados Unidos, embora tenha sido fortemente golpeada

pela crise de 2008. Desde as suas origens nos anos 1940 e até fins do século-

XX, Fannie Mae foi fundamental para dar estabilidade a0 maior mercado
hipotecdrio do mundo.

Com o objetivo de estabilizar os mercados financeiros, a administragio
Roosevelt promoveu a criagdo de uma agéncia nacional que assegurasse os
depdsitos bancérios, a Federal Deposit Insurance Corporation, e assim pre-
venisse panicos e quebras bancarias. Essa agéncia ainda existe e tem evitado
o afundamento do atual sistema bancirio comercial, em circunstancias de
colapso dos mercados. Os democratas dos anos 1930 estabeleceram ainda
uma agéncia para supervisionar as operagdes de compra e venda de valores,
conhecida como Securities and Exchange Commission (SEC), por meio da
qual se supunha poder vigiar a especulagio na bolsa. Como complemento,
promulgou-se uma lei que separava os bancos comerciais dos bancos de in-
vestimentos (Glass-Steagall Act). Essa medida foi questionada e muito com-
batida pelo grupo financeiro mais poderoso da época, a casa J. P. Morgan;
porém, em meados dos anos 1930, a famosa firma viu-se obrigada a cindir
suas operacdes. Mais de meio século mais tarde, em fins dos anos 1990, e com
o apoio da administragio Clinton e de altos funciondrios como Larry Sum-
mers e Robert Rubin, ‘procedep-se a0 desmaritelamento de boa parte dessa

.
.
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lei. O paradoxo final é que, a partir da eclosdo da crise bancéria de setembro
de 2008, muitos dos bancos de investimento de Nova York (em sua maioria
préximos 4 quebra) foram absorvidos pelos bancos comerciais, e voltou-se
assim 2 situagdo que prevalecia antes de 1929.

TABELA 1

O New Deal (1933-36): legislagéo para recuperagdo econdmica
e reformas sociais

i

PN

« Civil Works Administration
CWA)
« Public Works
Investi t b abll atora v
mento em obras publicas: « National Youth
gasto governamental em infraestrutura | * 1 oo0: Emergency Administration (NYA)
e interveng3o indireta no mercado de Relief Appropriations « Rural Blectrification
trabalho Act Ad
ministration (REA)
» Civilian Conservation
Corps (CCP)
« Tennesse Valley Authority
(TVA)
Coordenagéo e regulamentagéo « 1930: Hawley-Smoot
do setor industrial: protecionismo Tariff Bil .
comercial, caombate ao desemprego | - 1933: National « National Recovery
© & deflagéo por melo de pregos Industrial Recovery Administration (NRA)
© salarios crescentes Act
Direitos dos trabalhadores: : Mstmwumwnowﬂ llef
criagdo do seguro- m 3 ele
‘ 8%: oo %awww: htes Adminlstration (Fers) | «+ Federal Emergency Relief
former sindicatos e & negociagio . ._mmm National Labor { Administration (Fera)
coletiva dos contratos de trabalho; Relations Act, ou » National Labor Retations
estabslecimento da jornada laboral Wagner Act Board (NLFE)
méxdma e do salrio minimo *+ 1935 Falr Labor
Standards Act
. Bem-estar social: criago da rede )
de seguridade soclal, com pensBes, | : « Sockal Secutty Board
assisténcia a grupos vulnerdveis « 1935: Social « Federal Home Mortgage
{anciies, deficientos visuals 6 i {Economic) Security Assodciation, logo Federal
criangas); hipotecas subsidiadas para | St National Mortgage
familias de baixa renda Association (Fannie Mae)

v
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«1936: Soil . .
Estimulos a0 setor agricola: garantias Wmswczgoa and « Agricultural Adjustment
mestic Allotment . .
de pregos minimos para os produtos Act Administration (AAA) -
agricolas e outorga de estimulos aos . « Commodity Credit
+ 1938: Second Corporation (CCC)
agricultores Agricuttural
Adjustment Act
« Securities and Exchange
Commission {SEC),
comiss#o reguladora e
supervisora do mercado
aciondrio
Regulamentagéo do sistema ) Ammmwﬂawﬁm.o»mm:%\é « Federal Deposit .
financeiro: crlagdo de agénclas - 1933: Glass-Steagal Insurance Corporation
supervisoras, separa¢do de bancos Act (FDIC), agéncia UmS a
comerclals e bancos de investimento, 1934: S . proteg8o dos depdsitos
D : Securities
respaldo aos depésitos de poupanga Exchange Act bancérios
para prevenir corridas bancérias + 1935: Banking Act + Reforma do Federal
: : Reserve System:
autoridade monetéria
fortalecida
« Reconstruction Finance
Corporation

Fonte: Wallis (2003),

Consequéncias perversas da crise: nazismo na Alemanha dos anos 1930

As respostas econdmicas A crise na Alemanha a partir de 1930 apresentam
numerosos paralelos com as dos Estados Unidos; porém, em termos politi-
cos, os resultados foram radicalmente diferentes. A imensa maioria das obras
histéricas que analisam o surgimento do regime nazista considera que a cau-
sa mais importante do descontentamento politico e econémico que levou A
vitéria da extrema direita alemd pode ser atribuida & Grande Depressio.
Entre 1929 e 1930, as autoridades da Reptiblica de Weimar responderam
a0 colapso comercial e financeiro com um endurecimento das politicas do
vw&.mo ouro, a fim de impedir uma fuga fulminante de capitais. Todavia, as
pressdes externas fizeram-se tdo fortes a partir dos panicos bancérios de 1930
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e 1931 que ndo tiveram alternativa senio Ppassar a um regime de taxas flutu-
antes, nras com fortes intervencdes do governo e do Reichsbank. Ao mesmo
tempo, adotaram-se medidas protecionistas em matéria de comércio exterior
(tal como nos Estados Cimomv, para defender a industria nacional, Todavia,
em um primeiro momento, a politica fiscal continuou ortodoxa, razio pela
qual alguns analistas consideram que o governo republicano perdeu uma
grande oportunidade de impedir o avanco das forgas extremistas de direita,
encabegadas por Adolf Hitler.

Em um recente ensaio dedicado as fatidicas eleicdes de novembro de
1932, dois historiadores sugerem que teria sido possivel uma redugio subs-
tancial do voto favorivel a Hitler e ao partido Nationalsozialistische Deuts-
che Arbeiterpartei (NSDAP) se o governo tivesse gastado mais dinheiro na
expansio do emprego em uma série de distritos alemies onde o desemprego
havia alcangado altas taxas (Stdgbauer e Komlos, 2004:173-199). De fato, em
fins de 1932 havia mais de 6 milhses de desempregados e nio resta divida
de que uma parte importante desses e de suas familias votou em favor dos
nazistas. Os dirigentes de Weimar nio tiveram a percepcio adequada para
levar a cabo essa luta eleitoral na frente fiscal. Em menos de trés meses apbs
a ascensdo de Hitler (novembro de 1932), acabara a democracia alemai e co-
megava a ditadura. .

Apesar dos argumentos de alguns dos economistas que sustentam que o
aumento do gasto piiblico ndo pode ser considerado a tinica nem a principal
razio para a recuperagio das economias industriais da Grande Depressio, é
evidente que assim foi no caso aleméo. Conforme assinalou o historiador Ga-
briel Tortella (2000:189-190): “O governo investiu em um programa acelerado
de rearmamento e de obras péiblicas que em pouco tempo absorveu uma parte
dos desempregados. Para outros, foi criado um Servigo Nacional do Traba-
Tho, que era uma espécie de servigo militar laboral” Os novos trabalhadores
do Estado nazista levaram a efeito um grande programa de obras publicas,
de reparacio de estradas, de trabalho agricola e florestal. O plano de recu-
peragio foi conduzido pelo ministro’ m» wngo-a» Hjglmar Schacht, que ti-
nha conquistado renome em'1923 por 3350«2 a luta contra a hiperinflaco.
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O ministro autorizou o aumento do gasto piblico a partir de 1933, impul-
sionou planos de construgdo de rodovias e estabeleceu a primeira fébrica de
automéveis populares, da empresa Volkswagen.® Simultaneamente, o Estado
procedeu 2 dissolugdo dos sindicatos, a persegui¢do dos social-democratas e
a0 encarceramento e exterminio dos comunistas. Comegou também a per-
seguicdo da populagdo judia, a qual haveria de resultar, anos mais tarde, no
maior genocidio do século XX. Em 1934, foram proibidos todos os partidos
politicos, & excegio do Partido Nazista, e estabeleceu-se uma censura ampla
e um controle absoluto e aterrorizante dos meios de comunicagio. Havia-se
empreendido um caminho sem retorno para o nacionalismo militarista mais
horripilante da histdria, o qual viria a desembocar em uma guerra mundial.
Se bem que a crise econémica — em suas distintas facetas — houvesse
exercido na Alemanha seus efeitos mais poderosos e perversos, nio se deve
esquecer que afetou todos os demais paises europeus. Contribuiu para forta-
lecer d ditadura de Mussolini na Itdlia, para intensificar a polarizagio politica
e social na Franga, e para debilitar a Segunda Republica espanhola e propiciar
a irrupgéo da Guerra Civil, antessala de hostilidades mais gerais em todo o
continente europeu. Nesse sentido, a Grande Um?&mmo foi um dos fatores
mais poderosos a influir para o estabelecimento das condi¢des politicas e so-

ciais que culminariam na catstrofe maior e mais destrutiva (em termos de

vidas humanas) da histdria: a Segunda Guerra Mundial.

Apesar das consequéncias devastadoras da grande crise, é importante re-
cordar que entre 1932 e 1938 se produziu uma forte recuperagio da economia
mundial, embora nos casos de Franga, Bélgica e Estados Unidos as taxas de
crescimento tenham sido relativamente baixas, da mesma forma que na China
e na India.®® Na Europa, o maior &xito foi obtido pela Alemanha, que alcangou
um crescimento cumaulativo de cerca de 50% em seu produto industrial (ainda
que se deva ter cuidado ao examinar as cifras publicadas pelo governo nazista,
que se mostraram, frequentemente, muito enganosas). Na Uniéo Soviética, o

52 Uma sintese da gestao de Schacht e das politicas econémicas cada vez mais orientadas 3 autarquia
encontra-se no livro j4 citado de Frieden (2006).

€ Um estudo cléssico é o de Kindleberger (1973).
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regime stalinista aproveitou a crise para por em marcha uma transformagio
radical de sua economia, que se mostrou muito custosa em termos de vidas

humanas. Por um lado, Stélin impulsionou ambiciosos planos de desenvolvi- -

mento quinquenais, que permitiram assegurar a maquinaria da indéstria pe-
sada e da industria bélica. Por outro lado, no campo, teve inicio um processo
de coletivizagdo integral que acarretou o deslocamento de milhdes de familias
de proprietdrios rurais, dos quais um alto percentual foi obrigado a trasladar-
-se para vilarejos da Sibéria, onde morreriam centenas de milhares. Nao obs-
tante, como no caso alemio, as estatisticas oficiais russas dos anos 1930 falam
de notdveis avangos nas cifras de produgio de sua economia.

Na Asia, o futuro aliado da Alemanha nazista, o Japéo, conseguiu uma re-
cuperagio econdmica em curto tempo, que colocou esse pais em posicio de
realizar seus ambiciosos projetos geopoliticos de expansio imperial. A taxa
de crescimento da indstria japonesa s6 caiu uns 2% entre 1929 e 1931 e foi
révitalizada pela invasio da Manchiria em 1932, o que permitiu a aquisigio
de minas e novas fébricas e um aumento em gastos militares. E evidente que
os efeitos da Grande Depressio foram marcadamente diversos de pais para
pais e de regido para regido.

América Latina nos anos 1930: crise e recuperagio

Na América Latina, o impacto negativo da depressio foi de inicio mui-
to acentuado, mas depois de 1932 logrou-se uma recuperagio econdmica
sustentada. E interessante rever essa experiéncia, j& que se trata da ._dmmmo
periférica com relagdes mais estreitas com a Europa e os Estados Unidos, e
observar a variedade de respostas que ofereceram os diferentes governos ao
colapso econdmico. As autoridades financeiras nio quiseram romper com 0s
principios do padréo ouro, mas logo ocorreu forte evasio de capitais. Como
resultado, a partir de 1931 a maioria dos Estados latino-americanos adotou
um variado repertério de reformas, com o objetivo de defender suas balancas
de pagamentos e suas reservas monetarias. Essas medidas incluiam o esta-
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belecirnento de controles de cambio, a redugio do gasto piiblico e medidas
especiais para salvar do colapso completo os principais setores de exportagio.

O caso do Chile ilustra muito bem as dificuldades com que se depararam
para responder 2 crise. Segundo os economistas, nenhum outro pais sofreu
tanto quanto o Chile os efeitos da depressdo comercial: em 1932 as expor-
nwﬂ.vmm tinham descido a uma sexta parte do nivel de 1929, e a receita do

_governo caiu mais de 75% (Palma, 1984:64 e 73). Apesar dessa catastréfica

situagdo, o Ministério da Fazenda de Santiago continuou a cobrir o servio
das dividas externas durante a maior parte do periodo de 1929 a 1931, trans-
ferindo 90 milhdes de délares aos credores dos Estados Unidos e da Europa.

Ao aprofundar-se a crise, entretanto, as autoridades chilenas comecaram
a questionar a conveniéncia de seguir mantendo o servigo da divida, j4 que
existiam necessidades domésticas mais prementes. Para sustentar o emprego,
era necessdrio dar impulso a numerosos projetos de obras ptiblicas, que ab-
sorveriam grande parte do crédito local. Adicionalmente, em 1930 fundou-
-se a nova Corporacién de Salitre de Chile (Cosach), para a compra e venda
de nitratos, com a finalidade de estabilizar os pregos. A preservagio de certa
estabilidade dos pregos e a sustentagdo do emprego doméstico tinham clara
prioridade sobre os reclamos dos distantes detentores de titulos. Em meados
de 1931, o governo chileno decidiu que a dificil situagio das finangas pablicas
requeria suspender o servico de sua divida externa.

A economia do Peru também foi impactada pela queda dos pregos das
matérias-primas. O valor em délar das exportacdes peruanas decresceu de
cerca de 72% entre 1929 e 1932, o que se devéu, em boa parte, ao fechamento
dos mercados do cobre na maioria dos pafses industriais em razio de me-
didas tomadas pelos Estados Unidos, assim como Reino Unido e Fran¢a. O
protecionismo das poténcias industriais teve impacto negativo nas economias
latino-americanas. Até 1930, o servigo da divida peruana absorvia uma terca
parte do valor total das exportagGes. A carga era tio pesada que ficou claro
que o governo logo teria de deixar de satisfazer os banqueiros e os detentores
estrangeiros de titulos. Assim, as autoridades peruanas abandonaram o pa-
drio ouro, estabeleceram rigorosos controles de cAmbio e desvalorizaram a
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moeda nacional, um conjunto de medidas que foi, pouco depois, seguido da
suspensdo do servi¢o da divida. Como observam Rosemary Thorp e Carlos
Londofio (1984:95), essa decisdo era inevitavel:

E importante levar em conta que a desvalorizagio e a suspensio de pagamentos
estavam estreitamente entrelagadas. Uma vez que se produziu a desvalorizagio,
a mbnam:nmm do servigo da divida externa sobre as receitas internas em moeda
nacional tornou‘se mm..o pesada que houve mmnn.w incentivo para a suspensio de

’

pagamentos... ¢ .t L

Os efeitos da depressio econdmica, todavia, ndo se limitaram As nagoes
andinas. O comércio da América Latina decaiu a0s niveis prevalecentes em
principios do século. Poucos governos podiam observar tais ocorréncias sem
apreensio. A derrocada do comércio e, a seguir, as crises banc4rias de 1931
tornaram inevitével o abandono do padrio ouro, assim como as Bom_&nmmm
de dividas em boa parte dos paises da regido.

Em 1932, o maior devedor latino-americano, o Brasil, anunciou uma sus-
pensdo parcial de seus vmwm_s&sm internacionais. O governo brasileiro pro-
meteu pagar aos credores com bénus provisionais em vez de ouro, mas indicou
que tomaria as medidas necessdrias para renovar o servico em divisas fortes
assim que possfvel. Tais promessas néo eram infundadas, mas a crise financei-
ra no Brasil e no resto da América Latina tendeu a aprofundar-se de maneira
irrevogével. Ademais, acompanhou-a uma crise politica e uma mudanca de
regime. Em fins de outubro de 1930, Getilio Vargas, ex-governador do Rio
Grande do Sul, assumiu o poder como chefe de Estado (cargo que ocuparia
sem interrupgdo até 1945). A administracio de Vargas pode aproveitar a situ-
agdo para estabelecer medidas contraciclicas em defesa da economia do café e,
a0 mesmo tempo, impulsionar a inddstria. Por volta a.m 1940, o Brasil j4 contava
com o aparelho industrial mais dinimico e importante da América Latina.

No caso do México, 0 impacto da crise no plano financeiro nio foi tio
intenso, talvez porque j se tinham suspendido os pagamentos da divida ex-
terna em 1914, durante a revolugio mexicana. As negociagdes com os ban-
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queiros internacionais para a renovagdo dos pagamentos atravessaram o de-
cénio de 1920, porém sem avangos significativos. Quando eclodiu a crise em
1929, as finangas publicas ja se haviam estabilizado, o que deu certo félego
a0 governo mexicano durante a Grande Depressio e, a partir de 1932, deu
impulso a uma expansdo industrial e agricola bastante duradoura, De acordo
com o historiador econémico Enrique Cirdenas, o crescimento econdmico
mexicano sustentou-se de 1933 em diante, e assentaria as bases para a mo-
dernizagio posterior.

Algumas das menores repiblicas latino-aniericanas conseguiram evitar
a suspensdo de pagamento de suas dividas, mas a maioria das na¢des maio-
res ndo teve igual sorte. A unica excegdo entre estas tltimas foi a Argentina,
que manteve o pagamento dos juros ¢ da amortizagdo, sobre o conjunto de
suas dfvidas a partir da a&&ﬁc? do pacto Wog-wcnea_m: com a Inglaterra
em 1933. O comércio exterior recuperou-se notavelinente e o governo pdde’
continuar cobrindo o servigo da divida sem interrupgio, até a sua liquidagio
total em 1947, sob o governo de Juan Domingo Perén.

Em suma, ao longo da década de 1930 e boa parte da seguinte, todos os
governos latino-americanos estiveram envolvidos nos completos reajustes
das vultosas dividas que haviam contraido com os banqueiros e os investido-
res norte-americanos e europeus. Porém ¢é certo que, ao congelar unilateral-
mente o servigo sobre suas obrigagGes financeiras externas, um importante
ntimero de repablicas pdde atenuar o impacto da crise financeira e comercial
internacional originada em 1929. Nesse sentido, as moratdrias oxigenaram a
maioria das economias latino-americanas e contribuiram, de forma indireta,
para um crescimento econdémico significativo durante os anos que precede-
ram a Segunda Guerra Mundial.
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TABELA 2
Dlvidas externas latino-americanas e moratérias, 1930-45

Paga o0 servigo da divida com
Nao suspendeu
Argentina |20 2SR 864 regularidade até 1946, quando fol
liquidada
Bolvia Janeiro de 1931 63 Em moratdria até negociagdes para
cancelar juros atrasados, em 1948
e Outubro de 1831 1250 Renegaciagdes em i ,mmm. 1940 ¢
(default parcial) . 1943, Ao .m:m_. redugéio de 50% do
: valor nominal .
Chile Julho de 1831 343 Servigo da divida renovado durante
vérios anos. Acordo final em 1948
. Pagamentos parciais até 1935,
. § evereiro de 1932 Ndo entrou em moratdria total
Colémbia . 164 gua _ otal
(defauit parcial) Renegociagdes para redugéio dos
juros em 1940, 1942, 1944 ¢ 1949
Equador Julho de 1931 23 Divida em moratéria até meados
dos anos 1950
Renegociagéo da divida em 19830,
N mas o acordo ndo é cumprido.
Méxi Agosto de 1914 684 Acerto final em 1946, de boénus da
divida externa e da Ferrocarriles
Nacionales, com reduggo de 80%
do montante
Em 1934-37 renova-se parte do
Peru Maio de 1931 114 servigo. Em 1947 o Peru oferece
acordo com servigo reduzido.
Acordo final em 1951
Venezuela Néao suspendeu _ Ja tinha quitado sua divida externa
pagamentos em 1933

* Divida externa de longo prazo, em _vobs,»,..
Fonte: Marichal (1989, tabela VIIL, p. 212-213).
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