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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a adequabilidade do Ciclo de Negdécios
Austriaco a realidade brasileira partindo de 1964 com o inicio do Regime Militar até
1985, abordando até o governo de Jodo Batista Figueiredo. O trabalho vai se basear
especialmente na andlise da Grande Depressao feita pelo economista Murray
Rothbard utilizando os dados de expansdao monetaria e de crédito e as
consequéncias sobre a atividade econémica nos EUA e tentar replicar para o Brasil,
mesmo que seja algumas décadas apos a Grande Depressédo, buscando manter o

mesmo rigor e diligéncia utilizada por Rothbard em sua obra.

Palavras-Chave: Rothbard, Ciclo de Negocios Austriaco, Brasil



ABSTRACT

This work aims to analyse the suitability of the Austrian Trade Cycle to the Brazilian
reality starting in 1964 with the beginning of the Military Regime until 1985, until Jo&o
Baptista Figueiredo. This work will be based specially on the Muray Rothbard's
analysis of the Great Depression utilizing his data of monetary expansion, credit and
approach its consequences over the American economic activity and then try to
replicate to Brazil, even though some decades after the Great Depression, using the

same diligence and criteria used by Rothbard in his masterpiece.

Key-Words: Rothbard, Austrian Trade Cycle, Brazil
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1 Introducéo

A atual crise econémica brasileira nos remete a uma discusséo entre as diferentes
doutrinas econdmicas sobre as causas dos ciclos econémicos. E sabido que o
Brasil, assim como o resto do mundo, passou por um periodo de rapido crescimento
econdbmico ao longo da primeira década do século XXI. A economia brasileira,
depois dessa fase, passou por um processo de desaceleracdo que culminou em
uma recesséo em 2015 de 3,8% medida pelo IBGE.

A fase historica que esta monografia busca captura € o periodo do regime militar e
tem como objetivo ver a adequabilidade do Ciclo Econémico Austriaco a realidade
brasileira usando como método a analise Rothbardiana da Grande Depresséao
americana, comparando os periodos de euforia e as medidas que tentaram fazer
para debela-la justamente com o momentos de elevado crescimento do regime
militar e as medidas posteriormente adotadas para evitar quedas do produto
brasileiro. O que se espera € que haja alguma relacdo entre o Teoria e 0os dados

empiricos observados no Brasil.

Ao longo do século XX também ocorreram periodos de euforia econémica e
periodos recessivos, Vieira, Valls (2013) apontam as primeiras quatro décadas do
século XX como tendo o maior nimero de trimestres recessivos, sob impacto das
duas Guerras Mundiais e da Grande Depressdo. O autor afirma que de 1944 até
1963 é o maior periodo de crescimento consecutivo, 80 trimestres, o que € superior
ao periodo que engloba o Il PND e o Milagre Econbmico que teve 66 trimestres de
expansao, na década de 80 ha 24 trimestres de recessdo e 16 de expanséo e, na

década de 90, 20 trimestres de expanséao e 30 de recessao.

Em Pinheiro, Gill, Servén, Thomas (2004) € mostrado um crescimento medio anual
de 1930 a 1980, em que eles chamam de Era Desenvolvimentista, foi de 5,72% e a
renda per capita brasileira a atinge o seu maior percentual em relacdo a renda per
capita americana poés-Independéncia, 28%. De 1981 a 1993, que eles chamam de
periodo de Inflagdo Muito Elevada, hd um crescimento anual de 1,48%, uma

substancial reducéo em relag&o ao padrao anterior.
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O plano de estabilizacdo capitaneado por Roberto Campos, segundo o estudo de
Lara Resende (1982), tinha o objetivo de reduzir o déficit publico que atingiu 4,2% do
PIB em 1963 para um nivel mais sustentado, buscando trocar financiamento
monetario por emissdo de divida, juntamente com uma politica crediticia mais
restrita. Isso foi a base para o grande crescimento observado do final da década de
60 até 1980. A taxa média de crescimento de 1967 até 1973 foi bastante elevada.
De 1974 até 1979, a divida externa cresceu US$ 36 bilh6es e a economia teve uma
taxa média de crescimento nesse periodo de 6,8%, quase 4 pontos percentuais
abaixo do periodo anterior, um crescimento financiado com endividamento externo.
Depois desse periodo ha sucessivas tentativas de se estabilizar a economia

brasileira, a moratéria da divida e um crescimento econémico anémico.

Evidéncias de que a Teoria Austriaca do Ciclo econémico se aplica para 0os casos
mais recentes de crises reforca o interesse em tentar entender a historia do Brasil
sob essa Optica. Eichengreen, Mitchener (2003) mostram a semelhanca entre 0s
anos 20 e anos 90 em que ocorreu uma inflacdo de ativos financeiros e ativos
imobilidrios causados por politicas de Easy Money, o interessante € que os dois
autores possuem formacédo Keynesiana, esse estudo pode ser aproveitado para

tracar paralelos entre os periodos histéricos no Brasil.

A revista The Economist em um editorial chamado Of Shocks and Horrors de
Setembro de 2002 reconhece que a bolha da Internet nos Estados Unidos e a bolha
Imobiliaria do Japdo e suas consequéncias possuem muitas caracteristicas
austriacas e a revista afirma que as politicas econdmicas convencionais nao foram
bem sucedidas para resolver o problema. O fortalecimento da Escola Austriaca
liderado pelo Mises Institute com sede em Auburn no Alabama, as passeatas no
Brasil exigindo menos Marx e mais Mises, o0 rebulico que a declaracdo de
intelectuais como Lew Rockwell, Hans Hermann-Hoppe e Thomas Sowell possui na
imprensa mundial e a candidatura de Ron Paul nas Priméarias do Partido
Republicano comprovam que o renascimento dessa teoria veio para ficar e suas

bases consistentes contribuem para a explicacdo de muitos fendmenos mundiais.
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2 Revisao de Literatura

As escolas econbmicas diferem na analise dos ciclos econémicos, e esse trabalho
busca analisar em uma otica da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdémicos. Segundo
Garrison (1996), a Revolugcdo Keynesiana com o livrto General Theory of
Employment, Interest and Money mudou a maneira de os economistas abordarem
0s problemas macroecondémicos, negligenciando outras escolas como a Austriaca,
esta ficou quatro décadas afastada das discussbes da academia até seu

renascimento nos anos 70.

A primeira nogdo de que a divergéncia entre a taxa de juros efetiva e a taxa de juros
natural veio do economista sueco Knut Wicksell, ja a Escola Monetaria Inglesa
inovou na definicdo da ideia de que esse processo de reducao artificial da taxa de
juros tivesse reversdo. Mises, em Theory of Money and Credit, utilizou esses
elementos e juntou a Teoria de Capital elaborada pelos precursores da Escola
Austriaca Carl Menger e Eugen von Bohm Bawerk. Mises, nesse livro, afirma que a
reducdo artificial de juros causada por uma expansdo de crédito gera uma ma
alocacéao de capital, fazendo com que o processo de produ¢cdo consuma mais tempo
do que as preferéncias temporais dos consumidores. A inovagdo em relacdo a
Wicksell é que este estava preocupado com o impacto dos juros na inflagdo e em
relacdo a Escola Monetéaria Inglesa, eles viam problemas apenas quando a
expansao monetaria de um pais superasse a de seus parceiros comerciais. Hayek
aprimora a Teoria com a introducdo de uma representacdo grafica da estrutura
produtiva, um triangulo que muda de formato para representar a estrutura produtiva,
ele foca em uma andlise da extensdo do processo de producdo e o valor da

mercadoria produzida.

O que é reiteradamente dito é que a visdo Keynesiana pde a Teoria do Capital de
lado. O investimento ndo possui uma ligagdo com o consumo futuro, mas sim com
incertezas. A decisdo de investimento depende dos estados psicologicos e isso
explica os periodos de prosperidade e de recessdo. O progresso depende de

politicas que recuperem a confianga nos agentes econémicos.

Segundo Haberler ( 1932 ) os momentos de crescimentos e de subsequentes
desastres econdmicos sempre capturaram a atengcdo dos economistas. A partir da

segunda metade do século XIX, a economia mundial aparentou ter ciclos mais
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suaves, especialmente momentos de bancarrotas generalizadas e de panico se
tornaram cada vez mais escassos. Até a Primeira Guerra Mundial, o sentimento
generalizado é de que depressfes econdmicas haviam ficado para tras. O seu artigo
foi escrito no meio da Grande Depressdo Americana e buscava trazer as causas
daquele grande desastre que por mais de meio século foi pensado como fora da
realidade mundial. Ele assume a existéncia de ciclos econémicos, estes que nao
devem ser confundidos com movimentos sazonais dentro de um ano ou disturbios
em periodos de guerras. Nos ciclos observados pelo autor, havia uma tendéncia de
aumento dos precos nos periodos de boom e uma reducdo nos periodos de bust.
Pode ser entdo observado uma expansao dos meio de pagamento no periodo de
euforia e uma reducado no periodo de fragueza econémica. As maneiras de ocorrer
aumento nos meios de pagamento sdo por aumento da quantidade de ouro ou
moeda oficial em circulagdo; aumento nos depdésitos bancarios e créditos bancarios;
um aumentos na circulacdo de cheques, titulos e outros meios de pagamento que
sao substitutos de dinheiro; um aumento na velocidade de circulagcdo de um ou mais

desses meios de pagamento.

Haberler ( 1932 ) mostra que podem ter duas interpretacfes do aumento de meios
de pagamento: uma seria que a expansao monetaria seria produto de uma acao
deliberada dos bancos e da autoridade monetaria, a outra seria que a expansao
monetaria € uma atitude passiva dessas entidades ao progresso econdmico. A
primeira explicacdo pode ser considerada a Teoria Monetaria Tradicional
desenvolvida por Cassel e Hawtrey afirma que as distor¢des sdo produzidas pela
reducdo da taxa de desconto, sua reducdo faz com que as pessoas peguem mais
empréstimos, que a quantidade de meio circulante aumente e 0s precos subam, eles
acreditam ter uma tendéncia de os bancos cortarem a taxa de desconto nos
periodos de euforia e reverterem isso depois. Eles acreditam que seja pela influéncia
do crédito nos niveis de preco que € seu impacto na economia, eles veem o nivel de
precos estavel como o que deve ser buscado pela Autoridade Monetaria. Os
Austriacos veem essa explicacdo como insuficiente porque eles acreditam que o
crédito impacte na estrutura de producdo e que o nivel de precos estavel nao
significa que vai impedir crises. Além disso, uma queda de pre¢os pode vir também
de avancos de produtividade e isso eles nao distinguem. Haberler (1932) continua,

de 1924 a 1928 houve um aumento no volume de producdo sem precedentes na
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histéria da humanidade, mas o indice de precos foi estavel nesse periodo. Essa
inflac&o relativa, porque sem ela os precos teriam caido, que foi o grande problema
e isso ndo é explicada pelos monetaristas, para eles com a estabilidade de precos

tudo estaria bem.

Haberler ( 1932 ) vé as mudancgas nas estruturas verticais de producédo como sendo
causadas por mudancas na oferta de crédito. Ao analisar o sistema econdmico,
deve-se atentar as estruturas horizontais e verticais. As linhas horizontais sé&o
compostas pelos setores industriais diferenciados pelos produtos finais que séo
bens de consumo, nele estdo Industria de Alimentos juntamente com Agricultura,
IndUstria de Vestuario, de Entretenimento e outros. Outras indastrias que produzem,
por exemplo, ferro e aco para outros bens mais elaborados também estdo nas
cadeias horizontais porque eles estdo em muitos ou quase todos os bens de
consumo. A estrutura vertical engloba todas as diferentes fases da producé&o de um
bem final. Ele d4 o exemplo de um par de sapatos: vai do varejo ao atacadista, do
atacadista para a fabrica de sapatos, da fabrica de sapatos pode ir por varios
caminhos, partindo da maquina de costurar pode ir para industria de maquinas de
costurar que veio da industria de aco que necessita da industria de carvao e de
mineracdo. Quando o processo é completo e cada fase utiliza adequadamente
capital fixo e circulante, é esperado um fluxo continuo de bens de consumo. Nessas
fases esta empregado o estoque de capital de um pais acumulado por séculos,
durante um periodo de progresso econdmico capital é acumulado e investido, novos

estagios de producdo sao adicionados e o processo de producdo € expandido.

A relacdo entre a ampliacdo dos processos produtivos na verticalizacdo e a
influéncia das forcas monetarias sobre ela sdo objeto de estudo da escola austriaca.
Haberler (1932) continua afirmando que deve haver uma relagdo entre 0os insumos
trabalho e capital com a capacidade de producéo atual e 0 aumento da capacidade
de producdo futura. Ele cita o exemplo de que se muito insumo trabalho for utilizado
para expandir a capacidade produtiva, ou seja, mais capacidade de consumo futura
e muito pouco for utilizado para consumo presente, haverd um desajuste da
estrutura de producédo vertical. Uma reducdo artificial da taxa de juros, abaixo da
taxa neutra de juros, causara um mudanca no calculo econdmico, 0s
empreendedores vao entender uma menor taxa de juros como uma maior poupanga

presente para maior consumo futuro, eles vao, portanto, aumentar a capacidade
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produtiva, sobreinvestimento. Como a expansdo da capacidade produtiva demora
um tempo consideravel, a reacado de elevar as taxas de juros quando a bolha ja se
encontra bem inflada faz com que os empreendedores vejam que seus
investimentos ndo sdo economicamente viaveis e eles sdo abandonados. Isso faz
com os insumos voltem a ser aplicados a processos menos longos. Esse desajuste
implica uma perda grande de capital fixo e constitui a esséncia da Depressao

EconOmica.

Hayek (1967) aprofunda o entendimento da Depressdo Econbmica, em uma
economia altamente dependente de crédito e muito interconectada, um evento de
destruicdo enorme de capital fixo vai ter impacto nos bancos mais envolvidos nesses
empréstimos, alguns deles vao quebrar e espalhar uma onda de pessimismo
causando uma deflacdo de crédito. Tudo isso entdo vai depender de trés fatores: os

desajustes da estrutura de producéo, a economia de crédito e fatores psicologicos.

A Grande Depresséo foi objeto de estudo de diversos economistas, a interpretacéo
austriaca dela foi inaugurada por Mises e Hayek e depois refinada por diversos
outros autores, a interpretacdo inicial e que foi mostrada acima no texto de Gottfried

Haberler pode ser chamada de Ciclo econdmico Austriaco candnico.

Young (2012) busca acrescentar novos elementos na interpretacdo da crise de 2008
e a sua consequente Grande Recesséao, ele aponta que o modelo canénico de Mises
e Hayek possui trés elementos essenciais: estrutura temporal de producao, potencial
de inflacdo de crédito alterar as relagfes de precos de produtos presentes versus
precos de produtos futuros, alocacdo de recursos entre um processo que consume
menos tempo contra outro que consume mais tempo. O autor adiciona dois pontos
importantes: a externalizacdo do risco do mercado secundario de hipotecas pelo
Fannie Mae e o Freddie Mac apoiados pelo Tesouro Americano e o Federal
Reserve, ele acrescenta a ideia de cadeia longa de consumo também e né&o
somente de producdo e afirma que o mercado imobiliario possui uma cadeia longa
na parte de consumo. Ele acredita que somente uma explicacdo pela inflacéo
monetaria do Fed como nos anos 30 ndo seja adequada. O apoio macico do
governo americano ao mercado imobiliario, principalmente com o objetivo de

estimular a constru¢cdo de casas para a baixa renda, nédo fez com que as taxas de
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juros das hipotecas fossem inferiores as praticadas no mercado, elas eram préximas

as praticadas em titulos corporativos com nota Aaa.

Young (2011), em um outro trabalho, analisa a extensdo das cadeias de diversas
industrias nos Estados Unidos, o seu método como proxy da extensao da cadeia é
dividir o produto total da industria pelo valor adicionado por ela de 1998 e 2008, ele
observa que a cadeia produtiva da construcdo civil é pouco extensa, 0 que nao
encaixa na visdo canbnica. Com o0 apoio do congresso americano, as duas
entidades (Fannie Mae e Freddie Mac) passaram de 7% da divida hipotecaria dos
Estados Unidos em 1980 para metade precedendo a crise, equivalendo a 5.5
trilndes de ddlares de obrigacdes. Os agentes econdmicos percebiam as obrigacdes
dessas entidades como sendo garantidas em Ultima instancia pelo governo
americano. A reducédo do preco das hipotecas combinado com o aumento do preco
dos imdveis convenceu os americanos de que eles conseguiriam financiar a casa
com pagamentos em periodos mais longos ou vender a casa valorizada antes de
terminar de pagar a hipoteca, ou seja, foi uma mudanca em termos dos servigos

adjacentes a construcéo, do lado do consumo.

Young(2012) continua utilizando agora a explicagcéo do triangulo Hayekiano em que
a altura representa o valor e a horizontal representa o tempo. Ele adiciona dois
triangulos: um para o consumo que ele puxa de Barnet, Block (2006), um outro para
a estrutura de risco. A reducdo artificial da taxa de juros faz com que haja impacto
tanto no planejamento da produc¢éo quanto no planejamento do consumo. Na parte
da producédo, ha um alongamento da cadeia com a produ¢cdo mais orientada para o
futuro. Na parte do consumo, em uma analise de individuo racional representativo,
nao faria sentido planos de consumo inconsistentes com plano de poupanga, mas 0s
individuos baseiam seu consumo, em parte, na poupanca de outros individuos. Por
causa disso, os individuos planejam seu consumo em poupanca futura que nao
existird. No fim do ciclo, o capital fixo investido é destruido e as hipotecas ndo sao

pagas e as casas sdo penhoradas pelos bancos.

Com o crescimento gigantesco do Fannie Mae e do Freddie Mac, a liquidez do setor
€ ampliada exponencialmente, além disso € ignorado o problema de selecdo
adversa dos clientes, crescem os subprime. Com os fundos canalizados tanto para a

construcdo de imoveis quanto para as hipotecas crescem muito, o efeito sobre a
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taxa de juros absoluta(ndo a relativa) € ambiguo, isso explica as taxas de juros
praticadas no mercado imobiliario serem préximas do Corporate Bonds. O terceiro
triangulo de estrutura de risco vem da externalizagdo do risco das entidades
apoiadas pelo governo, os austriacos sempre mencionam que o capital € uma
estrutura complexa e heterogénea que vai além da estrutura do tempo, atitudes
menos prudentes em relacdo a concessédo de crédito ampliam o risco estrutural da

economia.

Rothbard (1963) refuta as diversas correntes econdmicas que explicam a Grande
Depressdo. Os Keynesianos afirmam que poupanca e investimento sdo totalmente
separados, em uma crise, 0S governos devem estimular os investimentos e
desestimular a poupanca. Ha trés opcdes de se agir em relacdo ao dinheiro: gastar,
poupar e investir, poupar e entesourar. A distribuicdo dependera das preferéncias
temporais e da utilidade monetaria. Os Keynesianos assumem que um aumento do
entesouramento reduzird o consumo. Rothbard refuta dizendo que a demanda por
moeda né&o tem relagdo com o entesouramento. O entesouramento pode vir de uma
reducdo do consumo presente, ele € dependente somente das preferéncias
intertemporais. A relacdo de saldo liquido e gastos que vem das demandas
monetarias. Em relacdo a Armadilha da Liquidez, Rothbard ataca dizendo que é o
ultimo bastido de defesa da cura inflacionaria de depressGes econdmicas. A
preferéncia por liquidez (demanda por moeda), segundo a doutrina Keynesiana,
define a taxa de juros, e ndo a preferéncia intertemporal como os austriacos veem. A
ligacdo entre poupanca e investimento seria muito ténue. Os Keynesianos acreditam
gue se a demanda por moeda crescer muito, as taxas de juros se elevardo, mas o
aumento do entesouramento pode vir de fundo consumidos ou investidos anteriores
ou uma mistura dos dois. Rothbard entende que se o aumento do entesouramento

entao vier por consumo, as taxas de juros tenderdo a cair.

Depois 0 economista aborda o problema dos salarios e do emprego na visao
Keynesiana, eles veem que os trabalhadores possuem uma ilusdo monetéria, eles
por meio de sindicatos e pressdo impedem que os salarios caiam e, assim, a Unica
forma de se fazer ajuste seria por meio de uma reducdo real de seus salarios por
meio de inflagdo. Dessa maneira, o0 desemprego seria reduzido por meio de uma
gueda real dos salarios. Rothbard critica que esses economistas abandonem a

produtividade marginal quando se referem ao insumo trabalho. As diferentes classes
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de trabalhadores possuem diferentes poderes de pressdo para manter salarios
artificialmente elevados, as categorias de salarios mais altos sdo mantidas em
detrimento de outras categorias mais fracas e da ma alocacdo dos fatores na
economia. Rothbard argumenta que a ideia de os sindicatos de manter os salarios
inflados foi um dos fatores que fez com que a Grande Depressdo durasse mais
porque impediu a alocacéo eficiente dos recursos. Além disso, na década de 20, os
salario cresceram acima da produtividade nos EUA na ideologia também absorvida
pelo patronato de que o progresso americano vinha dos salarios altos, e ndo dos
ganhos de produtividade. Na Grande Depressdo, 0s empresarios estavam
convencidos de que uma reducdo dos salarios trabalhadores reduziria o poder de
compra da sociedade e agravaria a depressdo. O que Rothbard argumenta é que é
confundido salario com renda. Os Keynesianos se posicionam contra qualquer
gueda salarial, j& Rothbard vé de maneira mais ampla que se a queda salarial
proporcionar um aumento do nivel de emprego, o bolo salarial pode ser maior e
compensar essa reducdo de salario. A demanda por trabalho € elastica porque
trabalho é substituto de bens de capital. O entesouramento que pode ocorrer nas
empresas buscando especular para reduzir o nivel de salario ndo tem efeito
depressivo, ele forca que o preco do salario se ajuste ao pleno emprego. A
lucratividade vem da diferenca entre custo dos fatores e valor de venda, e ndo da

variacdo do gasto monetario.

Depois Rothbard ataca o argumento de que os trabalhadores pobres consomem
uma maior parte da sua renda do que empresarios, portanto mais dinheiro na méo
deles fard com que o consumo geral seja maior. Primeiramente a maioria dos
empresarios sdo pequenos (donos de mercearias, pequenos comercios) e alguns
trabalhadores sdo muito ricos como o presidente da General Motors e depois ele
mostra um trabalho empirico de Lubell em que ele prova que uma redistribuicdo de
renda entre ricos e pobres nédo altera as propor¢gdes sociais de consumo e
poupanca. E ele termina afirmando que um aumento da poupancga seja positivo no
lugar de ser negativo porque vai reduzir as taxas naturais de juros e acelerar a

recuperacgao.

Rothbard (1963) continua no ataque contra a Teoria da Superproducdo, ele
argumenta que mesmo que haja muitas mercadorias e exista utilidade marginal

decrescente, sempre havera utilidade para um determinado produto e sempre
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havera demanda, mesmo que o0 tempo seja muito mais baixo do que o original. Eles
podem ter prejuizo como custo de venda sendo menor do que o custo de producéo,
mas o problema existente muda, a distorcdo da cadeia produtiva gera uma
superestimacdo da expectativa de demanda por alguns bens e causa uma

superproducdao especifica de alguns produtos, e ndo da oferta de toda a economia.

Keynes resgatou a ideia muito tempo ignorada da demanda efetiva, ele argumenta
gue 1928 foi o ano mais desigual da historia dos Estados Unidos, uma parcela de
renda extremamente concentrada nas maos de poucas pessoas faz com que o
consumo seja insuficiente. Rothbard (1963) discorda de que booms acarretem maior
desigualdade, ele lembra que, mesmo que 0s ricos poupem mais, a poupanga causa
investimento e demanda para a cadeia produtiva. Ao contrario do que o0s
subconsumistas acreditam, a maior poupan¢a bruta n&o significa inundar os
mercados de mercadorias, mas sim uma alteracdo estrutural de alongamento da
cadeia produtiva que se traduz em um maior desenvolvimento civilizatério com uma
gama maior de produtos que enriquecem o pais e tiram milhdes de pessoas da
miséria. Os reajustes de precos, as quedas de precos, ndo significam aspectos
depressivos ou impactos sobre a lucratividade das empresas, eles sdo um repasse
da maior produtividade no bem-estar da sociedade. Ao longo prazo, sem praticas
inflacionistas, os salarios deverdo cair menos do que os produtos, aumentando o
poder de compra do trabalhador. Outra evidéncia de que ndo é valida essa teoria é
gue as industrias de consumo nas crises sdo menos impactadas em depressdes do

que as industrias de bens de produgao.

Posteriormente é atacada a teoria aceleracionista, ele d4 um exemplo de um
aumento da demanda de um produto passaria de 100 para 120 (um aumento de
20%), as maquinas para producdo desse produto passariam de 10 para 12( um
aumento de 200%). Os aceleracionistas afirmam que a demanda por maquinas em
um ano aumentaria 200%, o que néo faz sentido, 0 ano é um tempo arbitrario,
poderia ser considerada, por exemplo, somente a semana em que foram compradas
as magquinas, elas cairiam 200% na semana seguinte e depois ficariam estaveis. O
unico tempo que importa é a duragdo da maquina, suponhamos 10 anos, 0 aumento
da sua demanda seria entdo de 20%. Ha grandes erros nessa teoria, supdem o
investimento em capital como continuo, esquecem-se que uma fabrica custa muitos

milhdes e ndo pode ser dividida em pequenas fabricas. Ela se esquece também do
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sistema de precos impactando o consumidor e o produtor. Além disso, ela considera
gue o empreendedor sé analisa dados presentes e ignora suas perspectivas sobre o
futuro da economia e também ela considera uma indudstria como representativa da

economia como um todo, esquecendo-se da inter-relacdes da economia.

7z

Outra teoria abordada € da Caréncia de Oportunidades de Desenvolvimento,
Hansen (1944) afirma que o crescimento baixo advém de uma baixa taxa de
crescimento populacional, por falta de novos recursos e por falta de inovacéo técnica
adequada (Lawrence Summers volta a citar essa teoria para o comportamento da
economia mundial depois da Grande Recessdo). A critica recai principalmente
sobre o esgotamento do investimento pelo fato de, o modelo Misesiano, ele ser
refém da poupanca e consequentemente da preferéncia intertemporal, portanto
nunca o investimento vai sobressair sobre a quantidade maxima que esgotaria a
tecnologia existente. Outra explicacdo muito utilizada € a Teoria Schumpeteriana
dos ciclos econdmicos que se baseia como todas as outras no equilibrio Walrasiano,
ela ignora as preferéncias intertemporais dos consumidores. O vetor de progresso
econdmico sado as inovagdes tecnoldgicas e elas séo financiadas pela expanséo do
crédito bancério, € um dos poucos economistas que reconhece a importancia do
crédito nos ciclos econémicos. O crescimento € originado por investimentos em
alguma industria especifica, quando eles se esgotam, o aumento de produtividade
gerado impacta o resto da economia e balanca muitos setores que néo se
encontravam ameagados anteriormente, iSso causa depressdo e somente as
empresas mais fortes e adaptaveis resistem. A teoria que a poupanca € um limitador
de investimentos, um pais africano pode mandar seus maiores engenheiros para as
melhores universidades dos EUA que eles ndo vao se tornar um pais desenvolvido.
Schumpeter se esquece de que as empresas podem se programar anteriormente
para as dificuldades, néo € algo repentino. Ele também possui uma viséao limitada de
empreendedor, como somente aquele que que cria inovagdes ou aquele que forma
empresas que inovem, o empreendedor na verdade € além disso, ele trabalha se

ajustando constantemente as incertezas futuras de oferta e demanda.

Rothbard (1963) analisa as Doutrinas de Qualidade de Crédito, um ponto em comum
com o ciclo misesiano € que elas veem as depressGes como consequéncias do
boom inflacionario. A Escola Bancéaria afirma que a expansdo de crédito s6 é

inflacionaria quando direcionada para linhas erradas, para setores com ativos ndo
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liguidantes a curto prazo. Para setores seguros, a expansao crediticia é considerada
saudavel e legitima para as necessidades econdmicas. Os créditos considerados
nao saudaveis sdo os direcionados para o mercado de acbes, de longo prazo,
imobilidrio e de mutuérios duvidosos. Essa Escola acredita que a maioria dos
créditos nos anos 20 foram direcionados para esses setores menos sélidos. Mas o
gue se percebe é que créditos auto-liquidantes sao tdo inflacionarios quanto créditos
de longo prazo. O mercado acionario sempre foi um bode expiatério, 0 que ndo se
afirma é que ele & uma importante forma de financiamento das induastrias. Outro
bode expiatdrio é o crédito ao consumidor, ele ndo deixa de ser inflacionista, mas ele
ndo causa distorcdes na cadeia produtiva e sdo muito menos nocivos do que 0s
créditos inflacionistas as empresas. Rothbard (1963) considera a teoria do Otimismo
e do Pessimismo como reversdes causais, o calculo econdmico objetivo que define
a sustentabilidade de um negé6cio a longo prazo e as condi¢gfes psicologicas sao

fruto disso.

Os trabalhos enumerados visam permitir que as nogcdes esséncias do Ciclo
Econdmico Austriaco sejam mais familiares ao leitor e permita que ele acompanhe
com maior fluidez o desenvolvimento do trabalho o possa fazer seu proéprio

julgamento sobre o conjunto de ideias explicitado.
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3 Dados e Metodologia

A intencdo é que metodologia seja semelhante a que Murray Rothbard utilizou para
interpretar a Grande Depressdo, o impacto do crédito na estrutura produtiva e a
consequéncia no produto. E uma teoria a priori, eles partem do principio que os
ciclos econbmicos sao gerados por mudancas artificiais no crédito. O objetivo é ver
como foi a expansao de crédito no Brasil, parte-se do principio de que foi muito
elevada e que seja responsavel pela crise dos anos 80. A primeira parte mostra
justamente como foi toda a obra de Rothbard (1963), mostra-se a analise partindo
desde 1921, escolhido justamente por ser o primeiro ano de recuperacdo da
recessdo do pos-Primeira Guerra Mundial. A analise é rica de dados, mostra
detalhadamente as principais variaveis para a teoria adotada e, além disso, prové
um detalhado estudo histérico das forcas que constituiram as medidas adotadas
pelo Federal Reserve e pelo governo americano. O texto primeiramente aponta 0s
erros cometidos tanto pelo Fed quanto pelo governo americano no periodo em que a
bolha foi inflada que se iniciou em 1921 e terminou em outubro de 1929. Depois
disso, o trabalho € focado nas medidas equivocas de debelar a crise adotadas pelo
governo Hoover e busca desmistificar a visdo histérica de que ele foi um seguidor do
Laissez Faire, ele foi, na verdade, o verdadeiro pai do New Deal. No meio dessa
analise serdo feitos comentarios pelo autor na Monografia sobre a visdo de Rothbard
(1963) acerca de todos esses acontecimentos. Depois de mostrar todo esse ciclo
econdmico no Estados Unidos com o fim em 1932, ndo € mostrado o governo de
Franklin Delano Roosevelt porque Rothbard (1963) acredita que quem foi o
presidente que mais contribuiu para que a recessao se tornasse uma depresséao foi

justamente Hoover.

Depois disso comeca a analise pelo Brasil servindo como guia o livro a Ordem e o
Progresso de trabalhos compilados por Marcelo de Paiva Abreu, o trabalho
comecara por fazer uma anélise do PAEG e do Milagre Econbémico, levando em
consideracdo os dados de produto, moeda e crédito de cada ano e buscando
entender suas variagOes e interrelagdes. Depois disso, vai ser mostrado o [l PND de
Geisel, sua guinada nacionalista e intervencionista, isso vai ser comparado com as
medidas tomadas por Hoover e as distintas implicacdes sobre a economia.
Finalmente, vai ser analisado o governo Figueiredo e a heranca recebida por ele

juntamente com o Choque do Petréleo e o impacto disso tudo no produto brasileiro,
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gue sofreu uma queda brusca de nivel em comparacao ao crescimento das décadas
anteriores. Depois das analises dos dois paises e de dois textos diferentes por dois
autores distintos, vai ser feita uma analise final mostrando o ponto de vista do autor
da Monografia sobre o ciclo econémico brasileiro e se ele encontra evidéncias de
semelhanca da explicacdo de Rothbard para um periodo algumas décadas

posteriores ao que ele estudou e para um pais diferente.
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4 Andlise Histérica Americana

O mais importante a analisar € que a taxa de juros nos EUA na década de 20 foi
abaixo do que teria sido sem interferéncia governamental, isso € uma interpretacao
a priori da for¢ca causadora dos ciclos econdmicos. Outro ponto de observacéo € que
uma expansao de crédito inflacionaria ndo significa inflacdo elevada, na verdade, a
inflacdo nos EUA se encontrou estavel ao longo dos anos 20. O fato é que esse
periodo foi de grande elevacdo de produtividade com as diversas tecnologias
apresentadas ao publico americano, sem intervencdo governamental, a tendéncia

dos precos seria de queda.

Rothbard (1963) considera como oferta de moeda todos os meios de pagamento
resgataveis. Eles sdo: ouro, notas do Federal Reserve, depoésitos a vista e a prazo
bancérios, cotas das associacbes de poupanca-e-empréstimo, as cotas e 0sS
depdsitos a prazo das associacfes de crédito, as obrigagcbes de resgate das
companhias de seguro de vida. O importante que foi considerado para essa
avaliacdo é que as pessoas podem transferir rapidamente seu dinheiro de qualquer

uma dessas para a outra.

TABELA 1- OFERTA MONETARIA TOTAL DOS EUA 1921-1929 em bilhes de ddlares

Data Moed | Depdsi | Depésit | Total Capital | Reservas | Oferta Mudanca
afora | tosa osa corrigido | de liqguidos Monetdri | Percentual
dos Vista Prazo de Poupan | de a total anual em
Banco | Corrigi Depdsitos | ¢a de apolice relagdo ao ano
s dos e Moeda | Emprés | de Seguro anterior

fora dos timo de Vida
Bancos

1921 3,68 17,11 | 16,58 37,79 1,85 5,66 45,30

1922 3,35 18,04 | 17,44 39 2,18 6,08 47,16 4,1

1922- 3,74 18,96 | 19,72 42,75 2,42 6,62 51,79 9,8

dez

1923 3,73 19,14 | 20,38 43,5 2,63 6,93 53,06 4,9

1923- 3,74 18,96 | 19,72 42,75 2,42 6,,62 52,79 9,8

dez

1924 3,65 19,41 | 21,26 44,51 2,99 7,27 54,67 6,1

1924- 3,7 20,9 22,23 47,08 3,15 7,62 57,85 11,6

dez

1925 3,57 21,38 | 23,39 48,32 3,48 8,05 59,86 7,1

1925- 3,6 22 24,74 50,57 4,09 8,95 63,62 3,3

dez

1926 3,77 22,29 | 23,92 50,3 30,31 8,48 62,59 9,2

1926- 3,53 21,72 | 25,33 51,12 4,38 9,45 64,96 4,2
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dez

1927 3,56 21,98 | 26,46 52,23 4,7 9,98 66,91 6
1927- 3,7 22,23 | 27,37 54,08 5,03 10,5 69,61 8,1
dez

1928 3,62 22,26 | 28,53 54,68 5,39 11,05 71,12 4,4
1928- 3,59 23,08 | 28,68 55,64 5,76 11,6 73 5,2
dez

1929 3,64 22,54 | 28,61 55,17 6 12,09 73,26 0,7

Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

Percebe-se que a oferta monetaria aumenta de US$45,3 bilhdes em 30 de junho de
1921 para US$ 73,26 bilhdes em 30 de junho de 1929, o que equivale a um aumento
meédio de 7,7% ao ano, um aumento consideravel. Nao houve alteracdo consideravel
do papel-moeda nesse intervalo, ele foi de US$ 3,68 bilhes para US$ 3,64 bilhdes,
0 aumento notavel se deu em equivalentes de moeda que séo fruto da expanséao
monetaria. O aumento de investimento em titulos do governo americano foi de
apenas US$ 1 bilhdo, um investimento que ndo contribui para criar o ciclo. O crédito
ao consumidor também nao gera ciclo, a maior parte do crédito ao consumidor veio
de instituicbes ndo bancérias. A definicdo de inflagdo empregada é o aumento da
oferta monetaria sem lastro em ouro, muitos economistas tentam afirmar que a
inflacdo dos anos 20 foi acompanhada de aumento das reservas de ouro, 0 que €

uma inverdade.

) TABELA 2
TOTAL DE DOLARES E TOTAL DE RESERVAS DE OURO*
{EM BILHOES DE DOLARES)

Total de Créditos em Dilar Total de Reservas Tinal de Dilares sem
de Ouro Cobertura
Junho de 1921 44,7 2,6 42,1
Junho de 1929 71,8 3,0 68,8

Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)




25

O aumento de 63% na oferta monetaria deve ser explicado de uma outra maneira
gue n&o seja o ouro ou aumento do papel-moeda. O elemento chave sdo os bancos
comerciais, as outras instituicdes anteriormente mencionadas como as associagdes
de poupanca e companhias de seguro s6 podem expandir a base monetaria por
meio dos bancos comerciais. O regime de reserva fracionada que permite que esse
fenbmeno aconteca. As possibilidades de expanséo da base monetéria se faria de
duas maneiras: redugdo das reservas minimas exigidas (chamado compulsorio no

Brasil) e aumento das reservas totais.

Nos Estados Unidos, havia uma divisdo bem estabelecida das reservas minimas
exigida de cada tipo de instituicdo e elas ndo mudaram: 13% de reservas de
depdsitos a vista nos bancos centrais do Federal Reserve de Nova lorque e de
Chicago, 10% nos bancos municipais do Federal Reserve. Para os depdsitos de
longo prazo, a taxa era de 3% para todos os bancos. Qualquer transferéncia de uma

categoria de compulsério para outra tinha o potencial de ampliar a base monetéria.

) . TABELA 3
DEPOSITOS A VISTA NOS BANCOS MEMBROS*
(EM BILHOES DE DOLARES)

Cidade de Reserva
Data . Cidade de Reserva Rural Tortal
Central

{em bilhdes de dolares)

30 de junho de 1921 5,01 4,40 4,88 14,29

30 de junho de 1929 6,87 6,17 5,96 19,01
(em porcentagens)

30 de junho de 1921 35,7 30,8 34,2 100

30 de junho de 1929 36,1 325 31,4 100

Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

O que se percebe é que ndo houve ao longo do tempo uma transferéncia
consideravel de um tipo de banco para o outro ao longo dos 8 anos. Ja em relagéo

aos depositos a vista e a prazo, houve uma alteracdo consideravel.



) '[‘ABELA 4
DEPOSITOS A VISTA E APRAZO
(EM BILHOES DE DOLARES)

Data

Depdsitos a Vista

Depisitos a Prazo

Porcentagem de
Depisitos a Vista do
Total

30 de junho de 1921

17,5

16,6

29 de junho de 1929

229

28,6
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Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

Uma queda de 51,3% para 44,5% em 8 anos de uma modalidade cujo compulsoério &
consideravelmente mais elevada do que de depésitos de longo prazo fornece uma
explicacdo melhor para a expansdo monetaria. As instituicbes que fornecem
depdsitos a prazo sé&o os bancos comerciais e as caixas econdmicas, 0 ponto de
guestionamento é se foi uma politica deliberada esse fenbmeno. Enquanto houve
um aumento de 72,3% nos depdsitos a prazo, nas caixas econémicas foi de 61,8% e
nos bancos comerciais de 79,8%. Antes da criagcdo do Federal Reserve em 1913, os
bancos nacionais eram proibidos de remunerar aplicacbes de longo prazo. O
Federal Reserve Act fez com que o compulsério fosse de 3%, uma taxa

extremamente atrativa para os bancos nacionais.

TABELA 5

DEPOSITOS A PRAZO
(EM BILHOES DE DOLARES)

Darta

Caixas
Econdmicas

Todos os
bancos
comerciais

Bancos
Membros

Bancos
Municipais
Centrais do

FRS

Bancos
Municipais
do FRS

Bancos
Rurais

30 de
junho de
1921

5.5

10,9

6,3

0.4

21

3.8

29 de
junho de
1929

8,9

19,6

22

4,8

6.8
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Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

Uma categoria mais ativa observada, muito impactada pela nova politica, foram os
depdsitos nos Bancos Municipais do Federal Reserve, um aumento impressionante
de 450%, o que permite concluir que essa iniciativa teve um impacto no aumento do

crédito nos EUA.

Outro fator inflacionista € um aumento nas reservas legais do Federal Reserve:

 TABELAG
RESERVAS E DEPOSITOS DOS BANCOS MEMBROS*

Data

Reservas dos Bancos
Membros

Depasitos dos
Bancos Membros

Proporcao de
Reservas

30 de junho de 1921

1,60

18.6

1,6:1

30 de junho de 1925

25,3

1,7:1

29 de junho de 1929

29.4

12,5:1

Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

Analisando-se o grafico, percebe-se que ao aumento das reservas dos Bancos
Membros no Federal Reserve foi o grande fator inflacionista. Mantendo o primeiro
multiplo de 11,6:1, US$ 27,4 bilh6es dos US$ 29,4 bilh6es em depdsitos dos Bancos
Membros sdo explicados pelo aumento de reserva. Esse foi o maior fator
inflacionista dos anos 20, um pequeno aumento relativo de reservas causou esse
enorme aumento de liquidez. Ao longo desse periodo, os fatores ndo controlados
pelo Federal Reserve forma deflacionistas, gerando uma reducdo de reserva de
US$1,04 bilhdo e as reservas controladas aumentaram em US$ 1,79 bilh&o,
Rothbard (1963) faz a seguinte divisdo para os fatores controlados e 0s néao

controlados:
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FATORES DE AUMENTO

Estoque de Ouro Monetario.....coceeeveeeeene ... hdo-controlado
Ativos Adquiridos do Federal Reserve ...................... controlado
Notas Compradas
Titulos do Governo dos Estados Unidos

Novas Notas Descontadas .......ccoeeeeveeneee. ... controlado
Qutros Créditos do Federal Reserve........cocceevururnnnen controlado
Notas do Tesouro Nacional em Circulacio................ controlado

Farores De DiMINvuIcAo

Moeda em Poder do PUBICO .oceceeeeececeeee e nao-controlado
Dinheiro em Poder do Tesouro.........cooooeeeeeeeeeveennen.. controlado
Depésitos do Tesouro no Federal Reserve................. controlado
Fundos de Capital Nao-Despendidos
do Federal ReSErve ....oeveeceecevecrceeeee e ... controlado
Depésitos de Bancos Nao-Membros no

Federal Reserve .......occeeeveeeeceeeeeeennne. ... ndo-controlado
Notas Pagas.. ..o ... ndo-controlado

Fonte: America’s Great Depression, Murray Rothbard (1963)

O principal fator para o aumento das reservas foram os ativos adquiridos pelo
Federal Reserve, os principais ativos sdo os Titulos do Governo Americano que
faziam ampliar as reservas bancérias e, consequentemente, a liquidez do sistema.
No comeco, uma parte consideravel dessa politica se deveu a falta de conhecimento
pelos membros do Fed do impacto dessas politicas, mas os membros do Fed
anteriormente ja tinham objetivos inflacionistas, s6 ndo imaginavam a magnitude
dessas medidas na economia. As grandes levas de aumento das reservas dos
bancos em 1922, 1924 e 1927, em todas as compras de Titulos do Governo
americano desempenharam um papel essencial. Entre novembro de 1921 e junho
de 1922, os titulos publicos em poder do Federal Reserve passou de US$ 193
milhdes para US$ 603 milhdes, mais do que triplicou o seu estoque. Depois da
juncéo das tomadas de decisdo de todas as sucursais do Fed na figura de Benjamin
Strong, o chefe do Federal Reserve de Nova lorque, o carater das compras se
tornou basicamente de exercer politica monetaria. Outro passo foi a emissdo de
dividas de curto prazo pelo governo americano, antes da Primeira Guerra Miundial,
praticamente toda a divida dos Estados Unidos era em titulos de longo prazo, o
Federal Reserve incentivava a compra desses titulos e os aceitava como colateral

para fazer empréstimos.

A politica do Federal Reserve também atendeu a desejos geopoliticos, além

daqueles de uma saida inflacionéaria para a primeira recessdo do Entre-Guerras de
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1920 a 1921, para fornecer empréstimos a nacfes estrangeiras para frear o influxo
de ouro de outros paises e também subsidiar a producdo agricola americana
buscando compradores em outros mercados. O ano de 1923 foi ligeiramente
recessivo com o aumento das taxas de redesconto que estavam abaixo do preco de
mercado. Em 1924, politica monetaria se torna expansionista novamente, foi uma
maneira equivocada de lutar contra a baixa demanda europeia causada pela Tarifa
Fordney-McCumber que elevou consideravelmente o protecionismo nos Estados
Unidos, o que provocou um enfraquecimento da atividade econdmica europeia, 0S
empréstimos para a aquisicdo de produtos americanos causou um boom que durou
até meados de 1928. Os grandes perdedores dessa politica foram os consumidores
americanos, os ganhadores foram as induUstria protegidas e os banqueiros de

investimento que emitiam titulos estrangeiros com comissao.

A expanséo de 1924 também buscou atacar um outro problema: a Inglaterra. Barras
e mais barras de ouro saiam da Inglaterra em direcdo aos Estados Unidos por causa
do caos econdmico e politico. A Gra-Bretanha buscava adotar o padrdo-ouro com
mesmo valor nominal de antes da Guerra, o que exigiria uma deflacdo de 10 a 20%
da economia, os sindicatos se opuseram a reduc¢do dos salarios, 0 que causou uma
onda de demissGes e um aumento substancial do desemprego também causado
pela criacdo do seguro-desemprego. Os EUA acudiram para socorrer a sangria de
ouro que afetava a Inglaterra, o Federal Reserve de Nova lorque concedeu uma
linha de crédito para ouro para a Gra-Bretanha de US$ 200 milhdes e o JP Morgan
forneceu uma outra linha de US$ 100 milhdes. Benjamin Strong manda uma carta a
Andrew Mellon, secretario do Tesouro, na primavera de 1924 falando da
necessidade de inflacionar a economia americana para auxiliar a volta da Inglaterra
ao padréo-ouro. A solidariedade americana foi muitas vezes mal agradecida por

Norman, chefe do Banco Central da Inglaterra, e outros lideres europeus.

E bom se mencionar que o padrdo-ouro adotado na Europa no Entre-Guerras foi
longe de ser o padrdo-ouro classico, alias ele nunca mais foi adotado por nenhum
pais relevante nas décadas seguintes. Esse tipo de sistema monetario proibia a livre
conversdo de moeda em ouro, O ouro serviria somente para grandes trocas
internacionais. A maioria dos paises possuia reservas em moeda forte, na época
somente o ddlar, isso permitia comportamento inflacionista que seria impossivel no

padrao-ouro tradicional. A moeda, nesse modelo, é considerada fiduciaria de curso
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forcado, uma vez que o cidaddo comum n&o podia usar o ouro em suas transacoes

normais.

O ultimo objetivo da expansdo monetaria de 1924 foi estritamente politico, foi a
reeleicdo do Presidente Coolidge. Ele advogou uma baixa taxa de redesconto em
sua campanha. Os precos dos produtos agricolas em 1926 voltaram ao de 1924, os
EUA tiveram uma leve recessdo no outono de 1924, o que mostra que os efeitos
inflacionista haviam se dissipado. A Inglaterra continuava presa a suas armadilhas
econbmicas, desemprego crbnico, expansao crediticia irresponsavel por parte do
governo e fuga de ouro. A nova ajuda de Strong a Norman, pedido de ajuda que foi
recusado tanto pelo Banco Central Francés quanto pelo Reichsbank, foi fornecer a
Franca ouro ao mesmo preco da Inglaterra para reduzir a sangria de ouro do Banco
Central Inglés e também comprou 60 milhdes de libras do Banco Central da
Inglaterra. O Federal Reserve continuou comprando notas comerciais de paises
estrangeiros de 1927 a 1929.

O Fed teve uma politica em conluio com a Bolsa de Valores de Nova lorque de
fornecer empréstimos em conta margem para o mercado acionario. Na primavera de
1928, o Fed percebeu os excessos de sua politica e resolveu recuar, sua atuacao foi
parcialmente compensada pela postura expansionista dos bancos. A economia
americana encontrava-se relativamente estabilizada na metade de 1928, o Fed
tomou a decisdo de comprar aceitacbes e cometeu o erro de realimentar o boom no
segundo semestre de 1928. Os mesmos fatores das expansfes monetarias
anteriores foram predominantes nessa medida agora, a situagdo econdmica na
Europa e a pressao politica nos EUA, além do fato de Benjamin Strong ser um
notorio dovish. A oferta monetaria, como anteriormente visto, atingiu 0 seu pico em
1929, mas, de fato, foi em 1928 o dltimo ano de crescimento substancial, ele foi de
0,7% de metade de 1928 até metade de 1929, atingindo US$ 73,26 bilhdes. O
mercado acionario foi exuberante até Outubro, seguindo as premissas austriacas, as

acOes de industrias de bens de capital estavam extremamente valorizadas.

A morte de Benjamin Strong deixou um vacuo de lideranca no Federal Reserve,
seus discipulos advogavam uma taxa de redesconto mais elevada em 1929. O
recém-empossado Hoover tinha uma interpretacdo qualitativa no lugar de

guantitativa do crédito, em consequéncia disso, o0 boom continuou até outubro. Em
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agosto, o Conselho do Fed resolveu elevar a taxa de redesconto para 6%, mas
reduziu a taxa de aceitacdo, o que provocou efeitos contrarios. Essa politica de
aceitacOes foi uma ultima ajuda a Inglaterra, que parecia estar entrando em uma
depressdo econdmica, foi uma dltima submissdo a Montagu Norman, foi travestida

de politica de apoio a agricultura para o publico americano.

Um erro, na visdo de Rothbard (1963), foi a interpretacdo pela maiorias dos
economistas de que a estabilidade de precos, que de fato ocorreu, era um indicativo
de que a politica monetéaria estava correta. O Nivel Geral de Precos com base 100
de 1913 foi de 158 em 1922 para 179 em 1929, uma elevacédo de 13% em quase
uma década. Rothbard (1963) vé evidéncias da acuracia do ciclo Misesiano nas
evidéncias empiricas de década de 20 nos EUA. O rendimento médio nas industrias
americanas medidas pelo indice de Conference Board aumento de US$ 0,52 a hora
em 1921 para US$ 0,59 a hora em 1929, o que corresponde a uma elevagao de
12%. O autor compara 0os aumentos de salério entre industrias de bens de consumo,
em que a Teoria Misesiana entende menos impactada pelo boom inflacionario e no
setor de bens de capital. Os salarios foram constantes no setor de botas e sapatos
nesse periodo, elevaram-se 6% em mobilias, 3% em carnes e 8% nha producéo de
ferramentas. Enquanto isso, nas de maquinas e de ferramentas para maquinas,
subiram, respectivamente, 12% e 19%, 22% nas de produtos quimicos e enormes

25% nas de ferro e de aco.

A Ultima crise lidada de uma certa maneira com laissez-faire foi a de 1920-21 em
que o governo americana deixou o0s salarios e 0s pregcos se ajustarem sem
interferéncia, reduzindo gastos e impostos. A mensagem e a recomendacdo
libertaria de lutar contra crises € o governo reduzir seus gastos e impostos e permitir
o sistema de precos funcionar livremente, néo interferindo também da liquidacéo das
empresas em dificuldade. Os EUA lidaram dessa maneira na crise de 1819, no

Panico de 1837 também o Presidente Van Burren adotou a mesma politica.

Em 1929, a abordagem do Presidente Hoover foi completamente diferente do que
anteriormente havia sido feito e Rothbard (1963) entende que isso foi o grande
responsavel pelo prolongamento da crise. O autor considera Hoover o verdadeiro pai
do New Deal e afirma ser uma falacia o fato de muitos economistas culparem

Hoover pela crise pelo fato de ele ter adotado Laissez Faire. E importante mostrar o
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desenvolvimento do pensamento de Hoover ao longo do tempo em um campo
essencial para o ajuste econémico que é o do mercado de trabalho. Ao longo dos
anos 20, ele travou uma batalha contra a United States Steel em relagc&o a jornada
de trabalho empregada pela empresa. Ele conclamou uma conferéncia em 1922
com o auxilio do entdo presidente Harding com o objetivo de reduzir a quantidade de
horas trabalhadas no setor de aco. Ele interveio a favor dos sindicatos ferroviarios
até ser criada uma lei de arbitragem em 1926 denominada Railway Labour Act, isso
tudo feito no governo Coolidge em que ele foi secretario de comércio. Hoover
também foi convencido ao longo dos anos 20 que a prosperidade dos Estados
Unidos vinha do fato de que os salarios la eram maiores do que no resto do mundo,
e nao do fato de o estoque de capital e de a produtividade do trabalhador americano
serem superiores ao resto do mundo. Essa era uma visao compartilhada até pelo

National Industry Conference Board.

Em novembro de 1929, Hoover convocou uma conferéncia com os titds da inddstria
para convencé-los a ndo demitir, a manter os salarios e a investir. O objetivo era
fazer com que os lucros caissem antes que os salarios, os empresarios cederam a
pressdo do governo, alguns até voluntariamente, e resolveram adotar essa politica.
A atitude do Federal Reserve na ultima semana de outubro, a semana do Crash, foi
de aumentar em US$ 150 milhées em Titulos do Governo, praticamente dobrou o
gue tinha e também descontou US$ 200 milh6es para bancos membros. Os bancos
membros que faziam relatério semanal expandiram seus depositos em US$ 1,8
bilhdo somente nessa famigerada semana. Em meados de novembro, O Fed cortou
a taxa de redesconto de 6% para 4,5% e também as taxas de aceitacdo foram
reduzidas. O indice Standard & Poor’s foi de 56 em meados de 1921 para 238 em
setembro de 1929, caiu para 160 em meados de novembro e subiu constantemente
até o final do ano, parecia que o crash havia sido superado, Hoover estava confiante
no papel do Federal Reserve em debelar a desconfianga na economia americana da

Gltima semana de outubro de 1929.

Roosevelt foi muito conhecido pelo seu plano de obras publicas, mas Hoover foi o
primeiro presidente idealizador dessa medida, Roosevelt era na época governador
de Nova lorque e ja se mostrava grande entusiasta. Hoover propés ao Congresso

em novembro de 1929 um pacote de US$ 400 milhdes em obras publicas federais.
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Outra politica atribuida a Roosevelt, mas que foi gerada no governo Hoover, foi a
Politica Agricola com o objetivo de estimular precos agricolas. Desde 1916 com a
Lei de Armazéns que impOs regulamentagcdes nos armazéns agricolas, houve a
tentativa do governo federal de intervir no mercado de bens agricolas. Grupos de
pressdo sobre deputados e senadores como o American Farm Bureau Federation
floresceram ao longo dos anos 20. O Federal Farm Loan Act de 1916 foi a primeira
medida relevante sobre o setor agricola, criou diversos bancos agricolas sob o
comando do Federal Farm Loan Bank para emprestar hipotecas de longo prazo a
cooperativas agricolas. Houve uma série de ataques populistas instados pelos
grupos organizados contra frigorificos que foram chantageados nacionalmente,
contra especuladores e intermediarios de grdos. O Agricultural Credits Act
estabeleceu um sistema ainda mais amplo de financiamento com fundos vindos
diretamente do Tesoura para financiar projetos de quaisquer propositos de

associac¢des agricolas.

Ao longo dos anos 20, produtores dos mais diversos produtos como algoddao em
Louisiana, milho e trigo tentaram formar cartéis para evitar a queda dos precos de
seus produtos, todas as iniciativas foram mal sucedidas. Como Secretario de
Comércio do Presidente Coolidge, Hoover defendeu tarifas protecionistas a
agricultura da mesma maneira que havia para a Industria. Hoover, como candidato a
presidente, prometeu apoio as cooperativas e uma politica de pregcos mais altos aos
seus produtos. O Tesouro transferiu US$ 500 milhdes ao Federal Farm Board com o
objetivo de fornecer empréstimos de longo prazo as associagdes agricolas a taxas
de juros baixas. O Federal Farm Board passou a ter superpoderes de controlar
estoques agricolas e aumentar 0s precos, ou seja, o que Hoover fez foi um cartel
liderado pelo Governo Americano, o que nenhuma associacdo havia se dado bem

ao tenta fazer nos anos anteriores.

Quando a Grande Depressdo chegou, esse 0rgdo passou a ser muito ativo,
primeiramente ele durou duramente para manter os precos do trigo elevados com
empréstimos da ordem de US$ 150 milhBes. O resultado dessa politica ja é
conhecido por qualquer pessoa com noc¢Oes basicas de economia, 0s estoques
cresceram mais e mais até ficar em patamares insustentaveis e 0s pregos entrarem
em colapso. O que o Federal Farm Board fez, uma medida mais sensata em termos

de proteger o cartel, foi reduzir as areas de plantio nos EUA, mas 0s precos ainda
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artificialmente mais altos incentivaram a producdo na Argentina e na RUssia que
inundaram o mercado. O resultado final € que nada deu certo, os estoques ficaram
tdo altos que o Federal Farm Board teve que jogar os estoques no mercado mundial,
0S precos cairam bastante e o prejuizo dessa politica foi de US$ 300 milhdes para o
Tesouro Americano, uma quantia consideravel para o perido. O Federal Farm Board
também tentou criar cartel para outros produtos como o algodao, pecuaria, laticinio,
uvas da California, obviamente ndo deu certo, mas ndo foram somas tédo vultuosas
guanto para o trigo. Em 1932, com o desastre do Federal Farm Board, os
fazendeiros resolveram fazer greves agressivas para impedir a venda de produtos
no mercado, atacaram violentamente os furdes, isso foi principalmente no estado de
lowa, o resultado também foi fracasso, 0s precos cairam fragorosamente porque 0s
fazendeiros dos outros estados ndo seguiram a greve, 0S que seguiram passaram

muitas dificuldades financeiras.

No inicio de 1930, parecia que Hoover tinha a economia sob controle, outubro de
1929 parecia apenas um susto, os planos anteriormente delineados de obras
publicas federais, de politicas de apoio ao precos agricolas, desemprego na faixa
dos 9%( elevado, mas ainda ndo era uma hecatombe social), comentéarios otimistas
de lideres empresariais e sindicais, a primeira crise sem arrocho salarial. Algumas
medidas erradas adotadas nesse ano fizeram aprofundar a crise, além da continua
implementacdo das politicas anteriormente equivocadamente decididas de obras

publicas e controlas precos agricolas.

No inicio de 1930, o Federal Reserve adotou um novo programa de afrouxamento
monetario e assumiu Eugene Meyer Jr, um notério inflacionista. As taxas de
redesconto cairam de 4,5% para 2% no final do ano, as taxas de compra de
aceitacdo e de empréstimo para conta-margem. As reservas controladas subiram
US$ 209 milhdes, uma elevacdo de US$ 218 milhdes nos Titulos do Governo. O
estoque de ouro foi elevado em US$ 309 milhdes, mas houve um comportamento
deflacionista de bancos em situacdo ruim, o que fez que a oferta monetaria caisse
ligeiramente de US$ 73,52 bilhées no final de 1929 para US$ 73,27 bilhdes no final
de 1930.

No esforco de proteger os fazendeiros e os empregos também da manufatura,

Hoover plantou a semente em 1929 de um excessivo protecionismo nos EUA que
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culminou na tarifa Smoot-Hawley, para muitos economistas, ndo somente para
Murray Rothbard, o que mergulhou os EUA na crise. Essa lei foi o gatilho para o
protecionismo no mundo inteiro, todos os paises retaliaram os Estados Unidos
nessa medida populista que buscava angariar apoio do Bloco Populista, formado
pelas principais entidades agricolas e pelo principal sindicato trabalhista, Hoover a

assinou em meados de 1930.

A crise se fortaleceu no segundo semestre de 1930 com impacto sobre o produto e
sobre o emprego, Hoover tomou a medida de tornar o processo de imigragdo muito
dificil, somente para individuos de renda elevada, o que fez com que em poucos
meses a imigracao europeia tivesse uma queda de 90%. O maior lider trabalhista da
época, William Green, apoiou entusiasticamente a medida porque ele acreditava que
as grandes corporagdes utilizavam a mao-de-obra imigrante para reduzir o salario do
trabalhador americano, é patente que foi uma medida com tentativa de manter os
salarios em um nivel elevado, mesmo que o0 desemprego aumentasse més apos
més. Hoover inclusive direcionou fundos para a deportacdo de imigrantes

indesejados, o numero chegou a ser de 20 mil por ano.

Mesmo com jurisdicdo da Bolsa de Valores de Nova lorque estar sob o estado de
Nova lorque, Hoover pressionou o obteve do presidente da Bolsa, Richard Witney,
gue abolisse vendas a descoberto, o bode expiatério para o0 mau desempenho do
mercado acionario. Hoover comemorava que embora 0 emprego na manufatura
tivesse caido 18% em relacdo aos niveis de 1928, o nivel dos salérios e do poder de
compra ndo haviam alterado, o que ele ndo entendia é que esses salarios mais altos
impediam queda do desemprego. No final de 1930, Hoover conseguiu mais recursos
para obras federais do Congresso, da ordem de US$ 116 milhGes e recebeu
sugestdes de um plano mais robustos inclusive do presidente da General Electric na

época, Gerard Swope.

O ano 1931 havia sido mencionado por diversos economistas como o provavel ano
da retomada americana. A economia europeia mergulhou em caos. A crise comegou
no banco austriaco Boden-Kreditanstalt. O banco ja havia sido resgatado pelo
governo austriaco no ano de 1929 e nesse mesmo ano ele se fundiu com o
Oesterreichische-Kreditanstalt apoiado por um consoércio formado pelo Rothschild,

pelo Schroder e o JP Morgan. A crise comegou quando a Austria implementou uniéo
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aduaneira com a Alemanha, o Banco Central Francés ficou contra uma aproximagao
entre os dois paises em um mundo cada vez mais fechado e fez massivos resgates
nas principais instituicdes financeiras nos dois paises. A corrida bancaria comecgou
em maio, ele recebeu ajuda da Inglaterra, dos EUA e do governo austriaco, mas
nada funcionou. No final, a propria Austria decretou faléncia e abandonou o padr&o-
ouro. O Inglaterra e a Alemanha também abandonaram o padrdo-ouro, iSso
impactou a economia americana porque 0os bancos americanos tinham ligagcées com
a economia europeia e também levou uma duvida em relacédo a adesado dos Estados
Unidos ao padrédo-ouro, uma vez que o mundo inteiro o abandonava. Rothbard
(1963) acredita que a maior parte dos problemas americanos foram causados
domesticamente, ja que o comércio internacional representava somente 6% por
produto americano, mas certamente alguns setores sofreram bastante como a

agricultura.

Rothbard (1963) também aponta a Inglaterra como a grande vila desse processo na
Europa. A Inglaterra forgcou os outros paises da Europa, especialmente a Alemanha,
com o padrédo cambio-ouro, fez com que o Federal Reserve ampliasse seu balangco
despudoramente para manter a libra e tentou, tomar do dolar, o recém conquistado
titulo de moeda global. O Banco Central Inglés manteve as taxas muito baixas, a
taxa de redesconto nunca superou 4,5%, contraiu empréstimos do Federal Reserve
e do Banco Central Francés de US$ 650 milhdes e, depois do verdo de 1931,
Montagu Norman, desavergonhadamente, abandonou o padrdo-ouro impingindo

grandes perdas a todos os paises, especialmente a Franga.

Rothbard (1963) volta aos EUA e reafirma que os problemas domeésticos foram os
verdadeiros causadores da Depressdao Americana. Ele mostra dados que parecem
corroborar 0 que 0s economistas austriacos esperavam do ciclo econémico
americano, os setores que mais sofreram foram aqueles de bens de capital. O indice
de producédo manufatureira compilado pelo Federal Reserve Board foi de 110 em
1929 para 90 em 1930 e para 75 em 1931. O indice de producdo de manufaturados
durdveis caiu 50% nesse mesmo periodo compilado pela mesma instituicdo.
Enquanto isso, as vendas em lojas de departamento cairam 25%, de 118 pontos
para 88. Ao longo de 1931 a oferta monetaria dos EUA passou de US$ 73,2 bilhdes
para US$ 68,2 bilhdes fruto do forte golpe dado no ouro pela Inglaterra, o onda

deflacionista foi quase toda no altimo trimestre. As faléncias bancarias se tornaram
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cada vez mais comuns nos Estados Unidos, isso fez com as reservas bancarias
caissem de setembro de US$ 2,36 bilh6es para US$ 1,96 bilhées no final do ano,
fazendo com que a oferta monetaria caisse 4 bilhdes. Como anteriormente
mencionado, o golpe impingido pela Inglaterra no ouro fez com que as reservas de
ouro monetario nos EUA caissem de US$ 4,7 bilhdes para US$ 3,6 bilhdes. A taxa
de redesconto foi de 4,5% no comec¢o 1931 para 2% quase no final do ano. Depois
da crise monetaria, o Federal Reserve aumentou a taxa de redesconto para 3,5%, 0
gue foi muito criticado por varios economistas por representar uma volta a ortodoxia,

mas é importante ressaltar que o Fed continuou aumentando o seu balango.

O produto nacional produto dos EUA caiu de US$ 91,1 bilhdes em 1930 para 76,3
bilhbes em 1931, enquanto isso, 0s gastos governamentais se elevaram de
US$ 13,9 bilhdes em 1930 para US$ 15,2 bilhdes em 1931 e as receitas cairam de
US$ 13,5 bilhdes para US$ 12,4 bilhdes. Desse aumento de US$ 1,3 bilhdo, US$ 1
bilhdo foi de pagamentos de transferéncias, sendo que US$ 900 milhées foram
empréstimos a veteranos, US$ 60 milhdes foram para a construgdo de novas obras

e US$ 200 milhdes foram ajuda aos estados.

O Comité Presidencial foi um grande apoiador do Wagner Employment Stabilization
Act, que previa medidas para combater o desemprego, entre ela propunha um
auspicioso programa de obras publicas. Esse Comité, criado em outubro de 1930, foi
presidido pelo coronel Arthur Woods, formado por industriais e economistas. Eles
buscavam demandar que os industriais deveriam manter os niveis de salario e
tentaram espalhar essa mensagem ao longo dos Estados Unidos de um novo tipo de
capitalismo. O governador de Nova lorque, Franklin Delano Roosevelt, criou um
Comité Para a Prevencdo do Desemprego que recomendou o0 planejamento
estadual para obras publicas e incentivou o compartilhamento de trabalho entre os
operarios. Ele foi seguido pela Califérnia, por Maryland, por Massachussetts, por

Michigan e Minnesota.

Os precos do atacado cairam 10% em 1930 e 15% em 1931, Rothbard (1963)
entende que os salarios reais mais elevados, no lugar do pensamento de diversos
policy makers de que estimulava a economia, ele via como o principal catalisador do
desemprego. Até o terceiro trimestre de 1931, as firmas grandes relutavam em cortar

salarios (as pequenas ja haviam feito) com medo das pressfes do governo cuja
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equipe liderada por Andrew Mellon era grande defensora de salarios elevados. No
outono de 1931, a US Steel Corporation resolveu comecar a cortar salarios e até
Henry Ford, o maior defensor de salarios elevados no meio empresarial, resolveu se
adaptar a nova realidade. Outra medida contra a redugcdo de salarios que merece

destaque foi 0 posicionamento de Hoover contra a imigracao europeia.

Hoover fez uma longa campanha contra a venda a descoberto, ele considerava os
especuladores abutres que se aproveitavam das dificuldades da economia, e a sua
pressdo sobre a Bolsa de Valores de Nova lorque fez com que ela restringisse a
venda a descoberto, 0 que o criticos dessa medida ndo levam em consideracdo que
os lucros ganhos com a venda a descoberto s&o utilizados posteriormente para
sustentar as proprias altas da bolsa. Essa medida foi in6cua, o preco das a¢des
continuou ladeira abaixo, Rothbard (1963) especula que, sem essa medida, o preco

estaria em patamares mais altos.

Hoover organizou uma conferéncia com os 40 maiores banqueiros e seguradores
dos Estados Unidos para criar uma entidade financiada pelos bancos chamada
National Credit Corporation que seria capitalizada com US$ 500 milhSes pelos
bancos e teria o potencial de tomar emprestado mais US$ 1 bilhdo com o Federal
Reserve. O objetivo era evitar a faléncia de bancos pequenos, que as companhias
de seguro ndo executassem as hipotecas. Sob forte artilharia do governo, as
seguradoras aceitaram e Hoover prometeu ser algo temporario e de carater
emergencial. O presidente iria propor uma nova versdo da War Finance Corporation
com o objetivo de ampliar as possiblidades de redesconto bancario e de expandir os

Federal Farm Loans Banks.

Rothbard (1963) chama os planos de Hoover para 1932 de o seu New Deal. Como
havia prometido aos banqueiros o carater provisério da National Credit Corporation,
ele alinhavou a Reconstruction Finance Corporation que se tornou o0 0Orgao
governamental para financiamento das empresas, ele ampliou as qualificacbes de
redesconto do Federal Reserve, criou o Banco de Empréstimo Habitacionais com o
objetivo de descontar hipotecas e expandiu o Federal Farm Loan Bank System. E
importante notar que planos de planejamento central estavam em voga, fortemente
incrustado no meio empresarial, 0 CEO da General Electric Gerard Swope, uma das

maiores empresas dos Estados Unidos a época, defendia a cartelizacdo compulsoéria
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das companhias americanas em todos os setores, o governo federal controlaria os
precos e a producédo de todas as firmas, algo que estava sendo aplicado na Italia e
sendo proposto nas eleicbes pelo Partido Nacional Socialista na Alemanha como

solucéo para os problemas nacionais.

Para 1932, Hoover chega com nove medidas que Rothbard (1963) denomina de seu
New Deal: a Resconstruction Finance Corporation( empréstimos a empresas com
fundos vindos do Tesouro), ampliar as exigéncias de qualificacdo para descontos no
Federal Reserve, Banco Habitacional de Empréstimos(com o objetivo de dinamizar a
construcéo civil), aumentar a ajuda aos Farm Loan Banks(com o objetivo de auxiliar
0 agronegdcio), criar um 6rgdo denominado Administracdo de Obras Publicas com o
objetivo de ampliar as obras publicas federais, passar o decreto de Hoover de
restricdo a imigracdo, evitar a competicdo por recursos naturais, prover US$ 300
milhdes aos estados, reformar a lei de faléncia com o objetivo de evitar liquidagdes,

0 que enfraqueceu a protecao a credores.

Com o objetivo de combater o déficit publico que estava cada vez maior, Hoover
implementou um aumento de impostos consideravel. Os impostos aumentaram
sobre diversos bens de consumo como automaoveis, pneus, joias, artigos de banho e
até da energia elétrica. O imposto de renda na aliquota normal foi elevado de 1,5%
para 5% e em aliquota mais alta de 4% para 8%. O imposto sobre empresas
aumentou de 12% para 13,4% e as empresas pequenas perderam isen¢cdo. Mesmo
com essa elevagcdo substancial dos impostos, a receita governamental caiu de
US$ 12,4 bilhdes para US$ 11,5 bilhées por causa da depressédo. Houve também
uma quedas dos gastos estaduais e municipais da ordem de US$ 900 milhdes,
US$ 800 milhdes deles de queda em gastos de construgédo, isso se deu porque
estados e municipios se encontravam em dificuldade financeira e ndo podiam

imprimir dinheiro para manter seus gastos.

Alguns congressistas se mobilizaram para fazer com que o presidente cortasse
gastos no lugar de aumentar impostos, mas havia sempre o argumento de que um
corte de gastos inviabilizaria 0 governo, era necessario um corte de US$ 2 bilhdes.
Rothbard (1963) calcula que caso o governo voltasse ao padrdo de gastos por
habitante dos anos 20 seria possivel fazer esse corte, mas ele vai além, se o

governo mantivesse o padrdo de gastos por habitante de 1890 a 1916, o corte



40

poderia ser de até US$ 4 bilhdes. Havia enormes pressdes para um macico
programa federal de obras publicas vindas de grupos diversos apoiados por figuras
publicas como o coronel John P. Hogan, Owen D. Young, Franklin D. Roosevelt e
William Randolph Hearst. Hoover fez uma mea culpa em relagdo ao seu programa
de obras publicas federais que teve um fracasso retumbante em combater a
depressdo, ele passou a preferir transferéncias para os estados, ele passou a

defender apenas obras publicas que se pagassem.

A Reconstruction Finance Corporation, nos primeiros cinco meses de operacgao,
emprestou US$ 1 bilhdo de dodlares, sendo que cerca de US$ 600 milhdes foram
para bancos e US$ 264 milhSes foram para ferrovias. A entidade passou a sofrer
acusacOes de favorecimento politico ao conceder crédito. A maioria dos
empréstimos a ferrovias foi para quitar a divida com bancos, o que acarretou uma
enorme transferéncia de renda dos pagadores de impostos para poucas instituicoes
como o JP Morgan and Company e o Kuhn, Loeb and Company. Ao longo do ano os
créditos da Reconstruction Finance Corporation atingiram US$ 2,3 bilhdes, sendo
gue 52% foram para bancos, 17% para ferrovias com a metade desse valor para

pagar dividas bancarias e 9% para a agricultura.
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5 Anédlise Histoérica Brasileira

Lara Resende (1982) analisa 0 PAEG que caracterizou o inicio do Regime Militar.
Foi um programa liderado por Octavio Bulhfes e Roberto Campos que tinha por
objetivo recuperar o equilibrio de precos, a volta do crescimento econémico e corrigir
os desequilibrios do balanco de pagamentos que causavam problema em relacéo a
capacidade do Brasil de importar produtos. Um ponto essencial é que o combate a
inflac&o era muito importante, mas desde que ele ndo comprometesse o crescimento
do produto brasileiro. O PAEG diagnosticou como causas do descontrole
inflacionério: o crédito as empresas brasileiras, os déficits publicos e os aumentos
salariais superiores aos ganhos de produtividade. O governo passou a impor sua
politica salarial, o indice do salario minimo passou de 126 em fevereiro de 1964 para
103 em marc¢o de 1965, para 91 em marco de 1966 e para 83 em margo de 1967,
houve uma queda substancial do salario real. O indice salarial dos trabalhadores da

industria de transformacdao caiu 7 pontos percentuais em 1965.

Lara Resende (1982) mostra que o déficit governamental caiu de 4,2% em 1963
para 1,1% em 1966, o déficit foi financiado cada vez mais com emisséao de titulos da
divida. A politica crediticia e monetéaria que néo seguiu o que se foi planejado. A
expansdo monetaria de 1965 foi igual a de 1964 e foi de 83,5%. Uma das
justificativas para a manutencéo desse crescimento elevado foi 0 apoio recebido por
Campos e Bulhdes das agéncias de desenvolvimento internacionais que
concederam vultuosos empréstimos ao Brasil. Em 1966 a expansdo monetaria fica,
pela primeira vez, abaixo do aumento de pre¢cos, mas o Banco do Brasil continua
concedendo empréstimos. A ortodoxia desse periodo estd na politica monetéria e

crediticia nos dois primeiros trimestres de 1966 e a politica fiscal de 1964 a 1966.

Os trés anos de recessao foram muito custosos para principalmente as pequenas
empresas. No setor industrial, os setores que mais sofreram foram vestuario,
alimentos e construcao civil. O que pode explicar isso € que o setor de vestuario e
de alimentos sdo compostos, predominantemente, por firmas pequenas. O PAEG foi
um programa extremamente regressivo, 0 salario minimo caiu muito mais do que o
salario industrial, a participacdo dos 50% mais pobres na renda caiu de 17,7% para
14,9%.
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Com Costa e Silva e Médici, Delfim Netto vira o Ministro da Fazenda e sua visdo
passa a ser implementada pelo governo, de 1967 a 1973, o Brasil passou pelo
famigerado Milagre Econdmico com as maiores taxas de crescimento ja vistas pela
economia brasileira. Segundo Abreu (1990), embora o Brasil tivesse vivenciado uma
forte recessdo nos anos anteriores, a confianga dos agentes econémicos havia sido
restaurada na Politica Econémica. O objetivo do governo é bem semelhante ao
anterior: crescimento econdmico, maior participacdo do setor privado, crescimento
do comércio exterior e uma retomada do emprego, este ultimo um objetivo do
governo passado que havia falhado. Alguns fracassos do PAEG levaram a um
diagnéstico diferente do governo em relacdo a inflagdo que estava remanescente.
Outra influéncia politica em relacdo a busca do crescimento econbmico foi a

tentativa do regime de se legitimar por meio do progresso econémico.

Segundo Abreu (1990), houve uma direcéo para investimentos governamentais em
setores de Infra-estrutura, Siderurgia, Mineracdo, Habitacdo, Saude, Educacédo e
Agricultura. O foco da inflag&o passou a ser agora na inflagcdo de custos no lugar da
inflacdo de demanda, o entendimento era que a reducédo do nivel da atividade da
economia como havia ocorrido no PAEG, pressionava 0s custos e impedia maiores
guedas da inflagdo. Na grande expansao do crédito agricola nesse periodo, as
politicas monetaria e fiscal foram menos restritivas, tinha como objetivo reduzir o

preco do alimento e aumentar a renda rural, reduzindo desequilibrios regionais.

Tendo herdado as contas em ordem, o governo federal fez um amplo plano de
incentivos fiscais e concessdo de subsidios. Para reduzir a inflagdo de oferta,
manteve-se a fixagdo governamental dos reajustes salariais, tomou medidas para
reduzir as taxas de juros para empréstimos privados e que geraram concentracao
bancéria. O governo também tomou diversas medidas no sentido de controlar os

insumos posteriormente.

A Formacdao Bruta de Capital Fisico foi de 15,2% do PIB de 1964-66. Ja em 1967 foi
de 16,2%, de 1968 a 1970 foi para 18,9% e de 1971-73 foi para 20,5%. Os setores
gue se destinaram a maioria dos investimentos foram energia elétrica, 55% de 1966
a 1969 e 43% de 1970 a 1975. Depois veio petroleo e petroquimica, com 19 e 21%
nos mesmo periodos e 60% da Formacdo de Capital Bruta veio do setor privado e

40% do setor publico.
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O crédito ao setor privado se elevou substancialmente de 1967 a 1973, a uma taxa
média de 23,5%. Os empréstimos do BNDE também foram mais canalizados para o

setor privado.

Nesse periodo houve um aumento substancial das exportacdes de bens de capital
justamente por causa dos incentivos e da politica industrial. No periodo de 1967 a
1973, a divida bruta teve um crescimento médio anual de 19,3% e passou de
US$ 3.666 milhdes para US$ 12.572 milhdes. A divida liquida foi de US$ 3.245
milhdes para US$ 6.156 milhdes, o que revela um enorme crescimento das reservas
internacionais. A divida privada passou a ser 64,1% da divida externa nesse periodo
vindo de 26,9% em 1967. Batista Jr (1988) argumenta que uma alta elevacdo da
divida externa com um elevado crescimento econémico n&o caracterizou um
crescimento advindo de endividamento como foi comum na academia. A absor¢éo
liquida de recursos reais do exterior foi de 1,2% do PIB de 1970 a 1973, um fato
empirico que fortalece o argumento de Batista Jr (1988). Nesse periodo houve um
aumento da concentracdo de renda, embora 0os nove maiores decis tenham
melhorado a renda, 0 5% mais rico passou de uma participacdo na renda de 28,3%
em 1960 para 34,1% em 1970 e 39,8% em 1972.

Em 1973, o mundo cresceu quase 7%, a economia americana tinha uma enorme
demanda dada a necessidade de suprir as tropas no Vietna, os fluxos internacionais
se expandiam. Com a inflagédo ja elevada e o choque do petréleo posteriormente, a
ortodoxia Keynesiana veio a ser desafiada. O governo Geisel ndo percebeu no
come¢o uma mudanca estrutural na economia mundial e que teria impactos para o
Brasil. A dualidade entre ajuste estrutural e estabilizacdo nédo teria sido téo
problematica percebendo os problemas antes. A dificuldade de implementar um
ajuste recessivo proposto por Simonsen e a abundéancia de petroddlares fez com
gue o cenario externo ficasse ocultado ao governo durante o comego do Governo

Geisel.

Geisel implementou o fim do controle de precos que causou um aumento da inflacéo
verificada, a limitacdo do juro impedia controle de agregados monetarios como
crédito e reservas e foi mantida por ainda algum periodo, houve medidas para
mitigar os efeitos da quebra do Banco Halles, foi criada uma nova lei de reajuste dos

salarios que beneficiasse o trabalhador. A derrota do governo nas elei¢cdes de 1975,
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o descontentamento dos industriais com os controles de precos e dos empresarios
em relacdo ao descontrole inflacionéarios, fortaleceu no governo aqueles que

buscavam o crescimento econémico a qualquer custo.

A tentativa do governo Geisel em 1975 de desinflar a economia brasileira n&o foi
bem sucedida, houve uma crise bancéria, havia um déficit de conta corrente
acumulado de US$ 13 bilhdes e as reservas internacionais caiam, em consequéncia.
A Vvitéria do Il PND representou uma maior tolerancia em relacdo a inflacdo, o
Ministério da Fazenda ficou em segundo lugar nas disputas com a Seplan, pelo fato
de esta possuir plano de desenvolvimento enquanto aquele s6 se preocupava com a
inflacdo. O PIB recuperou seu crescimento, cresceu em 1976 e 1977, 9,8%, mas a
divida externa brasileira aumentou US$ 10 bilhées de 1974 a 1977 e outros US$ 10
bilhdes nos anos seguintes da ditadura. Essa divida foi fruto da manutencéo da taxa

de investimento em 25% ao longo do governo Geisel e de um crescimento de 6,8%.

A énfase do governo em combater o déficit no balan¢co de pagamentos incentivando
a industria de base, hidroelétricas, eletronica pesada, prospeccao de petréleo com o
objetivo de substituir importacbes e, se possivel, exportar. O coeficiente de
importacao foi de 12% em 1974 para 7,25% e ,em 1978, crescimento médio anual
foi de 7% no lugar dos 10% planejados. Ao longo do governo Geisel houve um
processo de estatizacdo da divida publica, em 1974 o setor privado detinha 45% da
divida externa e passou para 22% em 1980, isso impactou nas dificuldades de o
governo brasileiro se financiar nos anos seguintes, os subsidios e incentivos fizeram

também aumentar a divida interna.

Segundo Carneiro (1986), o centro da politica econdmica de 1981 e 1982 foi de
reduzir a necessidade das divisas estrangeiras. O objetivo era transferir o consumo
interno para os produtos domeésticos, 0 mundo ndo tinha mais a afluéncia de capital
do Primeiro Choque do Petrdleo. Devido a perda da confianga na Politica Econémica
de 1978 e 1979, a Politica Econdmica foi direcionada em direcdo a mais ortodoxia:
contencdo salarial, controle de gastos publicos, aumento da arrecadacao, elevacao
da taxa de juros interna e contracdo da liquidez sem abrir m&o dos subsidios. A
inflagdo ndo cedeu e fortaleceu a tese de inércia inflacionaria. O produto industrial
caiu 10% em 1981, liderado por bens de consumo duraveis e bens de capital,

respectivamente, 26,3% e 19%, primeiro declinio do PIB do pds-Guerra.



45

A queda das exportacdes foi compensada pela queda das importacbes em 1982,
mas a conta de juros fez com que as conta corrente tomasse uma direcao fora do
controle do governo brasileiro, ja que os banqueiros estrangeiros ndo compraram a
ideia de ajuste estrutural de longo prazo. Com um déficit em conta corrente superior
a US$ 16,3 bilhdes, o Brasil teve que se submeter ao FMI e adotar um programa
ortodoxo, uma vez que os fluxos voluntarios cessaram. O PIB em 1982 cresceu
apenas 1,1% e a atividade industrial esteve estagnada. Em 1983, o Brasil iniciou as
suas conversas com o FMI, o Fundo exigia um déficit maximo da conta corrente de
US$ 6,9 bilhdes, o governo planejou uma inflacdo de 78% e as desvalorizagcdes
cambiais em termos reais, 0 que acabou, na pratica, ndo acontecendo. O governo
também tomou medidas de desindexacdo dos reajustes salariais e o salario caiu
15% em termos reais. O fortalecimento da economia americana fez com que o0s
objetivos de conta corrente e comercial fossem atendidos, somente a conta capital

nao atingiu as expectativas e o Brasil acumulou passivos ndo pagos.

O FMI imp6s solucdes ortodoxas de ajustes, mas a rigidez do orcamento fez com
gue o fundo se tornasse relutante em apoiar a economia brasileira. O PIB da
industria caiu 5,2%, a maior queda da historia, 0 emprego da industria caiu 7,5%. O
setor de bens de capital foi o mais atingido e caiu 19%, até o setor de bens de
consumo nao duraveis caiu 5%, o PIB nacional ja caiu 2,8%. Em 1984, com 0
aquecimento da economia americana, 0 cenario de restricdo externa dos ultimos
anos parecia aliviar. O relacionamento entre o Brasil e o FMI nas cartas de inten¢des
parecia agora ter mais consensos do que desavencas. A industria cresceu 7%,
sendo que a industria extrativa, principalmente petréleo, cresceu 27,3%. A
recomposicao da renda da classe média urbana e do setor rural com as exportacdes
fez com que a industria de transformacdo tivesse um salto gigantesco no seu
crescimento, o PIB brasileiro cresceu 5,7%. Mas o problema da indexac¢&o néo
permitia que mesmo uma safra boa reduzisse a inflacdo. O superavit comercial foi de
US$ 13 bilhGes e a conta corrente esteve em equilibrio. Uma critica ao ajuste
propugnado pelo FMI é que em nenhum momento ele buscou atacar a indexacéo,
apesar de tudo, o Brasil foi bem sucedido em recuperar superavits fiscais e ajustar

as contas externas com crescimento em 1984.
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6 Conclusao

Segundo Abreu (1990) expans&do monetaria em 1964 e 1965 foi de 83,5%, uma taxa
muito acima do que havia sido planejado, como ja foi anteriormente mostrado, isso
se deveu ao balanco de pagamentos. Os empréstimos e financiamentos se
elevaram 65% em 1965. Em 1966, a expansdo dos meios de pagamentos foi de
35,4% com uma inflagc&o superior a 50%, mas, em relacdo a crédito, o Banco do
Brasil teve um papel relevante de evitar uma queda brusca. O indice de liquidez real
foi negativo em 1964 devido ao fato de que a inflagdo foi muito elevada pelos
reajustes e precos reprimidos, em 1965, a desaceleracao inflacionaria foi
acompanhada de uma expansdo monetaria de mesma magnitude de 1964. A
ociosidade industrial explica um crescimento industrial de 11,7% em 1966. O PAEG
teve um carater desinflacionista, dentro de suas limitacdes, e de austeridade fiscal, o
periodo em que pode haver ter tido um ciclo econdmico austriaco com boom e bust

inicia-se com a nomeacéao de Delfim Netto para o Ministério da Fazenda.

Abreu (1990) mostra que o aperto monetario do fim do PAEG foi catalisador de uma
pequena recessdao, a visdo agora ndo € mais de foco somente na inflacdo. Passa a
predominar uma visdo mais desenvolvimentista, semelhante aquela proposta pelos
americanos ao longo do anos trinta, mas que no Brasil vai ser mais intensa na
participacdo do Estado da economia. Talvez o Unico periodo dos EUA em que o
Estado tenha assumido o mesmo papel do brasileiro tenha sido no New Deal,
Hoover, mesmo em sua sanha intervencionista, ndo chegou proximo do
intervencionismo brasileiro na ditadura. O diagnostico de Delfim Netto de combate a
inflacdo de custo, diferente do periodo anterior, e de dar privilégio ao produto em
lugar da inflagdo mudou a abordagem da equipe econdmica. O objetivo a principio
de obter um crescimento de 6% s seria obtido com niveis de investimento
superiores a 20% do produto. Os setores priorizados foram Energia, Transporte,
Comunicacao, Siderurgia, Mineragdo, Habitacdo, Saude, Educacéo e Agricultura. E
uma abordagem distante de livre mercado que escolhe os setores campedes e
prioritarios para o desenvolvimento. Na analise austriaca, a politica monetaria
expansiva canalizaria recursos para esses setores, que séo intensivos em capital,

mas € possivel que a vontade governamental também tenha uma grande influéncia
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nisso. A participacdo no PIB da taxa de formacé&o bruta de capital sai de 15,2% de
1964-66 e vai para 20,5% de 1971-73, um objetivo atingido pelos militares, isso pode

ser um indicativo de expansao da base monetaria.

Abreu (1990) acredita que os subsidios do Conselho de Politica Industrial tenham
tido um impacto juntamente com o BNDE, eles foram criticados pelos poucos
critérios na concesséao de empréstimos, mais um sinal de intervencao governamental
impactando a formacdao bruta de capital, consequentemente alguns setores vao
crescer mais. O setor privado foi responsavel, entre 1970 e 1973, por 60% da
formacgao bruta de capital fixo e o publico pelo resto. O maior aumento de
participacdo no investimento na formacéao de capital fixo foi das familias e empresas
e a maior queda foi do governo, ou seja, o Milagre Econdmico nao foi tdo
intervencionista quanto o governo Geisel. Isso indica que ndo ha somente um
regime militar em termos econdmicos, ideologicamente, eles foram diferentes. De
1970 a 1975, 43% dos investimento foram em energia elétrica, 21% em petrdleo e
petroquimica, 12% em ferrovias, 9% em telecomunicac¢des, 9 % em aco e 6% em
mineragdo. De 1966 a 1969, 55% dos investimento foram em energia elétrica, 19%
em petroleo e petroquimica, 12% em ferrovias, 6% em telecomunicacoes, 4% em
aco e 4% em mineracdo. Houve uma enorme queda de participagcdo em energia
elétrica, este € um setor controlado pelo governo e pouco influenciado pela alocacdo
do capital. Em setores intensivos em capital mais independentes do governo, houve
um aumento de participagdo como a¢o e mineragdo. As importacdes de bens de
capital foram importantes na formagéao bruta de capital, no periodo do Milagre
Econdmicas, elas foram financiadas com poupan¢a doméstica, diferentemente do

periodo seguinte.

Em 1967, inicia uma reversao da politica monetéria, ele continua a crescer em linha
com o PIB, ja o crédito se expande com base de dois digitos, esse é um fendmeno
semelhante aos EUA nos anos 20 quanto os recursos financeiros migraram para as
contas de longo prazo de compulsivo menor. A oferta monetaria volta a crescer de
forma substancial em 1972 e 1973. O crescimento real dos meios de pagamento foi
de 14% em 1967, 12% em 1968, entre 5 e 10% entre 1969 e 1971, de 18% em 1972
e 28% em 1973. Um crescimento bem superior ao dos EUA ao longo dos anos 20 e,
segundo os austriacos, com um potencial de gerar desequilibrios alocativos. A

expansao monetaria de 40% nos anos de 1967 e 1968 foi para financiar o
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relaxamento da politica fiscal. Nos anos 60 e inicio dos anos 70, houve um elevado
crescimento real dos haveres financeiros, de 30% em meados de 1960 para mais de
50% em meados dos anos 70. Os empréstimos do sistema monetario cresceram a
uma taxa real média de 23,5% entre 1967 e 1973, a participacdo do sistema
monetario caiu de 74,3% em 1964 para 50% em 1973. Isso se deveu aos programas

do governo de crédito a habitacéo e ao consumidor e aos Bancos de Investimento.

O total de crédito privado as instituicdes privadas passou a ser menos de 50% a
partir de 1974. O que se pode concluir € que no periodo do Milagre Econémico é
gue o governo foi relativamente parcimonioso na expansao da oferta monetaria, mas
ele abriu a torneira em relacéo a expanséo do crédito para atender seus objetivos,
principalmente nos setores habitacionais e no empréstimo ao agronegaocio. Até
1975, com a maior liberalidade de precos, quase 50% dos investimentos das
estatais vinham de recursos proéprio, algo proximo do setor privado. Com o aumento
do déficit publico causado pelos investimentos das estatais, aumentaram 0s

empréstimos recorridos ao Banco Mundial e ao Bird.

Em relacdo a formacgao de capital, as empresas estatais e administracdes publicas
eram responsaveis por metade dos investimentos no inicio dos anos 70 e por um
terco da demanda de bens de capital. O consumo publico foi de 19,4% em 1970 e
20,3% em 1975, inferior a um quarto dos primeiros anos da década de 70. A carga
tributaria média foi de 26% entre 1970 e 1973. N&o se pode dizer, portanto, que na
época do milagre econémico houve um grande grau de estatizagdo da economia.
Embora o setor privado fosse muito dependente dos subsidios, especialmente a
agricultura e o setor exportador. O governo brasileiro fez com a agricultura
essencialmente o que a administracdo Hoover se prop6s a fazer para proteger a
renda rural das quedas de preco, mas € importante se notar que o Milagre
Econdmico foi um periodo de prosperidade diferente de 1930 e 1931. Outra
diferenca em relagcéo aos Estados unidos, era que o Brasil recebia capital do
exterior, enquanto os EUA foram fornecedores de capital para socorrer outros paises
nos anos 20, especialmente a Inglaterra. A queda do salario minimo foi de 42%
entre 1964 e 1974, mas o salario médio ndo o acompanhou. Houve, na verdade,
durante o milagre um aumento substancial do salario industrial, algo muito

semelhante com os EUA ao longo dos anos 20..
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Abreu (1990) mostra que de 1974 a 1980, o governo brasileiro, como anteriormente
dito, adotou medidas proativas para combater o Primeiro Choque do Petroleo e as
restrices de crescimento, as consequéncias foram o endividamento externo, o
retorno da inflagdo alta e a desestruturacdo do setor publico. A Ditadura optou por
dar mais destaque aos condicionantes internos do que para os externos, ela
subestimou o preco do petrdleo ter quadruplicado. Como anteriormente foi dito,
houve um aumento da divida de US$ 20 bilhdes depois de 1974, a conta de juros foi
de US$ 500 milhdes para US$ 4,2 bilhdes no primeiro ano de Figueiredo. Houve
grande énfase nas industrias basicas, principalmente de bens de capital, altamente
subvencionada. Os insumos a exportacdes e setores estratégicos levou a um

aumento do endividamento do setor publico e a um conflito distributivo nos anos 80.

O que se pode concluir € que existiram alguns elementos austriacos no ciclo
econdmico brasileiro, mas a teoria classica Misesiana ndo consegue explicar todos
os elementos que ocorreram nao. O elevado crescimento da base monetaria a partir
de 1967, o crédito aumentando ainda de maneira mais forte por meio de instituicbes
como o Banco do Brasil e o BNDE, o forte avanc¢o conjunto das industrias de base e
de bens de capital. Os salérios se elevaram nesses setores industriais e,
principalmente, entre as pessoas mais qualificadas, eles foram os consumidores dos
bens de consumo duraveis. Os descontrole inflacionério fruto do crescimento
descontrolado do crédito que se tornou insustentavel na década de 80 se mostrou
diferente dos Estados Unidos nos anos 20, ja que la os precos se elevaram 13% em
apenas uma década, o caso brasileiro estaria mais préximo da Teoria Quantitativa
da Moeda que esperaria esse descontrole. O intervencionismo e o ajuste interno de
Geisel fizeram com que houvesse uma crise na estrutura de endividamento publica e
uma incapacidade de salda-la com os juros elevados do periodo. Essa abordagem
de ter o endividamento governamental como centro da crise se difere da analise
austriaca porque eles veriam como causa a quebra de diversas empresas de bens
de capital, o que ndo é o caso, como pode-se ver na queda do coeficiente de
importacdo nos anos 60 justamente por causa dessas firmas. Entdo pode-se concluir
gue o ciclo econdmico austriaco parcialmente se aplica ao Brasil, mas ele nédo se
aproxima da crise de endividamento externa que se tornou o calcanhar de aquiles da

sociedade brasileira.
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