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Reacdo a crise de 29 ainda estimula debate sobre
intervencao estatal

Remédio de Keynes para quebra da Bolsa de Nova York, ha 90 anos, segue alvo de
escrutinio

26.0ut.2019 as 12h00

EDICAO IMPRESSA (https://www1.folha.uol.com.br/fsp/fac-simile/2019/10/27/)

Fabio Zanini

[RESUMO] H& 90 anos, no dia 29 de outubro, a Bolsa de Nova York
despencava, abrindo uma crise do capitalismo que ganharia propor¢des
épiC&S. Até hoje economistas discutem (https: /wwwi.folha.uol.com.br /ilustrissima,/2019/10/fgts-

como-o-conhecemos-tem-que-acabar-afirma-persio-arida.shtml) S€ @ proposta de investimentos

pﬁbliCOS (https:/www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2019/06 /recuperacao-da-economia-so-e-viavel-com-protecao-

social-dizmonica-de-bolle.shtml) de Lord Keynes foi a melhor receita.

*

A multiddo aflita lendo jornais de pé no meio da rua, o refor¢o da cavalaria
da policia e as cenas de panico dentro e fora do prédio da Bolsa de Nova York
naquele 29 de outubro de 1929 mostravam que o momento temido havia
anos finalmente chegara.

Era a hora de pagar a conta pelos anos de ganhos financeiros fantasticos e
dinheiro facil, conforme muitos analistas vinham alertando.

“Wall Street era ontem uma rua de esperancas destruidas, de apreensio
silenciosa e de um tipo de hipnose paralisante”, foi como o jornal The New
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York Times descreveu o efeito da quebra da Bolsa na sua edicdo do dia
seguinte.

Na terc¢a-feira negra, o mercado tombou 11,7%, um desastre tao grande que
levou o jornal a registrar: “E consenso entre banqueiros e corretores que
cenas como essas nunca mais serao testemunhadas por essa geracio”.

A previsdo do NYT, vista 90 anos depois, confirmou-se em parte. De fato,
colapso como aquele nunca mais foi visto, apesar de grandes quebras do
mercado terem se repetido em anos como 1987 e 2008.

Os efeitos de 1929 foram sentidos por mais de uma década e influenciam o

principal debate econdmico (http://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2016 /10/1824987-0-nucleo-duro-

da-divergencia-entre-ortodoxos-e-heterodoxos-na-economia.shtml) da atualidade: qual (0] papel do

Estado na atividade produtiva (https://www1.folha.uol.com.br/ilustrissima/2019,/08/quem-sao-os-

libertarios-e-anarcocapitalistas-que-pregam-o-fim-do-estado.shtml) € COINO deve se comportar numa

crise.

A resposta a Grande Depressao, afinal, foi o que fez o nome do britanico John

Maynard Keynes (1883-1946) e tornou o keynesianismo a escola econémica
mais influente do século 20, algo que mesmo liberais defensores do Estado
minimo admitem.

Um plano de investimento publico como fator a estimular o “espirito animal”

do setor privado, central na tese de Keynes, foi em larga medida aplicado
pelo entdo presidente dos EUA, Franklin Roosevelt (1882-1945), no seu “New
Deal”, um vasto programa de obras publicas e criacdo de programas sociais.

Embora nido haja muita divergéncia académica sobre o que levou ao crash de
1929, a resposta a ele é motivo de intensa discussido entre economistas de
diferentes linhas. Teria o keynesianismo debelado a Grande Depressao e
aberto caminho para a recuperacao economica dos EUA e do mundo ou
contribuido para seu prolongamento?

A quebra de Wall Street é amplamente vista como consequéncia dos exageros

dos “roaring twenties”, os loucos anos 1920, uma época de juros baixos e
minima regulacdo. Consumo em alta, rapida industrializacao e fortunas
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instantaneas foram simbolizadas no romance “O Grande Gatsby”, de F. Scott
Fitzgerald, publicado em 1925.

“A crise de 1929 esta no contexto de uma bolha financeira, que tem trés
ingredientes: excesso de liquidez, regulacdo financeira fraca e uma ideia
maluca na cabeca, de que o preco dos imdveis e das acoes sempre vai
aumentar”, diz Ulisses Ruiz de Gamboa, professor do Mackenzie e
pesquisador do Centro de Liberdade Econdmica da instituicao.

Estudioso de ciclos econdmicos e um liberal da linha monetarista, que
prioriza a oferta de moeda como pilar da economia, ele diz que a década de
1920 provou que a liberdade econdmica deve ser respeitada, mas num

contexto regulatorio determinado. “Nao é vocé fazer o que quer”, afirma.

Do outro lado da fronteira, o professor Luiz Fernando de Paula, da UFR]J, ex-
presidente da Associacdo Keynesiana Brasileira, tem diagndstico parecido.
Ele lembra que um dos principais fatores geradores daquela exuberancia

artificial foi a extrema permissividade para os bancos atuarem.

“Dos vérios problemas que havia, um dos maiores era que os bancos podiam
pegar seus depdsitos e aplicar em Bolsas sem limite, o que era uma loucura.
Se caem os ativos, 0 banco ndo consegue honrar seus clientes”, afirma.
Somente em 1933 uma nova lei passou a separar nos EUA as atividades de
bancos comerciais e bancos de investimentos.

Uma mudanca de atitude do Federal Reserve, o Banco Central americano,

que contraiu a oferta de moeda de modo agudo apds passar uma década com

uma politica expansionista, contribuiu para precipitar a quebra e prolongar
seus efeitos. “Quem sobreviveu a bolha morreu na contracdo”, afirma
Gamboa.

A resposta liberal, apresentada por canones dessa linha de pensamento

como o americano Murray Rothbard (1926-1995), seria deixar que o mercado
expelisse a crise de forma natural, reequilibrando precos, salérios e o nivel de

emprego, seguindo as leis econdmicas.
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Seria impossivel evitar a recessdo, mas ela seria contida num periodo de um
ou dois anos, até que o custo mais baixo do trabalho voltasse a estimular a
atividade produtiva. A grande incerteza, obviamente, estd no custo social
desse periodo de transicao e no risco de instabilidade popular.

“O Rothbard diz: deixa a moeda cair, o problema se corrige. Se havia
excessos, eles tinham que ser retirados da economia”, diz Helio Beltrao,
presidente do Instituto Mises Brasil e colunista da Folha

(https://www1.folha.uol.com.br/colunas/helio-beltrao/2019,/10/0-populismo-ataca-o-chile.shtml).

“Mas o Roosevelt, que nos anos 1930 era quase um ditador eleito, escolhe
outro caminho, o de tabelamento de salario, preco agricola alto, obras
publicas pesadas. Isso aumenta o custo das empresas e prolonga a crise”,
afirma.

O resultado, segundo Beltrado, é que, uma década depois da quebra da Bolsa,
a economia ainda ndo havia se recuperado. “Que parabéns para o Keynes é
esse se 10, 12 anos depois vocé ainda estd com a perna no buraco?’,
questiona.

A recuperacio econdmica foi irregular. Ap6s quedas expressivas nos
primeiros quatro anos, incluindo uma contracao gigantesca de 12,9% em
1932, o PIB recuperou-se, para ter uma recaida recessiva no final da década.
Depois, a entrada dos EUA na Segunda Guerra Mundial, com o aumento do
gasto militar e o envio de milhares de soldados para o front, o que baixou
artificialmente a taxa de desemprego, acabou sendo o impulso que faltava
para o crescimento econdmico.

Professor da Fundac¢do Getulio Vargas, o keynesiano Nelson Marconi

(https://www1.folha.uol.com.br/poder/2018,/10/haddad-vai-caminhar-para-o-centro-e-bolsonaro-tera-que-se-mostrar-diz-

economista-de-ciroshtml) concorda que a recuperacao teve altos e baixos, mas rejeita

o argumento de que haveria uma correcio natural, provocada pela queda de
precos e salarios num primeiro momento.

“A crise foi tao forte que mesmo as pessoas que quisessem trabalhar por um
salario mais baixo ndo conseguiriam emprego. O que o Keynes diz é que
quando vocé entra numa crise, 0 empresario s vai investir se olhar para a
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frente e perceber que vai ter um retorno. E nesse momento que o
investimento publico tem um papel importante”, afirma.

Segundo Marconi, a pior reacido possivel numa crise é apostar na queda
generalizada de precos. “Quando cai o valor dos ativos, a riqueza das pessoas
cai muito rapido. Fica todo mundo parado, ninguém quer gastar”

Completa Luiz Fernando de Paula: “O New Deal foi uma resposta vacilante as
vezes, que acabou se revelando insuficiente. Mas sem o New Deal, a
desaceleracao teria sido muito mais forte”, declara.

O debate sobre o melhor remédio para a crise voltou com forca em 2008,
quando a quebra do banco Lehman Brothers jogou diversos paises num novo

ciclo recessivo.

Naquele momento, ao contrario do que houve em 1929, a resposta foi a
expansio da oferta monetéria na forma de baixas taxas de juros, recompra
de titulos publicos e socorro aos bancos. Evitou-se uma depressido, como
pretendiam os keynesianos, mas o mundo passou por um longo periodo de
crescimento baixo e endividamento publico crescente, o que de certa forma
da crédito aos liberais.

“Em 2008, foi preciso realmente fazer uma politica monetaria expansionista
e resolver os balancos dos bancos, sendo todo mundo quebraria. O problema
é que grande parte desses recursos acabou indo para o mercado financeiro”,
afirma Marconi.

Para Beltrao, o afrouxamento monetario, na tentativa de estimular a
economia, criou as sementes de uma nova depressio. “As coisas mostram
que o sistema esta comec¢ando a bater pino. Esta se criando uma montanha
de dinheiro, ja com juros negativos.

O que une a todos é a percepcao de que a utilizagao de instrumentos de
politica econdmica por parte do Estado entrou de forma indelével no debate
publico. “A Grande Depressao afastou o péndulo das politicas liberais. S6
houve um certo reequilibrio a partir dos anos 1970, quando o excesso de
gasto publico levou a pressdes inflacionarias”, afirma Gamboa, do
Mackenzie.
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Para Beltrao, parte da popularidade do economista britanico se deve ao fato
de ele oferecer uma justificativa tedrica para o impulso natural dos
governantes de sempre querer gastar. “Keynes foi um chapa branca oficial.
Foi apadrinhado pelos politicos porque defendia o que eles queriam
implementar”

De Paula discorda. Segundo ele, houve uma mudanca real de paradigmas
causada pelo crash de 90 anos atras. “A ideia de que na crise somos todos
keynesianos se estabeleceu. Mesmo economistas ndo keynesianos aceitam
1Ss0”.

Fabio Zanini é reporter da Folha e autor do blog Saida pela Direita.
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