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O Federdl Reserve em dois momentos distintos:
atuacdo na grande depressdo e no final

dos anos 1990

Robson Rodrigues Pereira

Resumeo: Existe um consenso de que o Fed falhou no combate 4 Grande
Depressao nos Estados Unidos, por nao ter atuado de forma ativa. Nas
décadas que sucederam aquele periodo, a politica monetaria e as institui-
¢oes que a exercem evoluiram: atualmente os bancos centrais desempe-
nham papel ativo na condugao da politica econdémica; atitudes passivas
diante de situacdes de crise ndo seriam assistidas sem questionamentos
pelas sociedades modernas. Mas, a despeito das vérias transformacgdes
ocorridas, as decisdes dos policymakers ainda ndo se tornaram imunes a
“exuberancia irracional” dos mercados financeiros.

Palavras-chave: Federal Reserve, Grande Depressao, Politica Monetéria.

Abstract: There is consensus about the Fed’s failure to have taken more
incisive measures during the Great Depression in USA. In the following
decades, monetary policy and institutions have evolved in a different way:
nowadays central banks have a more active role in the conduction of
econormic policy, such that the choice of a passive stance during periods of
economic crises would not be accepted unquestionably by modern societies.
Nevertheless, in spite of the various transformations that took place in the
working of central banks, the decisions made by the policymakers have not
yet become immune to the so—called “irrational exuberance” of the financial
markets.

Keywords: Federal Reserve Bank, Great Depression and Monetary Policy
Classificacao JEL: E58, Ni2,

1 Introdugtio

Dentre as tantas crises ocorridas na histéria do capitalismo,
a mais profunda e extensa foi aquela presenciada entre 1929 e
1933. Tal foi seu impacto em todos os continentes, que o periodo
ficou conhecido como o da Grande Depressao.

E-mail: robsonr sp.br. Quero agradecer pelas valiosas observacdes e sugestdes de
Dante Mendes Aldrighi, Gilberto Tadeu Lima, Sérgio Naruhiko Sakurai e do parecerista
andnimo. Erros remanescentes sdo de minha inteira responsabilidade.



Os indicadores para o-epicentro-dessa crise —- 0s-Estados
Unidos — sdo dramaéticos. Somente nos seus 18 primeiros meses,
a producgdo industrial norte-americana declinou 37%. A partir do
crash da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), em outubro de
1929, criou-se uma volatiidade no mercado financeiro que, ge-
rando incertezas acerca do futuro, contribuiu para que o consu-
mo privado fosse contraido. A retracdo verificada na demanda
levou a queda no nivel geral de pregos — entre julho de 1929 e
julho de 1932, a deflacdo do Indice de Precos ao Produtor foi
superior a 40%. Estima-se que, nos quatro anos da crise, 5 mil
bancos tenham suspendido atividades e 85 mil empresas tenham
falido. O desemprego atingiu a marca de 25%. O produto do pais
caiu, em média, 8,5% ao ano entre 1930 e 1933. A producao
industrial retornou aos patamares de 1929 somente em 1937, al-
guns anos ap6s o inicio da administracdo do presidente
Roosevelt, que decretou a mudanca do regime cambial do pais e
estabeleceu o Novo Pacto (New Deal).!

O quadro acima descrito gera ainda hoje um intenso debate
sobre o papel da politica monetdria no combate a crise. Neste
artigo sera analisada a atitude do Federal Reserve antes e durante
a Grande Depressdo. Sob uma anélise ex post, verifica-se que a
Autoridade Monetaria dos EUA ndo agiu para mudar a situacao
critica que se desenvolveu no final dos anos 1920, ou o fez de
forma limitada. As principais justificativas apresentadas para expli-
car essa passividade sdo investigadas neste trabalho.

A forma de fazer politica monetéaria sofreu transformacoes
ao longo das décadas posteriores ao periodo estudado, assim
como os proprios bancos centrais. Contudo, alguns aspectos rele-
vantes para a tomada de decisdbes em 1928, continuam presentes.

Na secao seguinte serd vista a evolucdo da Autoridade Mo-
netaria nos Estados Unidos, apontando-se os acontecimentos e
conflitos que influenciaram as principais decisdes dos
policymakers na segunda metade da década de 1920. Na secdo 3
serdo abordadas algumas das principais teorias que explicam a
passividade do Banco Central norte-americano diante da crise.
Na secdo 4 serd analisado o comportamento do Fed em outro

1 As fontes desses dados encontram-se principalmente em Romer (1993) e Wilner e Costa
(2002). Em relacao aos bancos, Bernanke (1983) destaca a predominéncia de pequenas
instituicées no sistema financeiro do pafs, na época. Vale destacar, contudo, que existem
registros de faléncias de grandes bancos.
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momento da historica econdmica dos EUA - a segunda metade
da década dos anos 1990 - na qual o Banco, com maior grau de
maturidade, toma atitudes diferentes daquelas tomadas durante a
Grande Depressdao. Argumentar-se-4 que essa mudanca insere-se
nos movimentos de evolucao da politica monetaria e dos bancos
centrais de um modo geral. Na secao 5 conclui-se que as chances
de aquela tragédia se repetir s&o menores nos dias atuais, mas
algumas das questdes que influenciavam as decisdes dos bancos
centrais had algumas décadas permanecem ainda hoje.

2 A evolucdo da politica monetdria ao longo da década
de 1920: conflitos e raizes da Grande Depressdo

Atualmente sdo trés os principais instrumentos de politica
monetéria: politica de redesconto (empréstimos de liquidez), ope-
racoes de mercado aberto (open markef) e gerenciamento de
depésitos compulsérios. A utilizacao do primeiro desses instru-
mentos € o que caracteriza o banco central como emprestador de
ultima instancia, mas atualmente sdo as operacoes de open market
que constituem o mais importante fator de determinacao de alte-
racoes da base monetaria na maioria dos paises. Entretanto, essas
operacdes nem sempre constituiram o principal instrumento de
acdo da Autoridade Monetéaria. O estudo de caso dos Estados
Unidos constitui exemplo interessante.

Ao ser criado, em 1913, o Federal Reserve System (Fed) ti-
nha como objetivo principal evitar instabilidades financeiras atra-
vés da disponibilidade rapida dos fundos necessarios a bancos em
dificuldades.? Desse modo, o Federal Reserve Act estabeleceu
que os bancos membros do Sistema deveriam manter uma reser-
va minima com o Reserve Bank do distrito ao qual pertenciam.
Mishkin (2000, p. 235) chama a atencao para essa caracteristica
singular do banco central norte-americano: uma estrutura com-
posta, desde sua criacdo, por doze bancos regionais semi-autono-
mos, que deveriam cooperar entre si. O jovem Fed iria sofrer
transformacgoes e aperfeicoamentos ao longo dos anos seguintes

2 Desde sua independéncia, os EUA vivenciaram duas experiéncias de estabelecimento de
banco central. Tais experiéncias ndo obtiveram éxito, culminando na dissolu¢ao do First
Bank of United States em 1811 e na expiracdo da carta-patente do Second Bank of United
States em 1836, nao-renovada. Ver Mishkin (2000, p. 235) para mais detalhes.
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assim como a-prépria- politica monetaria -determinada e-executada
por bancos centrais que, na época da criagdo do Sistema, soma-
vam apenas 20 instituicdes em todo o mundo.3

A intencdo dos idealizadores do Fed era de que este tivesse
a chamada janela de redesconto como principal ferramenta da
politica monetdria. Seguindo a Real Bills Doctrine (RBD), determi-
nou-se que somente papé€is (de curta maturidade) emitidos para
propésitos de crédito agricola, industrial ou comercial seriam ele-
giveis para o redesconto. Como contrapartida, o banco central
forneceria papel-moeda, as Federal Reserve Notes. Ao limitar as
operacoes de redesconto através da elegibilidade dos papéis acei-
tos, o objetivo era acomodar flutuacdes na economia real, evitan-
do inflacdo ou especulacdo financeira. A relacdo de causalidade
defendida pela RBD era dos precos (P) e do nivel real de atividade
(Q) para o estoque de moeda (M) necessario para acomodar
aquele nivel nominal (P x Q).4 De acordo com a Doctrine, P e Q
sdo exdgenos, sendo o primeiro ajustado de acordo com o nivel
do segundo.

Mishkin (2000, p. 291) aponta que, apds a recessao de 1920-
21, o volume de operacOes de redesconto caiu dramaticamente,
reduzindo as receitas do Fed.> Por isso, este comecou a efetuar
compras de titulos remunerados. Com o passar do tempo, alguns
membros dos Reserve Banks, especialmente os de Nova York,
perceberam que as operacdes de mercado aberto afetavam as
reservas dos bancos, as taxas de juros de mercado e as condigoes
de crédito.

Sob a lideranca de Benjamin Strong, o Reserve Bank de
Nova York (RBNY) comecou a utilizar o open market para
implementar uma politica monetaria mais ativa. As substanciais
aquisicoes de titulos realizadas em 1924 e 1927 constituiram res-
posta eficiente as recessdes de 1923-24 e 1926-27. Entretanto,
como destacado por Wheelock (2002), as reais intengdes do go-
vernador do RBNY ao comandar tais operacdes constituem objeto

3 A quantidade de bancos centrais no comego da década de 1910 é citada em Pollard
(2003, p. 11).

4Na época, a mensuragdo do produto real (Q) ficou por conta do indice de produgao
industrial, criado pelo préprio Fed em 1922. O nivel de precos (P) era medido pelo Indice
de Precos no Atacado. Vide Humphrey (2001) para mais detalhes.

$Quando o Fed foi criado sua receita provinha basicamente dos juros que recebia sobre
os empréstimos de desconto que fazia aos bancos membros do Sistema.
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de divergéncia entre os estudiosos. Eichengreen (2000, p. 92 e
102), por exemplo, advoga que tais operagdes foram realizadas
com o intuito de pressionar para baixo as taxas de juros locais e,
com isso, contribuir para manter o padrao-ouro na Gra-Bretanha,
que passava por dificuldades de reservas. As acoes de Strong
também geraram controvérsia entre os membros do Board do
Fed, pois muitos deles, adeptos da RBD, acreditavam que, ao agir
por iniciativa prépria, o Sistema poderia incentivar atividades fi-
nanceiras especulativas.

Grandes mudangas ocorreram nos padroes de consumo e
gastos do setor privado apés a I Guerra Mundial. O desenvolvi-
mento de novos instrumentos de crédito - entre os quais destaca-
se a venda financiada - possibilitou que as massas tivessem acesso
aos novos bens durdveis de consumo, tais como automoéveis e
eletrodomésticos. As conseqiéncias desses novos padrdes nao
demoraram a surgir: segundo Kubik (1996, p. 831), a divida do
consumidor como proporcdo da renda pessoal disponivel regis-
trou consideravel aumento, tendo passado de 4,68% em 1920 para
9,34% em 1929.

A liquidez gerada com as operacdes no mercado aberto
favoreceu a febre consumista que tomou conta da sociedade
americana da época, bem como o incremento de operacoes
especulativas no mercado acionario. Wilner e Costa (2002, p. 17)
relatam um exemplo tipico da bolha especulativa que se formou
no mercado de agobes: “As pessoas comecaram a pagar pregos
desproporcionais por agdes, contando com sua valorizacao per-
manente. As favoritas eram as novas tecnologias: pela primeira
vez, automoéveis, radios e eletrodomésticos estavam sendo produ-
zidos em massa e passagens de avido eram vendidas [...] A RCA,
simbolo da era do radio, era entdo o que a AOL seria para os 90.
Suas acdes subiram de US$ 1,50 em 1921 para US$ 85 no inicio
de 1928 e US$ 114 em 1929, 73 vezes o seu lucro e 17 vezes seu
valor contabil”.

' No encontro de janeiro de 1928, o Open Market
Investment Commitee (OMIC) - colegiado sob chefia do gover-
nador do RBNY - estabeleceu uma mudanga na orientacao da
politica expansionista desenvolvida até entdo. O Fed passou a
implementar uma politica contracionista, materializada tanto
em aumentos na taxa de redesconto quanto em operacgOes de
venda de titulos. Existem divergéncias no que tange a intensida-
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de dessa -politica,-quando comparada com- outros momentos na
década de 1920.° O consenso, contudo, é que as causas imediatas
da Grande Depressdo encontram raizes nessa mudanca de rota na
politica monetaria.

Mas quais teriam sido os motivos que levaram a essa mudan-
¢a na conducao da politica monetaria? Uma primeira resposta
encontra respaldo nas reformas econdOmicas realizadas com éxito
a partir de 1926 na Franca. Como resultado de tais reformas hou-
ve absor¢cao de ouro de outras partes do mundo: as reservas do
Banco da Franga aumentaram 76% entre dezembro de 1926 e
dezembro de 1928 (Hamilton, 1987, p. 147). Preocupados com os
efeitos negativos que comecaram a pressionar as reservas norte-
americanas, os membros do OMIC preferiram agir, adotando uma
politica contracionista.

A constatacdo de que outros motivos também poderiam
estar por trds da mudanga de atitude do Fed surge a partir da
manutencao do aperto monetario mesmo apds as taxas de juros
mais elevadas terem revertido a fuga de capital. Por isso,
Eichengreen (2000), Friedman e Schwartz (1963), Hamilton (1987),
Romer (1993) e Wheelock (2002) afirmam que o principal prop6-
sito para implementar uma politica monetaria contracionista foi o
de conter o- boom no mercado acionério.

Wheelock (2002) também destaca que o tema de muitos dos
debates internos no Sistema era se o Fed deveria responder ao
rapido aumento do preco das acdes e dos empréstimos de bancos
e brokers para financiar a compra das mesmas. A forma como tal
resposta ocorreria também foi objeto de discussdes: se por impo-
sicao de proibi¢oes e restricdes ou por aumento de juros € venda
de titulos. Entretanto, prevaleceu a teoria de que a melhor politica
seria a nao-intervencao.

A perda de ouro em funcdo da fuga de reservas para a
Franga, bem como as medidas adotadas a partir de janeiro de
1928, reduziu a base monetdria no primeiro semestre daquele
mesmo ano. Entretanto, como destacado por Hamilton (1987),
Friedman e Schwartz (1963) e Romer (1990), parte dessa perda
foi compensada por uma maior procura por empréstimos do Fed

¢ Tais divergéncias ficam patentes com as opinides de Hamilton (1987, p. 147) e Romer
(1993, p. 29).
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via redesconto, o que pode ser explicado pelo seguinte argu-
mento: a percepcao de aumento do produto marginal do capital
- que, segundo Hamilton, se deve as novas oportunidades
tecnologicas da época — resultou em maior procura por emprés-
timos dos bancos comerciais — para financiar o jogo na bolsa -
aumentando a demanda desses Ultimos por reservas.?

A combinacdo da politica monetaria deliberadamente
contracionista — mantida ao longo de 1928 e do ano seguinte —
com o aumento da demanda por recursos monetarios implicou a
elevacdo das taxas de juros nominais e reais praticadas pelos ban-
cos. Os efeitos dessa politica sdo apontados para explicar o inicio
da recessdo norte-americana. Apds atingir o pico, em jutho de
1929, a producgao industrial do pais comecgou a registrar contra-
¢do. Nao demorou muito para que os precos das acdes comecas-
sem a refletir a situacdo econdmica vigente. Nas palavras de
Galbraith (1988, p. 80), “[...] o mercado acionario é apenas um
espelho que, talvez como nesse caso, fornece um pouco tardia-
mente a imagem da situacdo econdémica subjacente ou funda-
mental[...] Em 1929, a economia caminhava para a crise, crise
essa que, finalmente, desembocou violentamente em Wall Street”.
Para citar apenas um dos muitos exemplos, Wilner e Costa (2002,
p. 18) relatam que os precos das acdes da RCA desabaram para
US$ 26 em outubro daquele mesmo ano, quando ocorreu o crash
da NYSE.

Epstein e Ferguson (1984, p. 963) destacam que parte consi-
deravel dos empréstimos realizados pelos bancos comerciais de
Nova York foi feita para financiar o boom acionério, justificando
uma acao rapida por parte do RBNY. Tal acdo ocorreu através de
compras de titulos no mercado aberto em quantias superiores
aquelas autorizadas anteriormente pelo OMIC, o que gerou dis-
cussoes internas no Sistema, com predomindncia das vozes que
advogavam pela ndo-intervengdo. Algumas das teorias que justi-
ficam essa passividade diante do colapso econdémico sdo aborda-
das na secdo seguinte.

7 Hamilton (1987, p. 152) relata que entre dezembro de 1927 e julho do ano seguinte a
base monetaria foi reduzida em US$ 889 milhées (cerca de 12%), como resultado da perda
de reservas para a Franga e pratica de politicas monetarias que diminuiram a liquidez
do mercado. Entretanto, os empréstimos no redesconto registraram aumento de US$ 561
milhées no mesmo periodo.
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- 3 A inércia da Autoridade Monetdria durante a Grande
Depressdo

No classico A Monetary History of the United States, 1867-
1960, Friedman e Schwartz enfatizam que as discussdes internas
no Fed, bem como sua passividade perante a crise, ocorreram
pela falta de um lider no Sistema. Com o falecimento de Strong
em outubro de 1928, o RBNY perdeu a lideranca e o poder de
persuasdao que tinha sobre os demais Reserve Banks, descritos
pelos autores como paroquiais e preocupados com os problemas
regionais imediatos. Esses conflitos caracterizavam o Banco Cen-
tral norte-americano como uma instituicao fraca e descentraliza-
da, bem diferente do poderoso e influente Fed dos dias atuais.

A questdo que se segue refere-se aos motivos pelos quais a
maioria dos integrantes do Sistema preferiu adotar uma posicao
passiva diante da crise que se desenvolvia no pais. Fiéis ao
arcabougo da RBD, muitos dos membros do Board advogavam
um papel nao-intervencionista e acomodaticio para o Banco Cen-
tral. Permitir a redugdo do crédito disponibilizado ao publico ndo
significaria nada mais do que a mera adequagdo ao menor nivel
de produto nominal para o qual a economia fora deslocada.

Havia uma visdo de que o ajuste deveria ocorrer porque
antes existira superproducdo. Representantes de alguns Reserve
Banks enxergavam a queda nos precos de commodities como
conseqiiéncia de um excesso de producdo que se desenvolvera
anteriormente € da mudanca nos padrdes de crédito: “This
overproduction did not manifest itself until a year ago because,
under the stimulus of instalment buying and an unreasoning
belief in long-continued and unprecendented prosperity, over—
buying kept pace with overproduction” (KUBIK, 1996, p. 837).8
Nas palavras de Eugene Black, governador do Reserve Bank de
Atlanta, “The cause of the business depression is due primarily to
the failure of the American people to live within their means”

8 Citado na referéncia indicada a partir de atas de reunido do Open Market Policy
Conference (OMPC), realizada em setembro. de 1930. De acordo com Friedman e
Schwartz (1963), o OMIC foi substituido pelo OMPC em marco de 1930. Este ultimo, ao
contrario do primeiro, foi constituido pelos governadores dos doze Reserve Banks. Cada
um dos bancos regionais poderia utilizar discricionariedade em relacdo as decisdes do
comité. Entretanto, caso nao participasse de alguma operacdo de mercado aberto deter-
minada em reunido, deveria esclarecer as razdes ao Board.
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(KUBIK, 1996, p. 835).° Portanto, a ordem do dia era permitir a
liquidacdo dos estoques e do crédito ao consumidor, de modo a,
nas palavras de Kubik, expurgar a podridao do Sistema.

Enquanto os debates internos ocorriam, a crise assumia pro-
porgdes gigantescas. Um conjunto de acontecimentos contribuiu
para explicar sua intensificagdo, principalmente a partir de 1930.
Destacam-se os trés relacionados abaixo. Deve-se notar que aspectos
nao-monetarios também estiveram presentes:

1) A alta volatilidade dos precos das acoes (verificada princi-
palmente entre novembro de 1929 e meados do ano seguinte) in-
troduziu incertezas sobre a renda futura. Segundo Romer (1990), tal
volatilidade foi superior aquela registrada na crise aciondria de
1987. Essas incertezas espalharam-se pela economia, atingindo con-
sumidores que, por sua vez, passaram a postergar gastos, especial-
mente em bens duraveis. A maior parte da queda do produto na-
cional entre 1930 e 1933 ¢é explicada por decréscimos no consumo
privado e nos investimentos fixos (Romer, 1993, p. 30);

2) A deflagho resultante da retracdo na demanda e na produ-
¢ao, ao aumentar a divida real do setor privado, gerou aumento do
servico da divida daquele setor, de 9% da renda nacional de 1929
para 19,8% em 1932-33 (Bernanke, 1983, p. 260). A conseqiéncia
desse incremento veio sob a forma de aumento nos indices de
insolvéncia e de faléncia, principalmente entre as pequenas empre-
sas. Além do mais, 0 aumento das taxas reais de juros, causado pela
deflagdo, também inibiu investimentos;

3) A perda de confianga no sistema financeiro que se seguiu
ao colapso da NYSE e ao aumento dos indices de insolvéncia
provocou ondas de corridas contra os bancos, o que gerou falén-
cias bancarias.'® Os depdsitos como proporcdo da moeda foram
reduzidos e, com isso, o multiplicador monetério e a oferta de
crédito também diminufram. Romer (1993, p. 32) enfatiza a passi-
vidade do Sistema, afirmando que nada foi feito para ampliar a
base monetaria. O emprestador de tltima instdncia ndo estava
desempenhando seu papel da forma adequada.

A trajetéria de passividade teve um instante de desvio no
inicio de 1932. Friedman e Schwartz (1963), assim como Epstein
e Ferguson (1984), afirmam que apés o crash da Bolsa o RBNY

¢ Citado a partir de artigo publicado no The New York Times de 15/10/1930. .
' Ver Friedman e Schwartz (1963, p. 342-359) para mais detalhes.
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pressionou o Sistema por uma politica monetaria ativa, mas suas
propostas foram rechacadas pelos demais distritos. Uma divergén-
cia entre as duas duplas de autores encontra-se no grau de pre-
ocupacdo do Fed com o padrdo-ouro vigente na época. Para
Friedman e Schwartz, o padrao-ouro ndo exerceu influéncia na
passividade do Banco Central, pois existia um estoque de ouro
suficiente para perseguir politicas expansionistas — pelo menos até
o abandono do cambio fixo pela Gra-Bretanha, em setembro de
1931. Ja Epstein e Ferguson advogam o contrdrio, afirmando que
existiu oposicdo interna as operagbes de compras no mercado
aberto por conta de preocupagdes com o padrao-ouro.

A resposta do Fed a pressdo exercida sobre o délar a partir da
desvalorizagdo da libra esterlina materializou-se através da elevagao
da taxa de redesconto. Tal politica reverteu a fuga de capitais, mas
provocou novas ondas de queda nos precos e faléncias (Epstein e
Ferguson, 1984, p. 966). A partir de entdo, pressdes advindas de
bancos e empresas, assim como do Congresso, desembocaram em
um plano para recuperacdo da economia, no inicio de 1932."" Esse
plano incluiu um programa de redugdo das taxas de descontos e
compras de titulos publicos, com o objetivo de reverter a forte ten-
déncia deflacionéria vigente.!? Naquele mesmo ano, a promulgacao
do Glass-Steagall Act permitiu que bonus do Tesouro também pas-
sassem a ser aceitos como respaldo das Federal Reserve Notes em
circulagao, liberando parte do estoque de ouro para que o Banco
Central enfrentasse eventuais corridas contra a moeda.'3

O programa de operagdes expansionistas adotado pelo Fed
em abril de 1932 foi abandonado em julho do mesmo ano. As
razdes, segundo Epstein e Ferguson (1984, p. 968-977), vao desde
oposi¢oes de governadores de varios distritos até perdas financei-
ras que os bancos comerciais passaram a sofrer com a queda nos
juros, constituindo tais prejuizos a tese central do trabalho desses
autores.!4 Depois disso, novamente um Fed passivo.

11 A literatura pesquisada, infelizmente, ndo traz insights acerca de pressdes anteriores —
advindas da sociedade, do Executivo ou do Legislativo — para que o Fed alterasse sua
politica perante a crise. Eichengreen (2000, p. 124) sugere que as pressdes exercidas pelo
Congresso em 1932 relacionam-se & campanha eleitoral.

120 termo apropriado para expressar a utilizagdo da politica monetaria com o objetivo
de reverter tendéncias deflacionérias para inflaciondrias é reflagéo.

13 Ver Eichengreen (2000, p. 102) e Epstein e Ferguson (1984, p. 967) para mais detalhes.
14 Epstein e Ferguson (1984, p. 975) observam que a queda nos juros resultou em saques
de depésitos de estrangeiros, forgando a liquidagao de bonds e conseqliente perda nos seus
portfélios e margens de ganhos.
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Uma questdo que merece uma investigacdo mais profunda
relaciona-se a crenca na RBD que, como sugere o exposto até
aqui, foi bastante arraigada nas visdes de mundo dos policymakers
norte-americanos da época. Um ponto a ser discutido é se existia
alguma alternativa tedrica disponivel para a conducdo da politica
monetaria na época. Humphrey (2001, p. 67) afirma que sim: “The
quantity theory framework passed the test with flying color. Its
indicators - money stock, price level, and real rates of interest —
correctly signaled that monetary policy was extraordinarily
restrictive and likely to precipitate a contraction”. Entretanto, essa
abordagem tedrica foi deliberadamente rejeitada pelo Fed
‘(Humphrey, 2001, p. 65).

No inicio do século XX, a Teoria Quantitativa da Moeda
(TOM) ganhou impulso com os trabalhos desenvolvidos por Irving
Fisher. Na Teoria, a relacdo de causa é da moeda para o produto
€ nao o contrario (como é defendido pela RBD). Neste caso, a
Autoridade Monetéria tem papel ativo para estabilizar a economia
€ nao mais o de simplesmente acomodar variagdes no produto,
atuando de forma pro-ciclica.

Mas a RBD ndo se apresentou como uma teoria imutavel ao
longo do tempo. A principal mudanca que sofreu veio a partir da
descoberta dos efeitos das operagdes do mercado aberto. Opera-
¢oes com titulos publicos constituem, antes de tudo, uma politica
ativa e, além disso, tais titulos ndo sdo emitidos com propésitos de
crédito agricola, comercial ou industrial. Como explicar opera-
¢oes no open market dentro de um contexto de politica monetéaria
acomodaticia? Uma das interpretagdes advoga que, ao vender e
comprar titulos publicos, o Banco Central induz os bancos comer-
ciais a, respectivamente, tomar e liquidar empréstimos realizados
no redesconto, de acordo com as necessidades de crédito da
economia real. Isso ocorre pelo desequilibrio causado as reservas
disponiveis para empréstimos dos bancos aos clientes e a conse-
quente necessidade de ajustamento (Humphrey, 2001, p. 85).

Se o Fed tivesse dado maior énfase aos indicadores propos-
tos pela TQM, teria obtido indicios de que a politica monetéria
estava apertada. Humphrey advoga que, além da queda expressi-
va do nivel de pregos, o Sistema deveria ter dado importancia a
taxa real de juros que, em meados de 1931, registrou um nivel de
10,5%, mais de seis pontos percentuais acima do nivel registrado
em 1929 (Humphrey, 2001, p. 88). Assim sendo, a falha de politica
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monetaria ocorreu em virtude de o Banco Central norte:america-
no_ter enfatizado indicadores como o nivel de empréstimos toma-
dos no redesconto e taxas de mercado que, na fase inicial da
Depressao (1929-31), sinalizaram indicios de uma politica moneta-
ria frouxa.!s Nessa mesma linha de argumentacao encontram-se
Brunner e Meltzer (1968), porém com um trabalho publicado trés
décadas antes do de Humphrey.

Apesar de nado existir unanimidade em relagdo a todos os
pontos que tangenciaram a Grande Depressdo, a percepgao de
que o Federal Reserve falhou em algum momento parece ser
uma constante nas analises. Na ocorréncia de uma crise no
consumo e na producdo ou simplesmente de sinais que a ante-
cedam, o Banco Central atual agird de forma mais ativa em re-
lacao & atuacdo do jovem Fed? A resposta a essa questdo exige
uma avaliacao da evolugdo sofrida pelos bancos centrais ao
longo das décadas posteriores aquela catastrofe economica. Esse
serd o proximo passo neste trabalho.

4 O Fed na segunda metade dos anos 1990: evolugdo
e mudanga de atitude

Conforme visto na secao anterior, os dois principais argu-
mentos abordados neste artigo acerca das causas da passividade
do Fed diante da crise sdo: a) a auséncia de um lider como
Strong, capaz de comandar uma operacdo de salvamento da
economia somada 3 existéncia de uma estrutura descentralizada
na tomada de decisdes; e b) a desconsideracao de que outras
teorias disponiveis poderiam explicar melhor o estado da econo-
mia. Dada a complexidade envolvida na Grande Depressdo, nao
se pode descartar a possibilidade de que o segundo argumento
seja justificado pela existéncia do primeiro, ou seja, que ambos 0s
fatos atuaram conjuntamente.

Passados mais de 70 anos apds o inicio da Grande Depressao,
um aspecto que permeia as decisdes da politica monetaria do Fed
estd tao presente hoje quanto estava na década de 1920: a exube-

15 Segundo Humpbhrey, foram os niveis de empréstimos e as taxas de juros nominais (como
as que balizavam as negociagdes dos titulos de curto prazo do Tesouro) os dois indicadores
utilizados pelo Fed para justificar a inércia adotada.
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réncia irracional intrinseca aos mercados financeiros. Nos EUA dos
anos 1990, uma vez mais as novas tecnologias impulsionaram inves-
timentos que incrementaram o aumento da produtividade. Esse
incremento, por sua vez, contribuiu para manter a inflacdo e os
juros em baixa, o que elevou os lucros reais e os precos de acoes
das empresas. Com o baixo custo do dinheiro, a economia norte-
americana cresceu continuamente por quase uma década, o que
causou alguns desajustes. O consumo privado e as dividas de
empresas e familias aumentaram. O délar foi apreciado, mas con-
tribuiu para aumentar os déficits em conta corrente do pais. Wall
Street vivia mais uma febre especulativa. Era necessario, assim
como o foi em 1928, que a Autoridade Monetaria corrigisse tais
desequilibrios, principalmente no mercado acionéario, de modo a
evitar uma correcdo abrupta promovida pelo proprio mercado.

Em junho de 1999, a trajetéria declinante dos juros que
existia até entdo cedeu espago a uma elevacdo das taxas. Poste-
riormente, percebeu-se que o que deveria ser uma soft landing
passou a despertar preocupacdes de ocorréncia de uma hard
landing. Em janeiro de 2001, com a presen¢a de sinais de
desaquecimento e indicadores antecedentes que apontavam So-
lavancos econdmicos a vista, o Fed atuou reduzindo os juros,
agindo de forma diferente daquela verificada no comeco dos
anos 1930. :

A reversdo na tendéncia dos juros nao impediu que efeitos
adversos, resultantes da politica contracionista adotada anterior-
mente, se manifestassem, sendo aprofundados pelos desdobra-
mentos dos atentados terroristas de 11 de setembro de 2001. O
produto desacelerou seu crescimento e chegou a registrar contra-
¢ao no terceiro trimestre de 2001, apds 40 trimestres consecutivos
de crescimento. As taxas de desemprego aumentaram, mas a eco-
nomia ndo entrou em recessao. Os precos das acoes sofreram
correcao baixista, mas as bolsas nao colapsaram.

Discutir se o Fed errou ou nao na medida e no #iming da
politica monetaria do final dos anos 1990 constitui aspecto rele-
vante, mas nao se deve desviar a atencdo do objetivo aqui pro-
posto. Alguns anos apds a Depressio e em grande parte em
virtude da néo-aplicabilidade das teorias tradicionais ao mundo
real da primeira metade dos anos 1930, Keynes, com sua Teoria
Geral, deu grande impulso a visdo macro da Economia. Desdo-
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bramentos e avangos ‘posteriores-permitiram -o-desenvolvimento
da Macroeconomia e da Ciéncia Econdmica como um todo,
bem como dos bancos centrais (BCs).

O Federal Reserve de hoje é muito diferente daquele agru-
pamento de doze Reserve Banks que existiu no passado, nos
aspectos institucionais, operacionais e tedricos. As transforma-
coes ocorridas no Sistema ao longo das dltimas décadas fazem
parte de um movimento mais amplo de evolucao dos BCs e da
politica monetaria. Movimentos em direcao a mecanismos que
visam incrementar credibilidade, independéncia e transparéncia
permeiam o cotidiano dos bancos centrais da atualidade. Seus
técnicos acompanham e analisam sistematicamente informacoes
e dados que chegam sobre o estado da economia nacional e
mundial. Avancos tedricos permitiram a elaboragdo de novos e
melhores indicadores, tanto backward-looking quanto forward-
looking. No que tange a estrutura de decisées nos bancos cen-
trais, prevalece hoje um modelo  centralizado, inclusive na Zona
do Euro.

Mas apesar dessa evolucao, algumas dificuldades ainda es-
tdo presentes no ambito da politica monetaria. Blinder (1999),
com sua autoridade de académico e ex-diretor de banco central,
advoga que, na presenca de incertezas acerca das previsoes, dos
parametros € mesmo do modelo adotado, o melhor a fazer € nao
confilar em um Unico modelo e sim utilizar varios, assim como
observar diversos indicadores. Ainda hoje nao é possivel praticar
politica monetaria com absoluta certeza de como as coisas vao
evoluir; nao se deve estar com os olhos vendados aos desenvol-
vimentos tedricos e a indicadores considerados menos importan-
tes, como ocorreu no passado, segundo a abordagem proposta
por Brunner e Meltzer e Humphrey, pois ndo existem respostas
universais em politica monetaria. Hoje hd consciéncia de que
refinamentos e desenvolvimentos posteriores na teoria € no instru-
mental utilizado podem revelar quao erradas estavam as decisoes
tomadas. Por isso, Blinder recomenda cautela e gradualismo, ob-
servagao constante e ajustes pontuais. Contudo, uma politica
monetaria estritamente passiva nao teria espago nas sociedades
modernas. Cautela sim, mas com atuacao ativa.

74 Revista Andlise Econbmica, ano 22, n. 42



5 Condusses

A evolugdo ocorrida nas instituicdes politicas e econdmicas,
nos dmbitos nacional e supranacional, reduz em muito a probabi-
lidade de ocorréncia de uma outra Grande Depressao nos dias
atuais na proporcao em que aquela se deu. O Fed de hoje esta
mais maduro quando comparado ao Fed do final dos anos 1920.
Evolugdo similar se verifica em outros BCs, em um contexto mais
amplo de evolugdo da politica monetaria. Além disso, comporta-
mentos totalmente passivos diante de eventuais crises econdmicas
nao seriam aceitos com facilidade pelas sociedades modernas,
mais cientes de seu poder de influéncia sobre as autoridades e
instituicoes publicas.

Diante de tal quadro, o ponto de vista aqui defendido é o de
que sera menos provavel um comportamento passivo por parte dos
BCs perante situacdes adversas. Mesmo bancos centrais de paises
que adotaram uma politica monetaria deliberadamente passiva,
como foi o caso recente da Argentina, dispunham de uma margem
de manobra, mesmo que estreita, para a tomada de decisdes.!®

Deve-se notar, contudo, que a politica monetaria constitui-se
em assunto de grande complexidade; muitas vezes sua pratica é
mais arte do que ciéncia. O caso do Bank of Japan é sintomatico,
ja que aquela instituicdo defronta-se com deflacdo e estagnacdo
econdmica ha varios anos. Por isso, a ordem do dia deve ser, mais
do que simplesmente permitir a liquidacdo dos excessos e
desequilibrios, manter uma postura ativa € um continuo acompa-
nhamento de indicadores micro e macroecondmicos, além dos
desdobramentos financeiros e politicos. O BC também nao deve
desconsiderar teorias alternativas e aspectos cuja natureza nao
seja estritamente econdmica. Entre esses aspectos, ondas de oti-
mismo que geram bolhas especulativas constituem um dos mais
relevantes exemplos e estdao presentes independentemente de
quaisquer avancos que ocorram na politica monetaria e nos BCs.

16 No caso da Argentina, o currency board adotado em 1991 possuia uma clausula de
escape: uma fracdo da base monetdria poderia ser respaldada por titulos publicos deno-
minados em délares. Essa cldusula foi acionada, por exemplo, no comeco de 1995, quando
os efeitos da Crise do México resultaram em perda de reservas internacionais.
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