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Resumo: Este artigo apresenta a explicacdo da Escola Austriaca para a crise de 1929.
Mises apresentou uma proposta de estudo epistemologico das ciéncias sociais que se
baseia no Axioma da Acdo, no qual a histéria tem um papel especifico. Hayek estudou o
uso do conhecimento pela sociedade, mas adotou uma epistemologia evolucionaria.
Contudo, os dois autores apresentam a base teorica para a explicacdo da falha da
conducdo do Fed que causou a crise de 1929. A politica econdmica de facilitacdo do
crédito pelo Fed nos anos anteriores ao de 1929 distorceu a preferéncia das pessoas € a
estrutura de producédo. Dois autores ndo-austriacos, Cole e Ohanian, concluiram que a
versdo que Franklin D. Roosevelt salvou a economia ndo tem amparo na teoria
neoclassica, que é a explicacdo convencional. Diferente do presidente Warren G.
Harding, que tirou a economia de uma recessdo em 1920, o New Deal de Roosevelt ndo
conseguiu recuperar a economia. Murray Rothbard, seguidor de Mises, desmitifica o
Hoover pré-livre mercado e mostra um Hoover mais intervencionista do que o0 senso
comum imagina. Também explica em detalhes, em sua obra America’s Great
Depression, como ocorreu na verdade a crise de 1929. A Teoria Austriaca dos Ciclos
Econdmicos explica porque o Fed causou a Grande Depressao e a falha nas teorias pré-
salvamento do governo.

1. Introducdo

Ha diversas explicacOes para a Grande Depressao de 1929, como problemas de liquidez
com falta de acdo do Fed, movimentos ciclicos naturais do capitalismo, auséncia do
governo para estimular os gastos, entre outras. Uma versédo debatida em algumas
academias estrangeiras, mas normalmente ignorada no Brasil, € a que tem origem nos
autores da Escola Austriaca. Esta comecou com Carl Menger, integrante do trio que
revolucionou a economia no século XIX, e teve desenvolvimento com Varios
importantes economistas, como Eugen Bohm-Bawerk, Ludwig von Mises e Friedrich
von Hayek. Dentre as teorias desses autores, uma das que se destaca é a do ciclo
econdmico. Para os austriacos os ciclos sdo causados por distorcdes na preferéncia
temporal dos agentes, causando um descompasso entre investimento e consumo. Isso
significa que uma politica de facilitacdo de crédito repassa informagdes erradas sobre a
real intencdo dos consumidores aos capitalistas, que passam a investir acreditando numa
alta de consumo futuro. Assim, todos se endividam. Quando chega num momento onde
guase todos ndo conseguem arcar com suas dividas, a crise estoura.

Na se¢do 2 mostraremos conceitos metodoldgicos da teoria austriaca; na 3 a
explicacdo da teoria austriaca dos ciclos econdémicos; na 4 um resumo historico sobre a
crise de 29 enfim a conclusdo como secéo 5.

1. Incerteza
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No seu livro mais famoso, A¢do Humana, Ludwig von Mises disse que o estudo da
economia depende do entendimento da praxeologia: a ciéncia da acdo humana. Ele
afirmou que a incerteza no ser humano é necessaria para que exista a acdo. A
metodologia miseana tem algumas diferencas com o mainstream neoclassico. Para
Mises, a praxeologia é aprioristica, ou seja, sua validade independe da experiéncia. Os
dados empiricos sao interpretados segundo as categorias praxeoldgicas. A incerteza que
faz o individuo agir, pois se o futuro fosse totalmente conhecido, a agdo seria
desnecesséaria. Entdo, tendo em vista melhorar a situacdo atual, que € possivel e
conhecendo como fazer isso, o ser humano age. Apesar de parecer simples a primeira
vista, 0 sistema praxeologico implica que o ser humano age num processo de descoberta
em busca de diminuir o desconforto, sendo assim, nem sempre as varidveis Sdo
conhecidas ou podem ser processadas se descobertas. E € através das incertezas, mais
especificamente dos trabalhos de Friedrich von Hayek, que trataremos daquela que
explica a crise.

Hayek estudou profundamente a incerteza, principalmente os tipos que fogem dos
padrdes probabilisticos. Ou seja, existem varidveis ndo-mensuraveis e até nao
conhecidas que exercem influéncia sobre o risco de determinado curso de ag&o. Esse
ponto toca no corpo principal da teoria hayekiana: o processo de descoberta dos agentes
no mercado. Para o autor, a informagdo ndo é concentrada numa sé pessoa ou
organizacdo, € dispersa por toda a sociedade. E algumas informacdes sdo impossiveis
recolher. Por exemplo, o valor subjetivo de cada individuo. Ndo ha como uma
organizac¢do tentar “cadastrar” o que cada pessoa necessita, € mesmo que conseguisse
tal feito, outra variavel estaria sendo ignorada: o tempo. As pessoas mudam algumas
preferéncias ao longo do tempo. Hayek chama atencdo para o conceito de conhecimento
ndo-articulavel, que é aquele que ndo pode ser descrito num manual: cada pessoa
descobre informacgdes com a prépria experiéncia, € nem sempre pode transmiti-las, pois
sO a vivéncia de tal fato permite a descoberta.

O economista Eduardo Angeli mostrou os tipos de incerteza no seu trabalho sobre
teoria das instituicdes. Seguindo sua divisdo, temos: Incerteza Procedimental e
Substantiva. A Procedimental se refere ao tratamento mental do individuo para com a
complexa realidade. Temos limitacGes, existem variaveis imensuraveis e ndo podemos
processar tudo. A Substantiva é dividida em Fraca e Forte. Na Fraca as pessoas
conhecem as probabilidades associadas aos resultados. E o tipo mais abordado nos
manuais de Economia. O individuo tem diante de si as alternativas e 0s possiveis
ganhos advindo de sua escolha. A Forte é dividida em Ambiguidade e Fundamental. A
primeira é basicamente mudancas no ambiente, processo de descoberta do agente e
consequéncias ndo-intencionais da agdo humana (ANGELI, 2007). A Incerteza
Fundamental é quando a informacg&o do que pode acontecer simplesmente ndo existe. A
concorréncia fora do equilibrio austriaca, onde os empresarios buscam perceber
primeiro que os demais as oportunidades de lucro, caracterizam essa Incerteza. Como
vimos, para Hayek e os economistas austriacos em geral, muitas variaveis do futuro séo
desconhecidas ou imensuraveis, entdo o equilibrio de um puro economizador néao € visto
como uma ferramenta adequada para explicar a concorréncia.

“Em contraponto ao modelo de equilibrio, onde as informag¢oes sdo dadas e os
agente apenas devem alocar os recursos da melhor forma possivel, Kirzner concorda
com Hayek sobre o processo de mercado e foca sua analise no empresario, que atua no
mercado alerta as novas oportunidades de lucro. Esse conceito de empresario é
diferente daquele que apenas trabalha buscando maximizar ganhos e minimizar gastos.
Ou seja, 0 autor critica o puro economizador robbinsiano, e diz que as informagdes nao



sdo dadas, sdo descobertas pelos empresarios num processo de concorréncia, e quem
percebé-las antes dos demais e consequentemente atender a demanda dos
consumidores, sai ganhando.

Com isso, Kirzner ndo quis dizer que o economizador robbinsiano n&o exista, mas
trata-se de um caso particular da praxeologia.(...)

Kirzner trabalha com a seguinte estrutura de mercado: consumidores, proprietarios
de recursos e empresarios. Os dois primeiros dispensam apresentacdes, ja o terceiro é
0 ponto-chave do trabalho do autor. Como falamos, 0 empresario € 0 que esta em
estado de alerta. A partir disso se deriva outro conceito: o empresario percebe a
oportunidade e a usa para conseguir lucro, mesmo que ele tenha que conseguir
recursos com o proprietario de recursos (ou seja o préprio dono), o que ele vai
conseguir gracas ao seu alerta é chamado de lucro empresarial puro. ”(GOMES, 2010)

O economista Israel Kirzner diz que a concorréncia ocorre quando 0s empresarios
estdo procurando atender as necessidades dos consumidores. A concorréncia perfeita é
na verdade um modelo onde os empresarios ndo disputam entre si. Ndo acreditamos,
porém, que a concorréncia perfeita seja descartavel, mas trata-se de uma ferramenta
analitica de um estudo particular sobre o que aconteceria em determinadas condices.

O estudo das incertezas é fundamental para compreender as distor¢des provocadas
nos riscos pelo Fed e pelo governo americano. Tais instituicdes julgaram que poderiam
prever controlar as varidveis econdmicas de forma a manter um crescimento sustentado.
Além disso, acharam que o sinal de diminuicdo do risco de investir ndo provocaria
distor¢des na preferéncia temporal dos consumidores e dos empresarios.

O mainstream neoclassico considera que a incerteza em relacdo ao futuro € de
apenas desconhecimento das probabilidades dos resultados possiveis. Entdo, diferente
do que disse Hayek, seria possivel prever o futuro, bastando apenas conhecer as
probabilidades corretas. Contudo, o ponto de Hayek é justamente a (a) incapacidade da
mente humana conhecer todas as probabilidades ou (b) mesmo conhecendo-as,
mensura-las, e (c) a propria inexisténcia das mesmas.

2. Estrutura do Capital e Ciclos Econdmicos

Os economistas austriacos acreditam num trade-off entre consumo e investimento.
Se as pessoas diminuem 0 consumo e poupam mais, 0S empresarios tem maior
facilidade de investir. A preferéncia temporal, a escolha de consumir mais no presente
ou futuro, guia a taxa de juros, que por sua vez manda os sinais de maior ou menor
investimento para os empresarios. Se os individuos consumem mais no presente, terdo
menor disponibilidade de recursos no futuro, e o investimento futuro por parte dos
empresarios se torna menos atraente (ou vice-versa). Vemos que essa nocao difere da
keynesiana, onde investimento e consumo aumentam 0s gastos do setor privado. Roger
Garrison (2000) apresentou graficamente esse trade-off e como seria 0 crescimento
econémico em questao:
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O Investimento Bruto é composto do Capital de Reposi¢cdo mais o Investimento
Liquido. Quanto menos consumo e mais investimento, o capital cresce, 0 que representa
a preferéncia temporal. E é por respeitar a escolha dos agentes em poupar ou consumir
que esse crescimento econdémico e chamado de sustentavel, pois os planos dos
consumidores e dos empresarios entram em coordenacdo. A taxa de juros depende dessa
escolha de poupar ou consumir: sendo a primeira, a taxa cai e o preco de pegar
empréstimo cai, e vice-versa; entdo os planos estardo sempre interligados, diminuindo o
problema da informacdo hayekiana no mercado.

A Teoria do Capital dos economistas austriacos, area abandonada pelo mainstream,
fornece uma clara visdo da mudanca na economia real pelas a¢des do banco central e do
governo. Os bens sdo definidos em ordens diferentes, sendo mais préximos ou longes
do consumo final. E a importancia de separa-los nessas categorias é a introducdo do
tempo. Quando as pessoas demandam, a economia ajusta 0s recursos durante o tempo.
Bens de capital séo demandados para produzir os bens precedentes. Hayek utiliza o
termo loose joint para se referir a ponte que a moeda faz entre a demanda e a intengéo
de produzir. Num artigo falando sobre Roger Garrison, o professor Ubiratan lorio
esclarece a importancia do conceito:

“Essa imagem de Hayek nos permite testar a adequacéo das diversas teorias em que a
moeda desempenha um papel importante. A concep¢do da moeda como uma "junta
frouxa” sugere que devemos evitar duas construcdes teoricas polares. Introduzir a
moeda como uma "junta apertada” (“tight joint") é negar o problema da coordenagdo
intertemporal. Tais modelos simplesmente colocam todas as trocas, sejam
intertemporais ou ndo, em um contexto de equilibrio geral atemporal. Por outro lado,
introduzir a moeda como uma "junta quebrada™ ("broken joint") é negar a propria
possibilidade de uma solucdo de mercado para o0s problemas de coordenagdo
intertemporal.



Em um mundo em que a moeda fosse uma "junta quebrada”, os precos néo
transmitiriam as informacGes sobre as alocacdes de recursos desejadas ao longo do
tempo, nem tampouco ajudariam a atualizar essas alocacoes. Em outras palavras, 0s
conceitos de moeda como "junta apertada” e "junta frouxa" negam, respectivamente, o
problema macroecondmico central e a sua solugdo. A Macroeconomia da
"mainstream”, a saber, 0 monetarismo e o keynesianismo, tendem a adotar uma das
duas posicGes polares e o resultado é que, como uma primeira aproximacgdo, 0S
problemas macroeconémicos ou s&o vistos como triviais ou, entdo, como insoluveis.
Entre essas duas concepcdes extremas é que estd a no¢do hayekiana da moeda como
uma "junta frouxa”, que nos conduz a reconhecer os problemas e a deixar a
possibilidade de solugdes de mercado para eles como uma questdo em aberto.
“(IORI0O, 2010)

Hayek ainda criou uma representacdo em triangulos da estrutura de producéo.
Sao os famosos “tridngulos hayekianos™:
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Essa é uma versdao simples, com apenas cinco estagios de producdo, usada
normalmente nas explicagdes (v. GARRISON, 2001).

1. "Um consumo menor enfraquece a demanda por bens de capital que estao
proximos - em termos temporais - do produto final de consumo. Esse é o efeito
derivado da demanda.

2. Uma menor taxa de juros, que significa empréstimos a custos menores, estimula
a demanda por bens de capital que estao distantes, em termos temporais, do
produto final de consumo. Esse € o efeito do desconto temporal - ou
simplesmente o efeito da taxa de juros" (Garrison, 2001).

Como ja falamos, quando o consumo diminui, 0s empresarios investem na economia
pela baixa na taxa de juros. Agora vamos ver 0 que acontece com os graficos da
consumo-investimento, juros-investimento e com o triangulo quando a economia
cresce sustentavel:
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O que se quer dizer com “‘crescimento sustentdvel”? Que os investimentos na
estrutura de producdo foram feitos de acordo com a preferéncia temporal dos
agentes. Isso ndo significa que 100% dos investimentos foram feitos de forma
correta, pois lembremos que o0s austriacos trabalnam com o conhecimento
imperfeito. Mas a tendéncia é de acerto num ambiente onde o consumidor expressa
livremente sua escolha, pois os planos de consumo presente ou futuro (preferéncia
temporal) dao os sinais sobre o investimento.

O banco central pode estimular o investimento expandindo o crédito. Assim, 0s
empresarios teriam a taxa mais barata mesmo com o consumo alto. Isso parece
resolver o trade-off, mas esse curso de acdo ignora que as preferéncias dos
consumidores ndo foram alteradas, e sim a facilidade do crédito. Entdo os
consumidores estdo continuando com seus planos originais e 0s empresarios nao
recebem mais sinais da preferéncia dos primeiros, e sim do banco central. No
grafico abaixo vemos o0s pontos na Fronteira de Possibilidade de Producdo, as
alternativas possiveis de consumo e investimento. Com o crédito facil, temos um
“Sobreconsumo” e um “Sobreinvestimento”, que ndo seriam feitos em condigdes
sem intervencdo:
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Figura 3

Esse tipo de crescimento € insustentavel, pois o0s investimentos n&o
correspondem as preferéncias. Isso significa que a economia vai crescer acima da
capacidade de consumo futuro dos agentes. Sendo assim, vai haver uma faléncia
sistémica de empresas. A expansdo do crédito, que se torna barato, pelo banco
central gera um periodo inicial de crescimento econdmico, mas sempre € seguido
pela recesséo.

3. 1929

Como Keynes observou o curto prazo, constatou que o problema da crise foi
gastos baixos com poupanca alta. Contudo, observando a situacdo no longo prazo, de
acordo com a teoria austriaca, o problema foi gastos altos com poupanca baixa. O
primeiro caso apareceu ja perto da crise, mas ndo significa que foi a causa. O problema
foi que desde a criacdo do Fed o crédito foi facilitado, iniciando uma bolha, e as guerras
mundiais também contribuiram para a impressdo de dinheiro. O economista Rothbard
descreveu minuciosamente o caminho que os EUA percorreram para chegar a crise,
apresentando diversos dados, entre eles o total de oferta monetéria:
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Tabela 1. Fonte: America’s Great Depression.

Se 0 governo e o Fed causaram a crise, qual deveria ter sido a saida mais
facil? Interromper os gastos e facilitacdo de crédito. O problema é o custo politico com
tal acdo (acabar com os salvamentos). Como o desemprego e a produgdo vao cair no
periodo de recuperagdo, o partido no poder vai perder prestigio e ser pressionado a
tomar medidas. Como se sabe na Academia, a opinido cientifica ndo precisa coincidir
com a opinido publica. Para ilustrar um caso de recuperacdo econdmica depois de uma
expansao artificial do crédito, vamos ver o que aconteceu em 1920 nos Estados Unidos:



“A situagdo econdmica nos EUA em 1920 era sinistra. Naquele ano o
desemprego havia pulado de 4% para quase 12%, o PNB havia declinado 17%. N&o é
de se estranhar, portanto, que o entdo Secretario de Comércio [equivalente ao nosso
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior] Herbert Hoover - até
hoje falsamente descrito como um entusiasta do laissez-faire - tenha instado
veementemente o0 entdo presidente Warren G. Harding a fazer uma série de
intervencgdes para reativar a economia. Mas Hoover foi ignorado.

Ao invés de um “estimulo fiscal", Harding reduziu o orcamento do governo
praticamente a metade entre 1920 e 1922: os gastos federais declinaram de $6,3
bilhdes em 1920 para $5 bilhdes em 1921 e $3,3 bilhGes em 1922. E o restante da
abordagem de Harding foi igualmente laissez-faire: o imposto de renda foi diminuido
para todos os grupos de renda e a divida nacional foi reduzida em 33%.

A atividade do Federal Reserve, o banco central americano, foi praticamente
imperceptivel.(...)

No terceiro trimestre de 1921, os sinais da recuperacdo ja eram visiveis. No ano
seguinte, o desemprego caiu para 6,7%, e em 1923 ja estava em 2,4%.” (WOODS,
2010)

Em 1920 os Estados Unidos iriam entrar numa depressdo prolongada, mas o
presidente Harding ndo distorceu mais a estrutura do capital, e assim o pais se recuperou
rapidamente.

Mas e sobre 1929? Como se sabe, a literatura econébmica aponta Franklin
Roosevelt e seu plano intervencionista como o responsavel pelo salvamento da
economia americana. Dois economistas neoclassicos, Cole e Ohanian, constataram que
a recuperacdo ndo seguiu a risca a teoria, as acGes do governo nao reativaram a
economia americana como se pensa.

(...)”as estatisticas do U.S. Census Bureau mostram que a taxa oficial de
desemprego ainda era de 17,2 por cento em 1939, ndo obstante os sete anos de
"salvacdo econdmica" implementados pela administracdo Roosevelt (a taxa de
desemprego normal, antes da Depressao, era de aproximadamente 3 por cento). O PIB
per capita era menor em 1939 do que em 1929 ($847 vs. $857), bem como o0s gastos
pessoais em consumo ($67,6 bilhdes vs. $78,9 bilhdes), tudo de acordo com os dados do
Census Bureau. O investimento privado liquido no periodo de 1930-1940 foi negativo,
de -83,1 bilhoes. ”(DILORENZO, 2010)

4. Conclusao
A partir da teoria austriaca conclui-se, entdo, que o que causou a crise de 1929
foi uma acdo conjunta do Fed e do governo com a facilitacdo do credito visando um
aumento da atividade econdmica. Inicialmente a facilitagdo causa um “boom” na
economia, com alto consumo e investimento, entretanto, depois acontece o “bust”,
guando todos se endividam e a atividade tem uma violenta queda.
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