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Resumo: Este artigo analisa a crise econdmica de 1929 a luz das relagdes entre o padrido-
ouro e a crenga na capacidade autorreguladora dos mercados. Fundamentado em uma
abordagem historico-analitica e em reviséo bibliografica especializada, além de orientado
poruma légica hipotético-dedutiva, o estudo examina o processo de restauragao do padrao-
ouro no pés-Primeira Guerra Mundial, a trajetéria da economia norte-americana durante a
década de 1920 e as respostas inicialmente adotadas diante da Grande Depressao. Parte-se
da hipdtese de que a combinagdo da rigidez institucional do Sistema Monetéario
Internacional baseado no padrdo-ouro com a predominancia de concepgdes favoraveis a
limitada intervengéo estatal restringiu a capacidade de reagéo das autoridades econémicas
diante dos desequilibrios acumulados ao longo da década. Os resultados indicam que o
padrao-ouro ampliou as dificuldades para o ajuste econdmico ao limitar a flexibilidade das
politicas monetarias e favorecer a propagagdo da crise no ambito internacional.
Simultaneamente, a confianca nos mecanismos de mercado contribuiu para a
subestimagéao dos riscos associados a expansao do crédito, a especulagéo financeira e a
crescente fragilidade de determinados setores da economia. Conclui-se que a Grande
Depressao representou ndo apenas uma ruptura econémica de grandes proporgdes, mas
também o questionamento dos fundamentos institucionais e intelectuais da ordem liberal
vigente, abrindo espaco para formas mais abrangentes de intervengao estatal na condugéo
da politica econémica.
Palavras-Chave: Grande
autorregulados. Padrédo-ouro.
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The 1929 crisis: the classical gold standard and self-regulating markets

Abstract: This article analyzes the 1929 economic crisis through the relationship between
the gold standard and the belief in the self-regulating capacity of markets. Grounded in a
historical-analytical approach, supported by a specialized literature review and guided by a
hypothetico-deductive framework, the study examines the restoration of the gold standard
in the aftermath of the First World War, the trajectory of the U.S. economy during the 1920s,
and the initial policy responses to the Great Depression. The analysis is based on the
hypothesis that the combination of the institutional rigidity of the gold standard-based
International Monetary System and the predominance of conceptions favoring limited state
intervention constrained the ability of economic authorities to respond effectively to the
imbalances that accumulated throughout the decade. The findings indicate that the gold
standard intensified adjustment difficulties by limiting the flexibility of monetary policies and
facilitating the international transmission of the crisis. At the same time, confidence in
market mechanisms contributed to the underestimation of the risks associated with credit
expansion, financial speculation, and the growing fragility of specific sectors of the economy.
The study concludes that the Great Depression represented not only a major economic
disruption but also a challenge to the institutional and intellectual foundations of the
prevailing liberal order, creating conditions for broader forms of state intervention in
economic policymaking.

Keywords: Great depression of 1929. Theoretical dominance. Self-regulating markets. Gold
standard.
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INTRODUGAO

Desde a Revolugdo Industrial, o capitalismo
demonstrou notdvel capacidade de expansao e de
reorganizacdo das relacdes econdmicas em escala
mundial. A ampliagio dos mercados, a
intensificacdo dos fluxos de capitais e mercadorias
e a crescente integragao entre diferentes economias
nacionais transformaram profundamente as formas
de produgao, circulacao e consumo. Esse processo
permitiu a extraordinaria expansdo da riqueza
social, mas tornou as economias progressivamente
mais interdependentes e suscetiveis & propagacgao
de crises de grande magnitude (Landes, 1994;
Arrighi, 1996; Harvey, 2006).

Em sua trajetdria histdrica, o capitalismo ndo
apenas ampliou a capacidade de acumulagdo de
riqueza, mas também produziu diferentes formas de
inclusdo dos paises e regides na economia mundial.
A expansdo dos mercados, a crescente integracdo
financeira e os avangos tecnoldgicos coexistiram
com a concentragdo de renda, a ampliacdo das
assimetrias econdmicas e a recorréncia de periodos
de instabilidade, o que revela o carater
contraditorio do desenvolvimento capitalista
(Arrighi, 1996; Harvey, 2006; Barreto Filho; Lins,
2023).

O percurso do capitalismo ¢ marcado pela
consolidagdo da mais impressionante maquina de
criagdo de riquezas da historia, em consequéncia da
associacdo de inovacdes tecnologicas, do espirito
empreendedor e do ambiente favoravel aos
negdcios (Landes, 1994).

Nao obstante a extraordinaria capacidade de
geragdo de riqueza, o capitalismo também produziu
importantes contradicdes econdomicas e sociais:
persisténcia da pobreza, concentracdo de renda e
recorréncia de crises economicas.

Entre as caracteristicas mais marcantes da
dinamica capitalista estd a recorréncia de crises
econdmicas. Embora apresentem origens distintas,
os episddios costumam resultar da interagdo de
fatores financeiros, monetarios, produtivos e
institucionais. Dos casos mais relevantes, a
literatura  especializada destaca a Grande
Depressao, iniciada em 1873, a crise de 1929 e a
crise financeira internacional de 2007-2008. Em
cada uma delas, os mecanismos monetarios e
financeiros desempenharam papel decisivo tanto na

propagacao quanto na intensidade dos efeitos
observados.

A Grande Depressao de 1873-1896 esteve
associada a faléncias bancarias, a especulacio
excessiva e a restricoes monetarias do padrao-ouro.
A rigidez do sistema dificultou a recuperagao
econdmica e ampliou os efeitos deflacionarios da
crise. A crise de 1929 combinou especulagio
financeira, desequilibrios produtivos e limitagdes
impostas pela arquitetura monetéria internacional
vigente. A crise de 2007-2008 originou-se da
concessdo excessiva de empréstimos hipotecarios
de alto risco, seguida do colapso do mercado
imobilidrio e da faléncia de grandes institui¢des
financeiras. Em relagdo aos aspectos monetarios,
observa-se que, diferentemente do que ocorreu
antes, a resposta a crise do subprime envolveu
politicas monetarias expansionistas, como a
reducdo das taxas de juros e a inje¢do de liquidez
dos bancos centrais. A politica monetaria ativa pds-
2008 contrastou com a rigidez do padrdo-ouro
vigente no fim do século XIX, nas décadas de 1920
e inicio da década de 1930, e permitiu uma resposta
mais rapida das autoridades monetarias.

Entre os diversos eventos de instabilidade
econdmica do capitalismo, a crise de 1929 ocupa
posicdo singular devido a profundidade de seus
efeitos e as transformagdes intelectuais e
institucionais que desencadeou. Além da
especulacdo financeira e dos desequilibrios
acumulados na década de 1920, o episddio
recolocou em debate o papel do padrao-ouro e das
concepgdes econdmicas favordveis a limitada
intervencao estatal.

Esta pesquisa pretende responder ao seguinte
questionamento: quais as principais relagdes do
padrdo-ouro com a ideia dos mercados
autorregulados e a crise de 1929? Para tanto, parte-
se da hipdtese de que a combinag¢do da rigidez
institucional do padrao-ouro com a predominancia
da crenca na autorregulacdo dos mercados limitou
a capacidade de resposta das autoridades
econdmicas diante dos desequilibrios. O objetivo ¢
analisar a crise de 1929, destacando a relagao entre
o padrao-ouro e a ideia de mercados
autorregulados.

O trabalho estrutura-se da seguinte forma: a
secdo “Método e analise da realidade econdmica”
apresenta os procedimentos metodologicos e os
fundamentos analiticos da investigacdo. Na secao
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“Sistema Monetéario Internacional (SMI): breve
contextualizagdo historica” discutem-se o contexto
histérico do Sistema Monetario Internacional e os
esforcos de restauracdo do padrdo-ouro no pos-
Primeira Guerra Mundial. A se¢do “O
funcionamento do padrdo-ouro classico e os
mercados autorregulados” examina a trajetéria da
economia norte-americana na década de 1920, o
funcionamento do padrao-ouro classico e a
influéncia da ideia de mercados autorregulados
sobre a conducdo das politicas economicas. A
ultima secdo traz as conclusdes do estudo.

METODO E ANALISE DA REALIDADE
ECONOMICA

A pesquisa fundamenta-se na abordagem
histérico-analitica, apoiada em revisao
bibliografica especializada e na interpretagdo
critica das relagdes entre o Sistema Monetario
Internacional, o pensamento econdmico liberal e a
crise de 1929. Do ponto de vista metodoldgico, o
estudo dialoga com a tradicdo hipotético-dedutiva
presente na investigacdo da area. A hipotese € a
existéncia de uma articulacdo entre a rigidez
institucional do padrdo-ouro e a predominancia da
crenga nos mercados autorregulados na
conformacdo das respostas das autoridades diante
dos desequilibrios da década de 1920.

A analise concentra-se na reconstrucao
historica do funcionamento do Sistema Monetario
Internacional, dos esforcos de restauracdo do
padrdo-ouro no pos-Primeira Guerra Mundial e da
trajetoria da economia norte-americana durante os
chamados “Loucos Anos Vinte”. Com base nesse
percurso, examinam-se criticamente as concepgoes
associadas a estabilidade atribuida a esse sistema e
a capacidade autorreguladora dos mercados,
confrontando-as com a experiéncia observada no
periodo.

Nessa perspectiva, o padrao-ouro nao ¢
considerado causa exclusiva da crise, mas uma
institui¢ao monetaria internacional que
condicionou a margem de atuagdo dos Estados em
um contexto de crescente instabilidade econdmica.
De modo semelhante, a ideia de mercados
autorregulados ¢ examinada como matriz
intelectual que  influenciou  diagnosticos,
expectativas e estratégias de politica economica. A

investigacao articula evidéncias qualitativas e
informagdes historicas extraidas da literatura
especializada para compreender de que forma
instituicdes monetarias e concepgdes tedricas
interagiram na formagdo das condi¢des que
favoreceram o aprofundamento e a propagacao
internacional da crise de 1929.

SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL (SMI): BREVE
CONTEXTUALIZAGCAO HISTORICA

Sustentado pelo padrao-ouro durante parte
significativa do fim do século XIX e inicio do
século XX, o Sistema Monetario Internacional
constituiu um dos principais mecanismos de
coordenagdo das relagdes monetarias e financeiras
entre os paises capitalistas. Essa importancia
decorria da capacidade de conferir previsibilidade
as taxas de cambio, facilitar os pagamentos
internacionais e reduzir incertezas associadas as
transacdes externas. Conforme Eichengreen (2000,
p. 23):

O sistema monetario internacional ¢ a cola que
mantém ligadas as economias dos diferentes
paises. Seu papel é dar ordem e estabilidade aos
mercados cambiais, promover a eliminagdo de
problemas de balanco de pagamentos e
proporcionar acesso a créditos internacionais
em caso de abalos desestruturadores.

O Sistema Monetario Internacional, durante a
vigéncia do padrao-ouro, reduziu os custos e as
incertezas associados as transagdes internacionais
e, a0 mesmo tempo, forneceu a infraestrutura
monetaria necessaria a expansao dos mercados de
capitais em escala internacional (Eichengreen,
2000).

A operacionalizacdo do padrido-ouro ocorreu
devido ao poder econdomico da Inglaterra, pioneira
na utilizagdo desse regime monetdrio. Para garantir
e ampliar as relacdes comerciais com os ingleses,
os paises passaram entdo a adotar esse modelo. A
ideia de que a origem e a difusdo do referido
sistema partiram da nagao britanica ¢ relativamente
consensual na literatura, embora ndo exista
concordancia quanto a seu periodo exato de
vigéncia (Gontijo, 2014).
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Existe um consenso quanto ao papel do
padrdo-ouro na organizacdo das relacdes
monetarias internacionais anteriores a Primeira
Guerra Mundial, no entanto, a literatura nao institui
um marco para delimitar o ponto de partida desse
processo. As diferencas nas datas decorrem,
sobretudo, dos critérios utilizados. Segundo os
estudos de Serrano (2002), entre os britanicos, a
adocao do ouro como referéncia monetaria remonta
a 1815. Alguns autores associam o inicio do sistema
a consolidagdo de um regime internacional mais
amplo, cuja vigéncia estd fixada entre as ultimas
décadas do século XIX e o ano de 1914
(Eichengreen, 2000; Saes; Saes, 2013). Outros
especialistas defendem a tese de que a fase mais
estavel e integrada concentrou-se no fim do século
XIX e perdurou até a eclosdo da Primeira Guerra
Mundial (Yeager, 1976; Condliffe, 1950). Apesar
das condi¢cdes historicas  substancialmente
distintas, observa-se relativa convergéncia no fato
de que o padrao-ouro constituiu o principal
mecanismo de coordenagdo da economia
internacional até¢ 1914, sendo posteriormente
restaurado no pds-guerra.

Na primeira década do século XX, ocorreu um
intenso crescimento econdmico, no periodo
posterior as grandes dificuldades econdmicas do
fim do século XIX (1873 até¢ 1896). Essa fase de
exuberdncia do capitalismo foi atribuida aos
supostos beneficios do padrao-ouro. Por outro lado,
a Grande Depressao de 1873-1896 e a escalada de
rivalidades econdmicas, que culminaram na PGM,
também ocorreram durante a primazia do padrdo-
ouro, mas sem provocar questionamentos teoricos
tdo abrangentes quanto aqueles que emergiriam
apos a crise de 1929.

O sucesso econdmico da Belle Epoque, a
influéncia da Inglaterra sobre a dindmica capitalista
internacional e a dominancia teérica do liberalismo
classico, associados a defesa dos mercados
autorregulados, foram determinantes para que
diversos paises buscassem preservar o padrao-ouro
e posteriormente tentassem restaurd-lo no pos-
Primeira Guerra Mundial.

As condicdes do pos-Primeira Guerra Mundial
eram muito distintas daquelas vigentes antes de
1914. Destacam-se os milhdes de mortes de
pessoas em idade produtiva, a destruicdo da
infraestrutura civil, da capacidade industrial dos
paises diretamente envolvidos no conflito e,

evidentemente, da situagdo econdmica em geral.
Ademais, a hegemonia inglesa ndo tinha como ser
restaurada em decorréncia da ascensdo dos EUA.

Os esforgos de reconstru¢ao sobrepuseram-se
as medidas de restabelecimento do padrao-ouro. As
acOes passaram, grosso modo, por pressdes
deflacionistas — em especial, pela redugao salarial
(e de custos) — para resgatar algum nivel de
competitividade no comércio internacional. Nao
obstante tenham causado descontentamento entre
os trabalhadores, tais politicas eram, cada vez mais,
recorrentes. A reconstru¢do das economias
europeias ocorreu simultaneamente as tentativas de
restabelecimento da antiga ordem monetaria
internacional. Diante disso, os custos do ajuste
recairam sobre economias fragilizadas em
decorréncia da guerra.

A crescente competicao internacional impunha
novas rodadas de medidas deflacionistas e, cada
vez mais, o uso recorrente de agdes protecionistas.
O resultado mais evidente foi a impossibilidade de
adocdo de praticas colaborativas e coordenadas
entre as autoridades dos paises europeus. Ademais,
o Banco da Inglaterra, fiel zelador do padrao-ouro
até¢ a PGM, ndo dispunha de reserva de ouro para
restaurar a conversibilidade da Libra, muito menos
para prover o fluxo de capitais do pré-guerra.

A economia americana, que saiu fortalecida
apos a Primeira Guerra Mundial, restaurou o
padrao-ouro ainda em 1919; a Inglaterra, em 1925;
a Franca, em 1928. Ag¢des no mesmo sentido
aconteceram em praticamente todos os paises mais
relevantes no capitalismo mundial (Beaud, 1999).
Assim, em um cenario completamente diverso
daquele vigente até a guerra, restabeleceu-se o
Sistema Monetario Internacional do padrdo-ouro.

Ocorre que o novo pais hegemdnico do
capitalismo, os EUA, ndo assumiu o papel que a
Inglaterra desempenhou como hegemon. O Banco
Central americano Federal Reserve (FED) nao
contava com o0s instrumentos nem com a
experiéncia dos ingleses.

Quando a crise eclodiu, em 1929, nao se
observou uma resposta suficientemente vigorosa
das autoridades norte-americanas. Nesse contexto,
a restauracdo do padrdo-ouro restringiu a margem
de atuacdo das autoridades monetarias, ao reforcar
0 compromisso com a conversibilidade e a
estabilidade cambial. Essa rigidez institucional —
associada a limitada experiéncia do Federal
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Reserve e a auséncia de mecanismos efetivos de
coordenag¢do internacional — favoreceu a
propagacao internacional da crise e dificultou a
formulagdo de respostas mais rapidas as
dificuldades econdmicas.

O PADRAO-OURO CLASSICO E OS
MERCADOS AUTORREGULADOS

A economia americana na década de 1920

Por ter um vinculo econdmico e cultural
estabelecido com a Inglaterra e demais aliados da
Primeira Guerra Mundial, os EUA, que antes se
recusavam a envolver-se diretamente no conflito,
entraram em acao apods a Alemanha realizar ataques
a navios norte-americanos. Isso resultou em perdas
materiais e na morte de cidaddos americanos. Os
EUA abandonaram a imparcialidade e declararam
guerra a Alemanha, agdo determinante para a
derrota dos alemdes e aliados (Mazzucchelli,
2009).

Mazzucchelli (2009) afirma que a entrada dos
americanos no conflito resultou em uma grande
mobilizagdo e no protagonismo do Estado, tanto
nos preparativos militares quanto na economia.
Essas medidas exigiram a adaptacdo da industria
para a producdo de equipamentos e de armamentos.
Segundo o autor, por um breve periodo, o
planejamento  governamental passou a ser
prioritario em rela¢do a economia de mercado, com
o Estado responsavel por definir prioridades,
estabelecer metas estratégicas, orientar a iniciativa
privada e monitorar os resultados das agoes.

A atividade econdmica dos Estados Unidos
apresentou um ritmo de crescimento acelerado
durante a Primeira Guerra Mundial, quando o pais
se tornou o mais importante fornecedor de material
bélico para as nagdes europeias. Juntos, EUA,
Canada e Argentina ampliaram substancialmente as
exportagdes de alimentos. Os americanos
tornaram-se os principais credores das nacdes
europeias € ocuparam, portanto, uma posi¢ao de
grande destaque na  economia  mundial
(Mazzucchelli, 2009).

A Primeira Guerra Mundial, apesar da
destruicdo em escala global, impulsionou o
crescimento econdmico e tornou os EUA um dos
maiores fornecedores de produtos (para as batalhas
e subsisténcia das pessoas) as demais poténcias

diretamente envolvidas no conflito. No fim da
Guerra, o pais consolidou-se como a principal
economia do mundo, visto que passou da condi¢ao
de devedor de US$ 3 bilhoes (liquidos) para a de
credor de US$ 6 bilhodes (Prado, 2011).

A posicdo de destaque ndo alterou as
caracteristicas predominantes da atuacdo dos EUA
nas relagdes econdmicas internacionais. Nao
obstante a mudanca de status, o pais manteve-se,
essencialmente, voltado para a economia interna.
Mais adiante, na segunda metade da década de
1920, esse comportamento trouxe implicagdes para
as economias europeias:

Os antigos credores, as ex-poténcias
exportadoras de capital europeias, passaram a
depender dos EUA para seu proprio
financiamento. Inglaterra e Franga, grandes
fontes de financiamento internacional até a
Primeira Guerra Mundial, ficaram dependentes
de empréstimos de longo prazo dos EUA, para
continuar com operagdes de empréstimos de
curto prazo para outros paises. Desde o século
XIX, os EUA tinham uma tradi¢do de praticar
elevadas tarifas alfandegarias. Sua nova
posi¢do econdmica ndo alterou suas politicas
comerciais. A manuten¢do do protecionismo
pelos EUA ndo contribuia para reduzir os
problemas de balanga de pagamento de seus
parceiros na Europa. E, ainda, a auséncia de
qualquer coordenag@o, ou mesmo um minimo
de consisténcia nas politicas cambiais
europeias fazia a situagdo financeira do
continente ainda mais dificil. Ou seja, a
combinagdo da libra sobrevalorizada, do franco
desvalorizado e do nacionalismo econdémico e
0 protecionismo norte-americano fizeram com
que o boom da economia europeia, a partir de
1925, fosse fragil e de curta duragdo (Prado,
2011, p. 22).

O fato marcante foi que, cessada a Primeira
Guerra Mundial, os EUA continuaram em uma
posigdo privilegiada, tendo em vista que as nagdes
devastadas precisavam de tempo para recuperar
suas estruturas produtivas. No plano interno, essa
situacdo de vantagem fomentou a percepg¢do de que
a economia americana manteria os elevados niveis
de crescimento da produgdo industrial e do PIB,
conforme se observou durante e apds o conflito
(Mazzucchelli, 2009).

A recuperacdo econdmica ultrapassou os
setores diretamente vinculados ao esfor¢o de guerra
e alcangou diferentes segmentos da economia
norte-americana. A expansao da producado, do nivel
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de emprego e as transformagdes no mercado de
trabalho (maior participagdo das mulheres, por
exemplo) reforcaram a percepcdo de que o
crescimento, iniciado durante a guerra, poderia
prolongar-se  indefinidamente  (Mazzucchelli,
2009).

Alguns aspectos do quadro econdmico nao
estavam, contudo, completamente equacionados,
com destaque para o cenario recessivo (1920-1921)
e para o aumento do déficit publico, em decorréncia
do esforco de guerra (Mazzucchelli, 2009).

O desemprego, que era de 1,4% em 1919,
saltou para 11,7% em 1921. Algumas industrias
estratégicas sofreram uma brutal contragdo:
entre 1920 e 1921, a produgdo da indistria
automobilistica caiu 27%, a de ago 53% e a de
ferro-gusa 55%. A recessdo de 1921, contudo,
chama a atengdo ndo apenas por sua
intensidade, mas também por sua brevidade:
assim como as atividades subitamente
despencaram, prontamente elas também se
recuperaram. Em 1922 a produgdo industrial
cresceu 27% e o desemprego caiu para 7,2%
(3,0% em 1923) (Mazzucchelli, 2009, p. 167).

No triénio 1917-1919, era evidente que os
gastos vinculados ao conflito tinham sido
financiados por emissdes monetarias e pelo
crescimento da divida publica. Os anos de guerra
testemunharam também a alta dos pregos nos EUA.
No periodo de 1914 a 1918, os precos ao
consumidor aumentaram cerca de 60%; no atacado,
o indice foi superior a 90% (Mazzucchelli, 2009).

A inflagdo observada durante a guerra resultou
da combinacdo entre expansdo da demanda,
limitagdes produtivas e pressdes associadas ao
esforco  bélico; contudo, sua intensidade
permaneceu inferior a registrada em outras
economias diretamente envolvidas no conflito
(Mazzucchelli, 2009).

Em relagdo a produgdo industrial nos EUA e
demais paises desenvolvidos, Gazier (2009, p. 16)
afirma: “No caso, a crise de 1920-1921, [foi]
marcada por um importante recuo da produgdo
industrial em todos os paises desenvolvidos[,] [com
destaque para a baixa de 32% nos Estados Unidos
entre margo de 1920 e julho de 1921 [...]".

As dificuldades econdmicas logo foram
superadas e a retomada do crescimento ocorreu em
1922-1923, quando se restabeleceu o otimismo:

[...] um periodo em que o love of money e o
impulso aquisitivo foram efetivamente
estruturantes, envolvendo o conjunto da
sociedade norte-americana. A explosdo do
consumo de massas, o fascinio dos automoveis
e dos equipamentos duraveis de uso doméstico,
as facilidades do crédito, os apelos da
propaganda, a expansdo dos suburbios, a
renovagdo dos imoéveis, a multiplicagdo das
rodovias, a difus@o do uso da energia elétrica, a
imponéncia dos monumentais arranha-céus, o
crescimento do emprego, a elevagdo dos
salarios reais, os ganhos na Bolsa, a liberacao
dos costumes, o cinema falado, a graca das
flappers, a revolucdo do jazz e o sentimento de
uma prosperidade que se imaginava
permanente - moldaram a vida, conquistaram
os coragdes, ¢ inebriaram os espiritos da
América (Mazzucchelli, 2009, p. 170).

A age of business, prestigiada nas palavras do
presidente Warren G. Harding “menos governo nos
negdcios € mais negocios no  governo”,
correspondeu a revanche das for¢as do mercado
contra o arsenal de regulamentacdes impostas nos
anos da Guerra (Mazzucchelli, 2009, p. 169).

Nesse aspecto, a década de 1920 representou
um periodo de afirmacdo do american way of life e
de crescimento econdmico, mesmo com
turbuléncias em alguns momentos, como em 1921.
A euforia manifestava-se diante dos ganhos
crescentes, cada vez mais, associados ao mercado
financeiro, principalmente com aplicagdes no
mercado de acdes.

O clima de euforia dos negbcios se projetou
para a Bolsa de Valores. A partir de 1925 a
valorizagdo das ac¢les parecia nido ter mais
limites: o prego médio das a¢des cresceu 23,1%
em 1925, 12,8% em 1926, 21,3% em 1927,
30,2% em 1928 e 30,4% em 1929. Em se
tratando do prego médio das agdes, fica claro
que em muitos casos os lucros auferidos com as
aplica¢des foram absolutamente excepcionais.
A expectativa de que os ganhos seriam
permanentes ofuscou a percepgao dos riscos, de
maneira que apostas se faziam em bases
ficticias, completamente descoladas dos
fundamentos reais das empresas. Foi essa a
época das grandes manobras financeiras,
minuciosamente descritas por Galbraith em O
Colapso da Bolsa. Alavancado pelo crédito e
estimulado por um frenesi contagiante, o
‘mercado’ ingressou em um momento de transe
em que o otimismo recorrente sancionava e
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validava as expectativas (Mazzucchelli, 2009,
p. 174).

A crise de 1929 interrompeu a crenga
amplamente difundida de que a economia norte-
americana poderia sustentar indefinidamente sua
trajetoria de crescimento. Desse modo, ¢ possivel
considerar que a depressdo dos anos 1930 foi
indispensavel para o restabelecimento do
protagonismo do Estado e para a sua intervenc¢ao na
economia (Mazzucchelli, 2009).

Apesar da crise deflagrada no fim da década de
1920, os Estados Unidos consolidaram-se como a
principal poténcia econdomica do capitalismo. Tal
condicao sustentou-se na lideranca industrial,
financeira e comercial (Mazzucchelli, 2009).

Conforme Mazzucchelli (2009, p. 169), apos a
Primeira Guerra Mundial, a populagdo americana
voltou-se para valores considerados tradicionais.
Diante  disso, estabeleceram-se  estratégias
econdmicas arrojadas, alinhadas aos canones do
liberalismo e ao incentivo a iniciativa privada,
especialmente na década de 1920.

Os EUA, no plano internacional, mantinham-
se firmes no estabelecimento de medidas
protecionistas. A politica tarifaria foi um
instrumento muito utilizado em favor dos interesses
do pais e o relacionamento, considerado toleravel,
resultava em franco beneficio para a economia
norte-americana, como sucedia, por exemplo, com
diversos paises da América Latina.

O Federal Reserve Bank (Banco Central dos
EUA, conhecido como Fed) foi instituido no
governo do presidente Woodrow  Wilson,
constituindo-se em um evento importante para a
economia americana. A Lei da Reserva Federal
(Federal Reserve Act) foi aprovada pelo Congresso
americano em 1913 e significou a principal medida
para a estruturagdo do sistema financeiro do pais.
Apesar das polémicas, sem davidas, isso implicou
a criagdo de linhas de financiamento e de crédito
(Gueirros Junior, 2009).

A criagdo tardia do FED ¢ considerada a
principal razao para a City londrina permanecer na
condicdo de centro financeiro mundial, mesmo
quando os EUA ja tinham se tornado a principal
poténcia industrial do capitalismo. Assim, no
imediato pos-Primeira Guerra Mundial, o sistema
financeiro americano ndo tinha a maturidade
necessaria para suceder o papel do Banco da
Inglaterra, além de ndo se interessar pelo

restabelecimento e salvaguarda do padrao-ouro
(Arrighi, 1996).

Por outro lado, o clima de euforia econdmica e
a confianca plena nos mecanismos de mercado
contribuiram para limitar a adogao de instrumentos
regulatorios mais abrangentes, mesmo diante do
acimulo de fatores como desequilibrios
relacionados a expansdo do crédito, a valorizagdo
dos ativos financeiros e as dificuldades de
segmentos da agricultura (Mazzucchelli, 2009).

Observa-se que parte das autoridades norte-
americanas subestimou os desequilibrios da década
de 1920, relacionados ao endividamento agricola, a
expansdo do crédito, a concentragdo setorial do
crescimento econdmico € a crescente especulacao
financeira. Isso limitou a adogdo de medidas
preventivas mais abrangentes.

Os diagnodsticos predominantes a época
subestimaram a possibilidade de uma crise de
grande magnitude e longa duragdo. O boom
econdmico ndo deixou de emitir sinais sobre esse
risco, mas o contexto ndo favoreceu a adogcdo de
medidas mais contundentes de enfrentamento da
situacdo, inclusive porque o intervencionismo
estatal ganhou espago na agenda politica do pais
com a derrota de Hoover para Roosevelt e sua
proposta do New Deal.

O padrao-ouro classico

O aumento da adesdo ao padrdo-ouro
expressava a tentativa de reconstruir a ordem
econOmica internacional anterior a 1914. A crenca
de que a estabilidade monetaria seria alcangada por
meio da conversibilidade em ouro e da limitagdo da
intervencao estatal levou diversos governos a
adotarem politicas deflaciondrias e programas de
ajuste econdmico com vistas a restauracdo das
antigas  paridades cambiais. Restaurar a
conversibilidade monetéaria fazia parte de um
esforco mais amplo de recomposi¢do da ordem
liberal internacional, baseada na estabilidade
cambial, na integracdo dos mercados e na
expectativa de que os mecanismos de mercado
fossem capazes de coordenar espontaneamente a
atividade econdmica. Polanyi (2000) enfatizou esse
aspecto posteriormente.

O Gréfico 1 evidencia o crescimento
expressivo do numero de paises que restabeleceram
o padrdo-ouro ao longo da década de 1920. Mais do
que uma simples escolha monetaria, esse
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movimento refletia a convic¢ao predominante entre
formuladores de politicas econdmicas de que a
restauracdo da conversibilidade das moedas em
ouro constituia condi¢do necessaria para a
reconstru¢do da economia internacional apos os
efeitos devastadores da Primeira Guerra Mundial.
Em um contexto marcado por inflagdo,
desequilibrios cambiais, endividamento publico
elevado e instabilidade financeira, o retorno ao
padrdo-ouro era visto como mecanismo capaz de
restaurar a confianca dos agentes econOmicos,
disciplinar as politicas monetdrias nacionais e
reconstituir os fluxos internacionais de comércio e
capitais.

Grafico 1: Numero de paises adotantes do padrdo-ouro
(1921-1937).
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Fonte: Palyi (1972) apud Eichengreen (2000, p. 78)

Entre os aspectos teoricos que balizaram as
medidas econdmicas adotadas no periodo do pos-
Primeira Guerra Mundial se destacam:

[...] a teoria neocldssica [...] a ideia da
eficiéncia e resiliéncia dos mercados[...]; A
teoria quantitativa da moeda, o que, em termos
de politica econdmica, implicava em equilibrio
or¢amentario[...] ndo intervengdo do estado na
economia e livre comércio[...] além,
naturalmente, da aderéncia ao padrdo-ouro
(Gontijo, 2016, p. 08).

Embora a terminologia empregada por
Gontijo (2016) dialogue com formulagdes
posteriores da teoria econdmica, o nucleo dessas
ideias estava associado a defesa do conjunto da
seguinte  pratica: previsibilidade monetaria,
disciplina fiscal e redugdo do intervencionismo
estatal.

Esse repertorio tedrico orientou politicas
comprometidas com a estabilidade monetaria, o

equilibrio  fiscal e a preservacdo da
conversibilidade das moedas. A restauracao do
padrao-ouro passou, contudo, a enfrentar
resisténcias crescentes, em especial, por causa dos
custos econdmicos € sociais para manté-lo.

O funcionamento do padrao-ouro vinculava
a oferta monetaria as reservas metalicas
disponiveis, reduzindo significativamente a
flexibilidade das politicas monetarias nacionais.
Diante da crise iniciada em 1929, muitos governos
priorizaram a manutencao da conversibilidade e da
credibilidade  cambial, adotando  politicas
deflaciondrias que ampliaram o desemprego,
fragilizaram os sistemas bancarios e aprofundaram
a contragdio econdmica. A medida que os custos da
manutengdo da conversibilidade tornavam-se mais
evidentes, cresciam as tensdes entre a preservacao
da credibilidade cambial e a necessidade de
combater a recessao.

Além disso, a combina¢do entre taxas de
cambio rigidas, desequilibrios nos fluxos
internacionais de capitais e concentragdo de
reservas de ouro em paises superavitarios,
especialmente os Estados Unidos, dificultou os
mecanismos de ajuste econdmico. Nessas
circunstancias, o padrdo-ouro deixou de ser
instrumento de estabilizacdo e passou a funcionar
como mecanismo de transmissao internacional das
dificuldades que culminaram na Grande Depressao.

A medida que a crise se aprofundava, os
paises passaram a adotar estratégias de
autoprotecdo para preservar reservas de ouro e
reduzir pressdes sobre as respectivas moedas. A
disseminag¢do de medidas protecionistas (entre elas,
a Tarifa Smoot-Hawley nos Estados Unidos)
contribuiu para a retragdio do comércio
internacional e agravou a contra¢do econdmica
global. Dessa forma, a combinacao entre deflacao,
desemprego e reducdo dos fluxos comerciais
ampliou os efeitos da Grande Depressao em escala
mundial.

Paradoxalmente, o mesmo sistema que
havia sido restaurado com a expectativa de
assegurar estabilidade monetaria e confianga
internacional passou a ser considerado um
obstaculo a recuperagdo econOmica. Diante da
gravidade da crise, varios paises abandonaram o
padrao-ouro para recuperar a capacidade de
expandir a oferta monetaria e estimular a atividade
economica. O Reino Unido foi um dos primeiros a
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fazé-lo, em 1931, sendo posteriormente seguido
por outras economias.

Os mercados autorregulados

A restauracdo do padrdo-ouro no pos-
Primeira Guerra Mundial ndo representava apenas
uma decisdo de natureza monetaria. Ela estava
associada a uma concep¢do mais ampla de
organizac¢do da vida econdmica, segundo a qual, a
estabilidade dos mercados dependeria da limitada
intervengdo estatal, da disciplina monetéria e da
livre atuacao das for¢as economicas. Sobre a ordem
liberal internacional do século XIX, Polanyi (2000)
argumenta que a crenca na capacidade
autorreguladora dos mercados constituiu um dos
principais fundamentos intelectuais da economia
internacional construida sob a hegemonia liberal.

Os desequilibrios economicos tenderiam,
portanto, a ser corrigidos pelos proprios
mecanismos de mercado, dispensando acdes
governamentais mais abrangentes.
Consequentemente, o padrdo-ouro e a defesa da
limitagdo de atuagdo do Estado figuravam entre os
principais pilares institucionais da ordem liberal
internacional, contribuindo para a preservagao da
estabilidade monetdria e para a integracdo dos
mercados (Polanyi, 2000).

A influéncia dessas concepgoes
ultrapassava o plano tedrico. Conforme se discutiu
na subse¢do “A economia americana na década de
1920, a retomada do crescimento norte-americano
apos a recessao de 1920-1921 fortaleceu a ideia de
que a prosperidade poderia ser sustentada pelo livre
funcionamento dos mercados. O avanco do crédito,
a valorizacdo continua dos ativos financeiros e a
expansdo do consumo em massa foram
amplamente interpretados como evidéncias da
vitalidade do sistema econdmico, reduzindo a
noc¢ao dos riscos associados ao crescente processo
especulativo.

Nos Estados Unidos, essas concepgdes
adquiriram especial relevancia durante a década de
1920. A confianga na capacidade de expansao
continna da economia, reforcada diante dos
resultados observados apds a recuperagao de 1921,
favoreceu a consolidacdo de um ambiente politico
e intelectual marcado pela valorizacao da iniciativa
privada e com limitada interven¢do governamental
nos assuntos economicos.

Os governos de Warren Harding e Calvin
Coolidge adotaram politicas favoraveis aos
negodcios, combinando redugado tributaria, limitada
regulagdo econdmica e forte confianga nos
mecanismos de mercado. Embora o dinamismo
econdmico do periodo também estivesse associado
aos ganhos de produtividade, a expansao industrial
e ao crescimento do crédito ao consumo, esse
ambiente favoreceu a amplia¢ao dos investimentos
financeiros e estimulou processos especulativos
crescentes, particularmente em um contexto de
forte expansdo do crédito bancario e de
expectativas otimistas quanto a continuidade da
valorizacao dos ativos. O colapso da Bolsa de Nova
York em 1929 evidenciou os limites dessa
concepgdo, demonstrando que a auséncia de
mecanismos adequados de supervisdo financeira
podia ampliar vulnerabilidades sistémicas e
desencadear crises de grande magnitude.

Mais importante que a propria quebra da
Bolsa foi a persisténcia da crise nos anos seguintes,
o que revelou os limites das concepgdes que
atribuiam aos mecanismos de mercado capacidade
suficiente para restaurar espontaneamente o
equilibrio econdmico. Essa continuidade da
depressao demonstrou que os mecanismos de ajuste
esperados pelas autoridades eram insuficientes para
recompor a atividade econdmica em prazo
razodvel. Mesmo diante do agravamento da crise
entre 1929 e 1933, tais concepgdes continuaram
influenciando parte das autoridades responsaveis
pela condug¢do da politica, retardando a adogao de
medidas mais abrangentes de estabilizagao.

Diante do prolongamento da depressao,
enfraqueceu-se progressivamente a confianga na
autorregulacdo como principio suficiente de
organizagdo da vida economica. A duracdo e a
profundidade da crise evidenciaram a necessidade
de instrumentos mais ativos, uma vez que a eficécia
limitada das respostas inicialmente adotadas
enfraqueceu progressivamente a confianca nos
pressupostos que haviam orientado a politica
econdmica da década de 1920.

Assim, ganharam forca criticas que
encontrariam uma sistematiza¢ao mais influente na
obra de John Maynard Keynes, segundo o qual,
desemprego em massa e insuficiéncia da demanda
agregada eram situagdes que nao poderiam ser
resolvidas exclusivamente pelas for¢cas de mercado
e, por isso, exigiam maior protagonismo do Estado
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na estabilizagdo econdmica. A partir da década de
1930, sobretudo apds a Segunda Guerra Mundial,
essa perspectiva passou a exercer influéncia, cada
vez mais, crescente na formulacdo das politicas
econdOmicas nas principais economias capitalistas,
contribuindo para o questionamento dos
pressupostos do laissez-faire e para a ampliagdo do
papel do Estado no controle dos ciclos econdmicos
(Keynes, 1996).

CONCLUSOES

Neste trabalho, foi possivel verificar as
relagdes entre o padrido-ouro, a crenga na
autorregulacdo dos mercados e a crise de 1929. A
investigacdo mostrou que esses elementos nao
atuaram de forma isolada, mas constituiram
componentes  complementares da = mesma
arquitetura institucional e intelectual. A andlise
indica que a Grande Depressdo ndao pode ser
atribuida exclusivamente a especulacdo financeira
ou ao colapso da Bolsa de Nova York. Além desses,
outros fatores estiveram associados a deflagracao,
a intensidade e a duragdao da crise de 1929: a)
desequilibrios econdmicos acumulados ao longo da
década de 1920; b) limitagdes do Sistema
Monetario Internacional; ¢) concepgdes teoricas
que restringiam a disposi¢do das autoridades para
intervir de forma mais ativa na economia.

O padrao-ouro exerceu papel central ndo
por constituir a causa exclusiva da crise, mas por
limitar a flexibilidade das politicas monetarias e
reduzir a capacidade de reacdo dos Estados diante
do agravamento das dificuldades economicas. A
manutengdo da conversibilidade das moedas e o
compromisso com a estabilidade cambial
constituiram prioridades mesmo quando os custos
econdmicos e sociais eram evidentes. Em vez de
atuar como mecanismo de estabilizacdo, o sistema
ampliou pressdes deflacionarias, restringiu
instrumentos de politica economica e favoreceu a
transmissdo internacional da crise. A experiéncia
do po6s-Primeira Guerra Mundial demonstrou que a
restauracdo de instituicdes concebidas para uma
configuracdo historica anterior encontrava limites
significativos em uma economia internacional
marcada por elementos tais quais: novas
correlagdes de poder, ascensdo dos Estados Unidos
e fragilidades decorrentes do conflito.

Paralelamente, a crenca na capacidade
autorreguladora dos mercados exerceu influéncia
sobre os diagnésticos predominantes e sobre as
respostas iniciais diante da crise. A confianga no
ajustamento espontaneo dos mercados, associada a
limitacilo da atuagdo estatal, favoreceu a
naturalizacdo dos desequilibrios advindos da
expansdo do crédito e da especulagdo financeira.
Isso reduziu a percepcdo dos riscos que se
acumulavam em setores cada vez mais vulneraveis
da economia. Mesmo apods a quebra da Bolsa de
Nova York, parcela significativa das autoridades
permaneceu vinculada a concepgdes que
pressupunham o carater transitorio das dificuldades
e a capacidade de recuperacao espontinea do
sistema. Essa crenga retardou a adog@o de medidas
mais abrangentes justamente no momento em que
as condi¢des econOmicas exigiam respostas mais
vigorosas.

A crise de 1929 representou, portanto, nao
apenas o colapso de uma fase de prosperidade
econdmica, mas também o questionamento de parte
dos fundamentos institucionais e intelectuais que
sustentavam a ordem liberal internacional. O
enfraquecimento progressivo do padrdo-ouro, o
abandono da conversibilidade por diversos paises ¢
a crescente aceitacdo de politicas intervencionistas
evidenciaram a perda de legitimidade de
pressupostos que haviam orientado a condugdo da
economia mundial desde o fim do século XIX.
Nesse ambiente, ganharam forga interpretacdes que
reconheciam a necessidade de maior protagonismo
estatal na estabilizagdo econdmica, processo que
encontraria expressdo particularmente relevante
nas politicas associadas ao New Deal e,
posteriormente, na difusdo das formulacdes
keynesianas.

A opcdo por uma abordagem historico-
analitica, orientada pela 16gica hipotético-dedutiva,
permitiu examinar conjuntamente elementos que
frequentemente aparecem dissociados na literatura
sobre a Grande Depressdao. Em vez de atribuir a
crise exclusivamente a especulacdo financeira, a
quebra da Bolsa de Nova York ou as limitagdes do
padrdo-ouro, a investigacdo considerou a hipotese
de articulacdo entre instituicdes monetarias,
concepcdes economicas dominantes e decisdes de
politica econdmica. A analise historica do pos-
Primeira Guerra Mundial, da economia norte-
americana dos anos 1920 e do processo de
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restauracdo do padrao-ouro evidenciou que a
profundidade da crise decorreu precisamente da
interagao desses fatores ¢ ndo da atuagao isolada de
qualquer um deles.

Em sintese, a analise corrobora a hipotese
de que a articulagdo entre a rigidez institucional do
padrao-ouro e a crenga predominante nos mercados
autorregulados restringiu a capacidade de resposta
das autoridades econdmicas diante do agravamento
dos problemas na década de 1920. A Grande
Depressao revelou os limites historicos dessa
combinacdo e demonstrou que a estabilidade
econdmica nao dependia apenas do funcionamento
dos mercados ou da disciplina monetaria, mas
também da capacidade das institui¢cdes politicas de
responder as transformacdes e contradigdes do
proprio desenvolvimento capitalista.
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