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  O mundo financeiro está em pânico e, como sempre 
acontece nas crises, os palpiteiros dão plantão em jornais, 
programas de TV, blogs e outros canais de comunicaç ão. Com 
as altas proporções da crise financeira americana, que já se 
espraia pelo mundo, não poderia ser diferente. As g alinhas 
neokeynesianas  e as maritacas socialistas descem de seus 
poleiros e ninhos para anunciar – pela milésima vez  – o “fim 
do capitalismo”, o fracasso do mercado e a derrocad a do 
“Império”, receitando, como sempre, mais intervenci onismo do 
Estado na economia, ou seja, açúcar para portadores  de 
diabete e cachaça para alcoólatras... 
 
  Seus barulhentos cacarejos e grasnidos, além de 
incomodarem nossos ouvidos, são, também como sempre , 
verdadeiras antologias de erros de avaliação e de c onfusão 
entre causas e efeitos.  
 
  A crise de hoje começou ontem, ou seja, quando o Fed 
manteve, por anos a fio, a taxa de juros artificial mente 
baixa, pensando que assim estaria, de acordo com o 
establishment acadêmico, estimulando a atividade econômica e 
perpetuando o crescimento sustentado da economia. C omo é 
difícil lutar contra o establishment ! Pois os sujeitos não 
aprendem com os erros do passado e se julgam os don os da 
verdade “científica”... 
 
  Ludwig Von Mises, em sua “Teoria da Moeda e do 
Crédito”, de 1912, já alertava que a prática de tax as de 
juros abaixo da que equilibraria a oferta e a deman da de 
fundos para empréstimos estimularia a economia dura nte algum 
tempo, mas provocaria inflação e desemprego no futu ro. 



Hayek, no início dos anos 30, já vivendo em Londres , 
publicou “Prices and Production”, em que refinava a  teoria 
misesiana, dando origem ao que ficou conhecido como  a Teoria 
Austríaca dos Ciclos Econômicos, aperfeiçoada depoi s por 
outros expoentes da Escola Austríaca, mas desconhec ida por 
999 entre 1000 economistas, cuja formação passou a ser 
exclusivamente macroeconômica, por influência das i déias 
expostas na Teoria Geral de Keynes, de 1936 e, a pa rtir dos 
anos 50, por seus seguidores, bem como até por defe nsores do 
mercado, como Milton Friedman, os economistas da Es cola de 
Chicago e Robert Lucas e os novos clássicos .  
 
  A causa principal, a meu ver, do esquecimento a q ue 
foi relegada a Escola Austríaca foram suas recomend ações 
para eliminar o que ficou conhecido como a Grande D epressão 
dos anos 30: os governos deveriam abster-se de inte rvir na 
economia, deixando funcionar o sistema de preços li vremente 
e o mercado reavaliar os valores dos recursos! Sim,  isto 
significaria falências de bancos e de muitas empres as, mas 
falências fazem parte do jogo, a não ser que os 
contribuintes sejam convocados compulsoriamente a s ustá-las, 
como o governo americano, mais uma vez, pretende fa zer neste 
momento. É o processo, inevitável, de ajustamento, em que os 
maus investimentos feitos no passado, baseados em e xpansão 
monetária travestida de pseudo-poupança, precisam s er 
eliminados. Mas isto é impopular hoje, como era imp opular 
nos anos 30, o que levou Roosevelt a adotar as reco mendações 
intervencionistas de Keynes, muito mais palatáveis sob o 
ponto de vista político. 
     
  Assim, firmou-se a idéia de que os governos dever iam 
controlar a demanda “agregada”, com base no “princí pio da 
demanda efetiva” de Keynes e as corretas teses aust ríacas 
lançadas na gaveta do esquecimento, algo que nem a 
concessão, em 1974, do Nobel de Economia a Hayek co nseguiu 
mudar. Desde os anos 30, praticamente todos os econ omistas 
são “keynesianos”, mesmo os monetaristas e os novos 
clássicos , que prezam a economia de mercado e nada têm de 
socialistas... Uma lástima, de conseqüências desast rosas não 
apenas para a academia, mas para a humanidade! 
 
   A história da crise de hoje não difere, em sua 
essência, daquela da Grande Depressão e foi plantad a pelas 
políticas do Fed de manter as taxas de juros artifi cialmente 



baixas. Ora, juros baixos tornam viáveis projetos d e longo 
prazo, cujos valores presentes são mais beneficiado s do que 
os dos projetos de curto prazo. A construção civil,  
claramente, está no primeiro grupo. Assim, foi um n egócio 
não natural, estimulado pelo governo americano. Mas , além 
dessa tentativa de aceleração forçada da prosperida de, as 
autoridades americanas imbuíram-se da idéia errada de que, 
se qualquer pessoa desejasse um empréstimo para com prar uma 
casa, o governo teria a obrigação de concedê-lo, me smo que 
indiretamente, idéia que operacionalizou criando a Freddie 
Mac e a Fannie Mae, empresas com status jurídico ci nzento, 
já que eram geridas privadamente e tinham capital a berto, 
mas sempre foram protegidas pelo Estado, com o intu ito de 
subsidiar os empréstimos. E o mercado – que, nessas  horas, 
não falha – antecipou corretamente que tais empresa s seriam 
socorridas pelo Estado em caso de dificuldades. Com  medidas 
desse tipo – taxas de juros abaixo da inflação corr ente e 
subsídios camuflados a hipotecas – qualquer economi sta 
conhecedor da tradição “austríaca” poderia detectar , há 
anos, que surgiriam graves problemas futuros. 

  E o futuro chegou! Em meados de 2006, as empresas  de 
construção civil sentiram os efeitos da alta da tax a de 
juros ocorrida e também prevista pela teoria, decor rente do 
cabo-de-guerra ou disputa pelo crédito, como previr am, por 
exemplo, entre inúmeros outros, os seguintes artigo s, todos 
encontrados em http://www.mises.org/ : Who Made the Fannie 
and Freddie Threat? , de Frank Shostak, de 5 de março de 
2004; Freddie Mac: A Mercantilist Enterprise , de Paul 
Cleveland, de 14 de março de 2005;  Fannie Mae: Another New 
Deal Monstrosity , de Karen De Coster, de 2 de julho de 2007 
e How Fannie and Freddie Made Me a Grump Economist , de 
Christopher Westley, de 21 de julho de 2008. 

  No início de 2007, as empresas de financiamento 
imobiliário sofreram os impactos da política irresp onsável 
do Fed, com a inadimplência das hipotecas. Em meado s de 
2007, a crise se transmitiu aos títulos lastreados naqueles 
empréstimos e, no início de 2008, a contaminação at ingiu os 
mercados de crédito, mesmo com a reação keynesiana dos 
principais bancos centrais, expandindo o crédito. N este mês 
de setembro, houve o colapso da centenária Lehman B rothers, 
a estatização da Fannie e da Freddie, a intervenção  em uma 
das maiores seguradoras privadas (AIG) e, no moment o em que 



escrevo estas linhas, o governo americano acaba de promover 
a maior intervenção já realizada em um banco naquel e país, 
ao vender partes do Washington Mutual, cujas perdas  são 
estimadas em cerca de US$ 30 bilhões, ao JP Morgan,  que 
pagará US$ 1,9 bilhão por ativos do WM. Em maio últ imo, o JP 
já comprara o Bear Stearns... 

  Em suma, o circo está pegando fogo e só há duas 
maneiras de tentar apagá-lo: a primeira seria deixa r que o 
mercado o fizesse por si próprio, com as perdas, qu ebras e 
falências daí decorrentes, mas que teria o efeito d e acabar 
com o incêndio e eliminar todas as suas causas. Exa tamente o 
que Hayek propôs nos anos 30, mas que foi descartad o pelos 
governos dos Estados Unidos e da Inglaterra, que pr eferiram 
apostar no pretenso remédio de Keynes. 

  A segunda é, naturalmente, a que o governo – ah, os 
governos! – de Bush preferiu, estimulado adicionalm ente pelo 
fato de ser 2008 um ano de eleições: recorrer aos 
contribuintes e anunciar um plano de cerca de US$ 1  trilhão, 
mantendo a taxa de juros abaixo da inflação observa da, já 
que as intervenções do Fed já não se mostram sufici entes 
sequer para tentar reverter o irreversível, que é o  ajuste 
de contas cobrado pelo processo de mercado. A histó ria se 
repete. O cacarejar das galinhas keynesianas, o gra snar das 
maritacas anti-mercado e o elemento político, novam ente, 
prevalecem sobre a racionalidade do processo de mer cado. 

  Houve, como em qualquer período de expansão econô mica, 
extraordinários ganhos privados, sob a batuta do Ma estro 
Fed. Agora, na fase de contração, o regente Tesouro  tenta 
reger atabalhoadamente a dodecafonia da socializaçã o das 
perdas, diante da ameaça de pânico. Isto significar á futuros 
aumentos de impostos para todos os americanos, os q ue 
ganharam no passado e os que nada têm a ver com o p ato, além 
de um avanço no intervencionismo estatal na economi a que, 
até o início do século passado, sempre foi citada c omo 
exemplo de uma economia realmente de mercado. E, pi or, não 
apagará definitivamente o incêndio: muito pelo cont rário, 
criará novos focos futuros. 

     Mas não me venham com a bobagem de atribuir a triste 
situação atual aos mercados ou ao capitalismo, porq ue ela 
foi provocada pelo governo! Qualquer estudante inic iado na 



Teoria Austríaca da Moeda e dos Ciclos Econômicos s abe 
disso. Mas, infelizmente, há poucos desses estudant es 
espalhados pelo mundo, pois nosso establishment acadêmico, 
desde os anos 30, vem preferindo modelar os alunos para irem 
a um supermercado e comprarem um quilo ou dois de P IB... É a 
tirania da macroeconomia, uma construção imaginária  que, 
simplesmente, não existe no mundo real, em que não existe 
PIB, mas milhões de produtos, nem tampouco “a” taxa  de 
juros, mas centenas delas, uma para cada tipo de op eração e 
prazo. 

  O saber dos economistas austríacos precisa ser 
resgatado. Ele não curará todos os problemas, mas m elhorará 
consideravelmente a maneira de encarar a economia d o mundo 
real. E, conseqüentemente, melhorará a nossa vida.  

 
 
 
 
    
 


