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Dinheiro, Euforia e Crash
Clássico sobre as crises financeiras chega ao Brasil
Por Cláudio Gradilone 

Tudo vai bem. A Economia está crescendo. O emprego aumenta. Os salários sobem. Logo, todos têm mais dinheiro para gastar. As empresas vendem mais. Os lucros crescem. Sobra capital. O que fazer com o excesso de dinheiro? ‘Vamos investir em ações de empresas de Internet!’ Também podem ser imóveis, títulos ferroviários, papéis da Companhia dos Mares do Sul, ou mesmo tulipas. Os preços sobem mais ainda. A notícia se espalha. Mais gente investe. 

Surgem os primeiros pessimistas, que advertem dos riscos. ‘Isso não pode durar’, dizem. Ai deles: são os inimigos do progresso, os chatos da festa, as cassandras de plantão. Todos estão otimistas. ‘Conseguimos a receita para a prosperidade perpétua’, é o pensamento geral. É impossível que algo dê errado.

Subitamente alguém muda de idéia. Qualquer justificativa é válida. A falência de uma grande empresa. Uma enchente, uma seca ou mesmo um furacão como o que devastou a Flórida em 1926. E aí o primeiro grande investidor resolve vender suas ações de Internet, barras de ouro, imóveis, títulos ferroviários- ou tulipas.

Os preços param de subir. As pessoas começam a vender. Os preços caem. Mais gente vende. Novas quedas nas cotações. Começa a preocupação. Os boatos. As vendas crescem. Agora não é uma decisão financeira: é uma ânsia em vender a qualquer preço, mesmo que seja por uma fração do valor pago antes. É o pânico.

Os mercados oscilam violentamente. Os preços desabam. Para alguns, é apenas uma turbulência passageira. Outros anunciam o fim do mundo. Ninguém sabe o que está acontecendo. Começam os boatos: ‘Os bancos vão quebrar!’ ‘Todos vão falir!’ E os preços desabam. Buscam-se culpados. Os que venderam suas ações antes da crise são os novos gênios, aclamados em meio à depressão generalizada.

O mercado só se estabiliza mais tarde, muito, muito abaixo do que estava antes. As vítimas começam a ser contadas: os que perderam pouco, os que perderam muito, os que faliram. Por muito tempo, ‘mercado’ é uma palavra feia. Todos querem distância das ações, dos títulos e das tulipas. Lentamente, depois de meses ou anos, começa uma fase de recuperação. A economia cresce, o emprego aumenta, os salários sobem. E tudo recomeça.

Todas as crises têm iguais características. São o resultado da combinação de diferentes doses de ganância, irracionalidade, falta de conhecimento e, claro, desonestidade. O que muda é o país, os atores, o objeto da especulação. Para entender essas convulsões que sacodem periodicamente os mercados e a vida de milhões de investidores, é possível ler agora um dos melhores livros disponíveis sobre o tema: Manias, Pânicos e Crashes, do economista americano Charles Poor Kindleberger.

A primeira edição de Manias... surgiu nos Estados Unidos em 1978. A edição brasileira é a tradução da terceira versão do livro, publicada em 1996. Manias... tem sido amplamente citado após o recente tombo da Nasdaq. O que é um pouco surpreendente. Não é um livro fácil. Kindleberger discute as falhas, tanto dos monetaristas quanto dos keynesianos, em explicar as crises financeiras. Para ele, essas teorias são incompletas porque não incluem em suas análises as expectativas, o papel da especulação financeira e da variação nas condições do crédito como justificativa da instabilidade.

Kindleberger oferece uma explicação que inclui um fator pouco explorado na literatura econômica: a psicologia. Uma sensação de segurança, um sentimento de euforia levam os indivíduos a especular. Quando as condições mudam, a euforia se transforma em pânico e a bolha explode. A importância do comportamento psicológico do investidor- em oposição à premissa de racionalidade econômica que é a base da teoria clássica- só agora tem sido mais estudada.

O livro de Kindleberger trata de temas áridos, como a necessidade ou não de um emprestador de última instância garantir o bom funcionamento do mercado nos momentos de pânico e diminuir o impacto da crise. Além disso, Manias... discute o papel dos Estados Unidos nas recentes crises financeiras, em especial o apoio ao México em 1995. 

Toda essa teoria, porém, aparece como recheio das 376 páginas de história da euforia e da depressão financeira nos últimos três séculos. Isso torna a leitura envolvente, como a de um romance histórico em que os fatos aconteceram e as pessoas existiram. Não é uma narrativa edificante. Pelas páginas de Manias... desfilam os piores especuladores, as maiores fraudes, os instantes de loucura coletiva em que milhares de pequenos investidores perderam tudo o que tinham numa aposta injustificada. Kindleberger reserva uma parte do capítulo 5 para criticar uma das principais causas de propagação das crises: a imprensa. O autor reconhece que o padrão ético dos jornalistas melhorou muito desde o século 18. Não é animador, porém, saber que nem mesmo o escritor inglês Daniel Defoe, autor de Viagens de Gulliver, escapou da tentação em 1719. 

Outra vantagem de Manias... é a ausência do elaborado tratamento matemático que afasta a maioria dos leitores dos textos econômicos. Kindleberger não hesita em ser ‘literário’ para manter o interesse da leitura, sem sacrificar o rigor teórico.

A edição brasileira do livro tem problemas. O leitor encontra algumas derrapadas na tradução e no texto aqui e ali. Outra falha é a ausência de uma apresentação mais detalhada de Kindleberger. Nascido em 1910 em Nova York, o economista e hoje aposentado professor do Massachusetts Institute of Technology é autor também do importante World in Depression 1929-1939, ainda sem previsão de lançamento no Brasil.
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