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Como uma Má Economia Pode Ser Boa para as Ações 

O que importa para o mercado de ações não é o estado da economia real enquanto tal, 

mas sim o estado da liquidez monetária. De fato, as más condições econômicas podem ser 

boas para as ações. Isto porque a liquidez monetária é determinada pela interação entre a 

procura de moeda e a oferta de moeda, a última das quais está associada a uma postura 

monetária mais fraca durante as crises. 

À medida que a atividade econômica abranda, a procura dos serviços que o meio de troca 

fornece na economia real diminui. Como resultado, para um dado conjunto de moeda surge 

um excedente de moeda. Em regra, este excedente é aplicado nos mercados financeiros, 

incluindo o mercado de ações. 

Consequentemente, os preços dos ativos financeiros e das ações são empurrados para 

cima. (Uma profunda recessão econômica tende igualmente a estar associada a uma forte 

flexibilização da orientação monetária do banco central, o que apoia ainda mais a dinâmica 

de crescimento de oferta de moeda).  

Isto foi observado na década de 70. A taxa de crescimento anual da produção industrial 

caiu de 3,5% em Janeiro de 1974 para -12,4% em Maio de 1975. A taxa de crescimento 

anual do Índice de Preços do Consumidor (IPC) diminuiu de 12,3% em Dezembro de 1974 

para 9,4% em Junho do ano seguinte. 

Consequentemente, os preços dos ativos financeiros e das ações são empurrados para 

cima. (Uma profunda recessão econômica tende igualmente a estar associada a uma forte 

flexibilização da orientação monetária do banco central, o que apoia ainda mais a dinâmica 

de crescimento de oferta de moeda).  

Isto foi observado na década de 70. A taxa de crescimento anual da produção industrial 

caiu de 3,5% em Janeiro de 1974 para -12,4% em Maio de 1975. A taxa de crescimento 

anual do Índice de Preços do Consumidor (IPC) diminuiu de 12,3% em Dezembro de 1974 

para 9,4% em Junho do ano seguinte. 

Como resultado, a taxa de crescimento anual do excedente monetário subiu de –7,7% em 

março de 1974 para 7,6% em maio de 1975. Em resposta ao aumento da liquidez - ie, o 

excedente de dinheiro - o S & P500 subiu de 68,6 em dezembro de 1974 para 95,2 em 

junho de 1975 - um aumento de 38,8%. 

Agora, se o conjunto de poupanças reais estiver em declínio, é possível que esse aumento 

no excedente de dinheiro não seja empregado no mercado de ações. Em vez disso, os 

investidores podem preferir colocá-lo em ativos mais seguros, como títulos do Tesouro. Isso 

é algo que foi observado durante a Grande Depressão. 

Por exemplo, a taxa de crescimento anual da produção industrial caiu de 15,3% em janeiro 

de 1929 para -24,6% em outubro de 1930. A taxa de crescimento anual do IPC também 

caiu significativamente, de –1,2% em janeiro de 1929 para –6,4% em dezembro de 1930. 

Em resposta a esses grandes declínios, a taxa de crescimento anual do excedente 

monetário aumentou de –16,6% em maio de 1929 para 25,5% em novembro de 1930. 

 



Apesar desse forte aumento na liquidez monetária, o S&P500 caiu de 24,15 em outubro 

de 1929 para 15,34 em dezembro de 1930 - uma queda de 36,5%. De fato, o índice 

continuou a cair, caindo para 4,4 em junho de 1932 - um declínio geral de 81,8% em 

relação a outubro de 1929. 

Atribuo a ineficácia do aumento de liquidez no fortalecimento do mercado de ações entre 

maio de 1929 e novembro de 1930 à possibilidade de que o conjunto de poupanças reais 

tenha diminuído significativamente. A depressão que se seguiu e o enorme desemprego 

obrigaram as pessoas a ficar de fora de qualquer forma de investimento em ações. Como 

resultado, o aumento de liquidez foi direcionado a ativos como tesourarias dos EUA e não 

a ações. Durante esse período, o rendimento dos títulos do Tesouro de dez anos caiu de 

3,71% em agosto de 1929 para 3,19% em novembro de 1930. 

Qual é o atual cenário econômico dos EUA? Atualmente, a atividade econômica em termos 

de crescimento da produção industrial mostra um enfraquecimento visível. Após fechar em 

5,4% ao ano em setembro de 2018, a taxa de crescimento anual caiu para -1% em janeiro 

de 2020. A taxa de crescimento anual do IPC, depois de se estabelecer em 1,5% em 

fevereiro de 2019, subiu para 2,5% em janeiro de 2020 . 

O momento de crescimento da liquidez mostrou um fortalecimento visível desde agosto de 

2019. A taxa de crescimento anual subiu de –2,7% para 4,2% em fevereiro de 2020. A S 

& P500, no entanto, depois de fechar em 3.231 em dezembro de 2019, caiu 20% em 

março 2020, fechando em 2.585.  


