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Resumo

O artigo objetiva analisar quais sfo as semelhangas e as diferencas enfre a crise
financeira internacional de 2007-8, originada a partir da crise do subprime nos
Estados Unidos, e a Grande Depressdo dos anos 1930, A despeito de cada crise
financeira internacional possuir algumas especificidades, mostrou-se que suas origens
¢ repercussdes estdo associadas 4 prdpria logica de funcionamento dos mercados
financeiros em uma economia monetiria de produgéo.
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Introdugao

A historia do capitalismo € repleta de episodios de crises
financeiras. Kindleberger (1978), por exemplo, identifica mais de 300
crises financeiras no periodo entre 1720 ¢ 1987. Nas {ltimas décadas,
as crises financeiras se manifestaram, principalmente, na forma de
crises bancarias, cambiais e de balango de pagamentos (“conta capital e
financeira™), bem como de um #mix entre elas.
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Para os pds-keynesianos, por exemplo, Davidson (2002),
as origens das crises financeiras estdo associadas, sobretudo, a
prépria légica de funcionamento dos mercados financeiros que sdo
inerentemente instaveis. Por sua vez, a intensidade e a dimensdo dessas
crises dependem do ambiente institucional do sistema financeiro e da
interagio entre variaveis reais e financeiras da economia. Nesse sentido,
em um contexto de finangas desreguladas, de globalizagdo do capital
financeiro, de inexisténcia de regras monetario-financeiras € cambiais
¢ de auséncia de uma estrutura de salvaguarda que exerca um papel de
emprestador de ultima instdncia global, as crises financeiras acabam
tendo um impacto expressivo sobre a demanda efetiva, resultando
tanto em periodos de recessdo e, eventualmente, depressdo quanto
de elevagdo das taxas de desemprego. Essas caracteristicas foram
observadas tanto na Grande Depressio dos anos 1930 quanto na crise
financeira internacional de 2007-8.

Tendo como referéncia a ideia acima e ciente de que as principais
crises financeiras do capitalismo sfio aquelas vivenciadas pela Grande
Depressio e a recente crise financeira internacional, o presente artigo
procura analisar quais sio as semelhangas e diferengas entre as ambas
as crises. Para tanto, realizar-se-4 uma andlise estatistico-descritiva
das referidas crises tendo como base tanto algumas caracteristicas
dos ambientes institucionais delas quanto algumas varidveis
macroecondmicas selecionadas'.

Além dessabreveintrodugioedaconcluséo, oartigocontacommais
trés se¢Bes. Inicialmente, descrevem-se, brevemente, 0s antecedentes
histéricos que contextualizam o ambiente da Grande Depresséo, bem
como os seus aspectos especificos. Em seguida, procura-se apresentar
os principais aspectos do ambiente institucional e macroeconomico
internacional no qual a crise financeira internacional de 2007-8 se
originou ¢ evoluiu. Por fim, ¢ realizada uma andlise comparativa de
ambas as crises. Nesse particular, por um lado, sdo comparados alguns
aspectos do ambiente institucional e macroecondmico do padrdo
cAmbio-ouro e do processo de globalizagdo, bem como do arcabougo
regulatério do pais de origem das referidas crises, Estados Unidos
(EUA). Por outro, confrontam-se ds repercusses das crises, através do
comportamento de varidveis macroecondmicas selecionadas.
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Relembrando a crise financeira de 1929-33
A tentativa de retorno ao padrao-otiro

A década de 1920 foi marcada pela tentativa de retorno das
principais economias ao sistema padrdc-ouro® sob um contexto de
elevada instabilidade. Ademais, segundo Polanyi (2000), as condig¢les
que se apresentaram apo6s a Primetra Guerra Mundial impediram
a reconstrugfio do equilibrio internacional de poder que garantiu a
estabilidade no século XIX2.

Dessa forma, o novo padrdo-ouro, estabelecido na segunda
metade da década de 1920, apoiou-se nos ideais do liberalismo
classico que regeram o antigo Sistema Monetdrio Internacional
{(SMI) do padrio-ouro. Acreditava-se que a restauragdo da ordem
mundial e, por conseguinte, da estabilidade econdémica internacional,
dependiam do restabelecimento das taxas de cambio fixas aliadas a
adocdo da livre mobilidade dos fluxos de capitais. Contudo, em um
contexto de auséncia de uma lideranga hegemdnica mundial ¢ de falta
de coordenacdo internacional, arranjos monetarios nacionais foram
instituidos sem levar em conta suas implicagfes para o Sistema como
um todo.

Para muitos paises, permitiu-se que o0s bancos centrais
mantivessem moeda estrangeira ao invés de ouro em suas reservas
legais, estabelecendo-se, assim, um padrfio cdmbio-ouro. A evolugio
do novo padréo cambio-ouro ocorreu de forma gradual, intensificando-
se a partir do restabelecimento da conversibilidade ouro-libra pelo
Reino Unido em 1925. Em 1919, somente os EUA, entre as principais
poténcias, mantinham a conversibilidade, ao passo que, na segunda
metade da década de 1920, ocorreu a restauragéio da conversibilidade
em diversos paises (BERNANKE; JAMES, 1991, p.37).

Mesmo com a volta das taxas de cadmbio fixas a partir da segunda
metade dos anos de 1920 — o mimero de paises que adotavam o padriio
cambio-ouro em 1928 era superior a quarenta — a caracteristica
desestabilizadora dos fluxos de capital ndo se alterou. Naquela nova
conjuntura, “os movimentos de capital internacionais poderiam
agravar ao invés de aliviar as presses sobre os bancos centrais”
(EICHENGREEN, 2000, p.130).
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A assimetria das taxas de cdmbio e dos fluxos de pagamentos
referentes as reparacdes e dividas da Guerra, em conjunto com a
instabilidade dos fluxos de capital, aprofundaram os desequilibrios
entre os paises. Algumas economias passaram a registrar continuos
déficits em conta corrente, os quais reduziam suas reservas em ouro
e moeda estrangeira, ao passo que outras desfrutavam de persistentes
superavits e actimulo de reservas.

Assim, o novo formato do padrio cdmbio-ouro revelou dois
principais problemas potenciais. Por um lado, a paridade com que os
paises estabilizaram suas moedas foi em muitos casos inadequada,
diante dos diferentes niveis de inflagio experimentados pelos paises
ap6s a Guerra’. Por outro lado, as dificuldades competitivas entre 0s
paises, agravadas a partir dessas novas taxas, especificamente através
de pressdes sobre as reservas, impediram uma politica de coordenagdo
em nivel mundial, como havia sido no sistema padréo-ouro tradicional.

Tais desequilibrios ocorreram em um contexto marcado pela
assimetria entre 0s EUA e o resto do mundo e pelo fim da hegemonia
industrial e comercial do Reino Unido e da posiglio privilegiada da
libra esterlina. Na interpretacdo de Kindleberger (1986) esse aspecto
foi fundamental para a crescente instabilidade nos anos 1920 e para a
dimensio da crise de 1929, uma vez que o periodo se caracterizou pela
auséncia de um pais capaz de exercer as principais funges de um pais
“hegemdnico” — dentre as quais a de emprestador de Gltima instancia,
pois o Reino Unido, enfraquecido, ndo era mais capaz de exercer essas
fungbes e os EUA evitaram-nas em detrimento de sua politica nacional.

Ap6s a Primeira Guerra Mundial, os EUA se tornaram o maior
credor do mundo. As reservas de ouro {(em percentagem do total das
reservas intemacionais) em poder dos EUA passaram de 26,6% em
1913 para 45,7% em 1924 (EICHENGREEN, 2000, p.98). Ademais,
sua participagdo na produgdo industrial mundial passou de um tergo
em 1913 para 45,0% em 1929, contra pouco menos de 28,0% da
participag@o de Reino Unido, Alemanha e Franga juntos.

De acordo com Eichengreen (2000), cerca de US$ 1,0 bilhdo,
referente a dividas de Guerra, foi transferido para os EUA entre 1926 ¢
1931. Em contrapartida, os EUA ¢oncederam volumosos empréstimos
de volta & Europa e outras regides do mundo, na maior parte por meio de
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novas emissdes de titulos para tomadores no exterior’. Para Hobsbawm
(1995), esse foi um fator essencial do relativo boom que precedeu a
Grande Depress@o, uma vez que a dindmica econdmica foi alavancada,
em grande parte, pelos fluxos de capitais internacionais que invadiram
0s paises industriais, em especial a Alemanha®.

Essas fragilidades sist€émicas intensificaram-se fortemente com
a crise de 1929, demonstrando a incapacidade de uma cooperagio
em nivel internacional. Segundo Eichengreen (2000, p.129), em um
sistena onde os fluxos de capitais representavam “parte da cola que
ligava as economias dos paises”, sucessivos ataques especulativos
contra as moedas nacionais ¢ fugas de capitais aprofundaram a
instabilidade financeira, agravando a situagdo das economias e dos
desequilibrios entre os paises. Essa situacdo tornou-se problemdtica
devido a auséncia de um emprestador de ultima instancia para conter
a falta de intermediagéio internacional. Entre 1929 e 1931, sete paises
haviam suspendido a conversibilidade, entre eles 0 Reino Unido em
1931. Os EUA suspenderam o padréo cdmbio-ouro em 1933.

A quebra da bolsa de Nova lorque em 1929

De acordo com Galbraith (1997), a facilidade de crédito para
a compra de a¢des, por si s, ndo explica a elevada especulagdo em
compra de a¢des na Bolsa de Nova lorque, uma vez que outros periodos
de crédito facil ndo decorreram em uma “orgia especulativa”, tal como
em 19297, Segundo o autor, o que existiu no periodo foram um otimismo
e uma crenga exacerbada por parte dos agentes na rentabilidade das
agdes, resultando em um processo especulativo de longa escala.
Esse entusiasmo esteve baseado, principalmente, nas inovagles ¢
no incremento do nivel de trabalho na produgdo, em um contexto de
estabilidade dos pregos e dos salérios.

Qutra caracteristica marcante ¢ que em 1928 e 1929 ndo
foram criados novos bancos, pelo menos em larga escala, para atuar
como instrumentos e objetos de especulacdio. O gue se verificou
foi que a medida que o mercado de ag¢des atingia seu &pice, por um
lado, empréstimos a vista de “todos os outros”, em oposi¢do aos
bancos de Nova lorque e bancos fora de Nova lorque, aumentaram
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extraordinariamente. Por outro lado, desenvolveram-se Consoérelos €
Companhias de Investimentos, nas quais existia uma cadeia de titulos:
consorcios e outras instituigdes financeiras criavam mais consoreios,
levando a um processo de alavancagem atraves de uma cadeia de titulos
entre os consdrcios. Em suma, “a virtude do Consdrcio de Investimento
era que ele estabelecia uma separagio quase completa entre o volume
dos titulos da empresa e a dimensdo do seu ativo real” (GALBRAITH,
1997, p.84).

Por sua vez, a expansdo dos empréstimos aos corretores dependia
da alta continua dos pregos das agdes no mercado, a0 passo que grande
parte desses empréstimos servia para garantir os elevados niveis do
mercado. Com base nas informagdes de Galbraith (1997, pp.57-38),
enquanto no inicio da década de 1920 o valor total dos empréstimos
girava em torno de US$ 1,0 bilhdo, ao final do ano de 1928 esses
representavam cerca de US$ 6,0 bilhdes. No inicio de outubro de 1929,
no apice especulativo, os empréstimos alcangaram um total de USS$ 8,5
bilhdes.

Em outubro de 1929, sob uma conjuntura de desaceleragdo de
alguns indicadores da economia norte-americana, o mercado de agles
reverteu-se fortemente. Primeiro, na “quinta-feira negra” (24 de outubro
de 1929), com mais de oito milhdes de papéis negociados. Depois, a
“terga-feira negra” (29 de outubro de 1929), no qual mais de dezesseis
milhdes de agdes foram vendidas na Bolsa de Nova Torque, resultando
em um processo de extraordindria baixa das cotagdes que anulou de
imediato as répidas elevagdes dos liltimos doze meses. De acordo com
o Grafico 1, o indice das cotagdes da Dow Jones Industrial, que havia
aumentado mais de 50,0% entre outubro de 1928 ¢ agosto de 1929, caiu
fortemente em outubro de 1929.
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) GRAFICO 1
Indice Dow Jones Indusirial —
mensal {eutubro de 1928 =100), 1925-1932
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Fante: Elaboragip dos auteres 2 partir de DSHORT (20103

Quando o pre¢o das agdes comegou a despencar, muitos daqueles
consorcios que possuiam agdes de baixo valor tiveram que se desfazer
de titulos “bons” para cobrir seus empréstimos a margem, o que resultou
em um processo cumulativo de queda geral dos precos. A evolugéo
do mercado de agdes seguiria uma tendéncia de queda nos trés anos
seguintes, paralelamente as baixas dos negdcios, da produgéo industrial
e das dificuldades no mercado bancario.

A forte reversdo nos precos das agdes desencadeou um processo
de deflagdo dos ativos, bem como o patriménio das empresas ¢ das
familias foi reduzido, ocasionando impactos sobre os setores financeiro e
real da economia. Assim, houve dificuldades de pagamentos das dividas
acompanhadas por wuma forte contragdo do crédito, bem como ocorreu
uma reducio do dispéndio corrente, elevando o decréscimo da renda ¢
dos pregos, resultando em um processo cumulativo de queda dos precos
e do patriménio, conhecido pela espiral deflacionaria (debt-deflation).

O periodo subsequente foi marcado por uma violenta contragio
do crédito (credit crunch) e pela perda de confianga generalizada,
acompanhada por sucessivas crises bancérias. Dos vinte e nove mil bancos
existentes nos EUA em 1921 s6 restaram doze mil em marco de 19332,
Com a crise, 0s empréstimos externos norte-americanos foram suspensos,
evidenciando a vulnerabilidade da Europa, especialmente da Alemanha,
face aos fluxos de capitais internacionais®. Concomitantemente, houve
uma redugio no volume dos depdsitos bancarios em diversos paises,
como na Austria, Alemanha ¢ Reino Unido. A reversfo e a instabilidade
dos capitais de curto de prazo levaram a uma cadeia de sucessivas crises
bancarias e de balango de pagamentos!'.
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O indice de pregos ao consumidor caiu em praticamente todas
as principais economias entre 1929 ¢ 1932, No Jap#io esses pregos
baixaram 17,0%, nos EUA mais de 18,0% ¢ na Alemanha e Italia as
quedas chegaram a 21,0% (MADDISON apud GAZIER, 2009). Os
pregos dos alimentos e matérias primas também cafram fortemente
com a crise. Assim, paises cujo comércio internacional dependia
basicamente desses produtos, como Brasil, Argentina, México e India,
para citar alguns, foram bastante afetados?.

Como resultado houve uma forte contragéo do PIB nas principais
economias industriais. Entre 1929 ¢ 1933, 0 PIB caiu 16,0% naAlemanha
e 30,0% nos EUA. Cabe destacar, contudo, que as taxas de crescimento
do PIB apresentaram uma €norme disparidade entre os paises na década
1920: nos paises que registraram um maior crescimento durante 0s anos
1920, como a Franga, as quedas foram maiores, enguanto em outras
economias, como o Reino Unido, a retragéo fo1 menor.

De acordo com Fichengreen (2000), os governos tentaram
interromper a espiral descendente da atividade econdmica confrontando-
se com a incompatibilidade de iniciativas expansionistas € a
conversibilidade ao ouro. Nesse caso, a redugdo das reservas resultante
da queda da taxa de juros, que encorajava investimentos no exterior, ©
o aumento do crédito, que estimulava importagfes, geraram temores de
desvalorizagiio com fugas de capital. Nas palavras do autor, “[i]njecdes
de crédito e redugdes nas taxas de juros para fomentar 0 consumo € 0s
investimentos eram incompativeis com a manutengdo do padrdo ouro™
(EICHENGREEN, 2000, p.108). '

Diante de tal circunstincia muitos paises suspenderam a
conversibilidade, permitindo que suas moedas se desvalorizassem
e, concomitantemente, fossem adotados controle de capitais, 0 que
comprometeu a estabilidade do SMI nos demais paises. Com ©
abandono do padrfio cAmbio-ouro, a desvalorizagdo das moedas € o
controle de cAmbio, os gastos de importagdo de produtos dos paises que
ainda mantinham a conversibilidade foram substancialmente reduzidos.
A queda da demanda nesses paises aprofundou a depressio, elevando o
temor dos investidores sobre a estabilidade daquelas moedas.
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A crise financeira internacional de 2007-8
A natureza financeira da globalizacao

De acordo com Fiori ¢ Tavares (1998), o atual processo de
globalizagiio tem em sua origem as relagdes assimétricas de poder e
dominagdo internactonal, que explicam sua expansdo e originalidade
financeira. Nesse sentido, a marca principal do movimento de
globalizagdo teria sido a globalizac@io das financas, viabilizada pelas
politicas de liberalizacdo ¢ desregulamentagdo dos mercados, iniciada
pelos EUA e Inglaterra, e alanvancada peia adogfo do sistema de taxas
de cdmbio flutuantes.

Seus impactos sobre o setor real da economia levaram a
necessidade do uso de instrumentos financeiros para reduzir os riscos
associados tanto a volatilidade cambial quanto aos riscos inerentes
ao processo de liberalizagdo dos mercados. Assim sendo, sob um
contexto cada vez maior de interdependéncia entre os paises através dos
mercados financeiros, os desequilibrios, que até entfo tinham ocorrido
por meio de choques no coméreio, decorreram de choques nas finangas
(KREGEL, 2004).

Com o fim do sistema Bretton Woods® a politica monetaria passou
a ter como objetivo principal a estabilidade do cambio, pois a maior
mobilidade intemacional de capitais acabou dificultando a disting&o
e o controle de compras e vendas em moeda estrangeira relacionadas
as transa¢les correntes e a conta capital e financeira do balango de
pagamentos (EICHENGREEN, 2000).

Ademais, por um lado, o fim das taxas de cdmbio “ajustaveis”
entre as economias desenvolvidas fez com que o setor privado
passasse a assumir os riscos cambiais, 0 que, por sua vez, estimulou
os mercados de cambio ¢ de derivativos. Por outro lado, o processo
de desregulamentagioc financeira, acompanhado pelo surgimento de
inovacgdes financeiras, pela livre mobilidade de capitais e a flexibilidade
e volatilidade das taxas de juros e de cambio, reduziu a capacidade
das politicas macroecondmicas domésticas elevando a fragilidade
financeira sistémica.

Por sua vez, os paises em desenvolvimento, adequando-se aos
principios do Consenso de Washington, deveriam controlar o déficit
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or¢amentério e aprofundar as reformas liberais a fim de receber
financiamento dos paises desenvolvidos®, atraidos principalmente pela
taxa mais elevada de retomo do capital daqueles paises, possibilitando,
assim, uma convergéncia do crescimento econdmico. Sobessa perspeciiva,
ignoravam-se 0 argumentos favoraveis a adogfo de controle de capitais,
tais como a reducio do efeito contagio de crises financelras®.

Entretanto, de acordo com Cuntha (2009), esse periodo foi marcado
pelo comportamento ciclico e contraditério dos fluxos de capitais para
as economias emergentes, com curtos perfodos de euforia financeira
com forte crescimento econdmico ¢ relativa estabilidade, seguidos por
crises e elevadas flutuacdes nos principais pregos macroeconomicos.
Desse modo, o processo de abertura € integragdo financeira das
economias emergentes ocorreu por meio de reformas estruturais, em
um contexto estabilizagdo monetdria alicergada em taxas de cambio
fixas ou relativamente fixas'.

A instabilidade verificada na segunda metade da década de 1990
e no inicio dos anos 2000, ¢ expressa em sucessivas crises, tais como as
do México (1994), Asia (1997), Russia (1998), Brasil (1 099), Argentina
(2000) e Turquia (2002), teve como resultado uma relativa contrag@do
dos fluxos financeiros, em especial para os paises em desenvolvimento®.

Em contraste com a década de 1990, os anos 2000 foram de
relativa estabilidade e crescimento para a economia mundial. As taxas
de crescimento da economia mundial, que durante a década de 1990
foram relativamente baixas e instaveis, apresentaram crescimento
robusto a partir de 2001: a taxa média do PIB mundial elevou-se de
pouco mais de 2.0% em 2001 para 5,5% em 2007,

De acordo com Cunha (2009), apés um periodo de forte
instabilidade, algumas tendéncias pareceram s consolidar entre
as economias em desenvolvimento: (i) a busca de redugio da
vulnerabilidade externa por meio do sobre acimulo de reservas oficiais;
(i) intervengdes sistematicas nos mercados cambiais, a despeito da
adocdio formal de regimes de cambio flutuante; (iii) uma atuagio mais
ativa dos bancos centrais nos mercados de divisas; e (iv) a conformacéo
de acordos regionais de cooperagdo monetdria e financeira.

Como consequéncia, houve uma melhora da situagdio em conta
corrente das economias em desenvolvimento — em um passado recente,
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elas apresentavam elevada vulnerabilidade e fragilidade externa —, bem
como as economias desenvolvidas passaram a apresentar uma piora em
seus resultados de balancgo de pagamentos em transagdes correntes, Com
base nas informagdes do FMI (IMF, 2010a), por um lado, os superavits
em transagdes correntes das economias em desenvolvimento passaram
de US§ 93,0 bilhdes em 2000 para US$ 724,0 bilhdes em 2008 e as
reservas internacionais das referidas economias aumentaram mais de
USS$ 4,0 trithdes entre 2002 ¢ 2008; por outro lado, entre 2000 ¢ 2008 o
défcit acumuiado em transagdes correntes das economias desenvolvidas
atingiu cerca de US$ 2,9 trilhdes — no que diz respeito especificamente
aos EUA, esse pais passou a ter uma posigéo de devedor liquido global.

Diante dessa mudanca de posigiio de desequilibrios externos, os
agentes econdmicos passaram a ter uma postura mais especulativa em
relacdo as suas posigBes nos mercados financeiros e cambiais, levando-os nfo
somente a realocarem seus portfolios em economias em desenvolvimento,
mas também no promissor mercado de hipotecas norte-americano.

Ascensdo e queda do mercado de hipotecas de subprime

Segundo Kregel (2008), a nova estrutura de financiamento
habitacional estadunidense, baseada na evolugfio de um sistema
desregulado ¢ no desenvolvimento de novos instrumentos de
financiamento, teve papel fundamental na origem da crise financeira do
subprime. Com adesregulamentagio e o fim do suporte governamental®,
diminuiu-se a participagdo dos “Thrifits”® a favor dos mercados
desregulamentados, principalmente investimentos de Wall Street. Isso
induziu elevada competi¢co em ambos os lados dos negdcios financeiros,
contraindo os lucros bancarios e resultando em um processo de maior
alavancagem. A expansdo desse mercado, possibilitada pelo acréscimo
da participagdo das empresas e dos fundos hedges e de pensdo, elevou
a fragilidade financeira sistémica.

A queda da participagfo dos bancos em detrimento de outras
institmigdes financeiras® teve como resultado a criagdo de novos
imstrumentos financeiros de divida e securitizagfo. Assim, instrumentos
chamados de mortgage-backed securities funcionavam como veiculos
de financiamento habitacional.
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Dymski (2008) ressalta que na “nova” estrutura bancaria os riscos
dos bancos se elevaram consideravelmente. Com a emissfo de ativos
por outras instituigles ¢ a volatilidade cambial, os riscos, cambial, de
liquidez ¢ de default, se exacerbaram, multiplicando-se através do uso
de instrumentos derivativos. Para excluir os riscos de seus balangos,
os bancos recorreram aos chamados “produtos-estruturados” lastreados
em crédito imobilirio, derivativos financeiros e derivativos de crédito,
negociados entre o sistema bancério tradicional e o sistema “sombra’”?,
Sem habilitagio para obter recursos de depositantes para adquirir
tajs instrumentos, os integrantes do sistema “sombra” recorreram
ao mercado de capitais através da emissdo de titulos de curto prazo
(commercial papers), comprados, principalmente, pelos fundos mutuos
de investimentos (PRATES et al, 2008).

Segundo Dymski (2008, p.12), a partir dessa ldgica teriam se¢
desenvolvido interagdes que explicam as origens da crise no mercado
financeiro estadunidense: (i) mudangas nas estratégias bancarias, com
incremento de empréstimos apoiados pelos mercados secundarios ¢ na
expansdo de mercados através da inclusio de pequenos segmentos €
segmentos de baixa renda; (ii) praticas predatorias nos mercados de
crédito historicamente excluidos (racial e social), através da utilizagéo
de altas taxas e penalidades, possibilitadas pelo desenvolvimento de
instrumentos financeiros; e (iil) o crescimento continuo dos pregos dos
ativos nos mercados financeiros, validados no mercado secundario a
partir de securitizagdes baseadas em altos riscos expandidos por outros
tipos de securitizagdes, 0s quais tiveram como demandantes primeiros
os fundos hedges ¢ os fundos privados

Ademais, com o esgotamento da “reserva” de tomadores do
segmento prime (requeridos pelas normas das GSEs), tiveram origem
as hipotecas subprime, através dos famosos empréstimos “ninja” (no
income, no job and no assets): parcela da populagdo sem renda, sem
emprego fixo, sem ativos para dar como garantia e sem histdrico de
crédito para provar confiabilidade foi incorporada aquele mercado
(CARVALHO, 2008).

Nesse contexto, artificios foram usados para convencer as pessoas
a tomarem esses empréstimos.” Por um lado, um mecanismo bastante
empregado foi o “adjustable-rate mortgages” (ARM), em que taxas
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de juros muito baixas eram cobradas nos primeiros anos o empréstimo,
aumentando-as dramaticamente depois de algum tempo, o que fez com
que muitas familias aceitassem se endividar®.

Por outro, modelos com base na modemna teoria ortodoxa de
financiamento mostravam aparentemente uma reducdo dos riscos
no mercado hipotecario. Esses modelos “permitiam” calcular a
probabilidade de sucesso dos empréstimos, se tudo mais se mantivesse
como no presente. Como a economia norte-americana havia passado
por um periodo de sustentada prosperidade na ultima década, esses
modelos de crédito sugeriam que a performance da economia manter-
se-ia (CARVALHO, 2008). Como resultado, um valor substancial de
empréstimos foi feito em hipotecas subprime: ¢ valor de hipotecas
subprime aumentou mais de US§$ 400,0 bithdes entre 2001 e 2005
(KREGEL, 2008).

Em suma, a engenharia financeira, acompanhada pela falha dos
modelos de previsdo, que se baseavam em experiéncias passadas em
um contexto de estabilidade, possibilitou a ampliagdo do mercado
subprime a partir de um processo de alavancagem de crédito e da
incorporagio de segmentos de risco subestimado pelas agéncias de
classificagdo de risco.

No ano de 2006 muitos daqueles contratos do mercado hipotecario
subprime tiveram suas taxas reajustadas: a elevagio da taxa basica de
juros da economia norte-americana passou, em média, de 1,0% em
2004 para 5,2% em 2006. Como consequéncia, muitos agentes se viram
incapacitados de honrar seus compromissos, desencadeando a crise no
final de 2006.

No segundo trimestre de 2006, os pregos das residéncias,
que tinham aumentado significativamente ao longo dos anos 2000,
comegaram a cair. De acordo com o Indice Nacional Case-Schiller
(STANDARD & POOR’s, 2010), no ano de 2007 a queda dos pregos
das moradias chegou a mais de 20,0%; em 2008 os precos continuaram
caindo e em 2009 os precos representavam cerca de 70,0% do verificado
no pico de 2006.

Diante do aumento da inadimpléncia e da desvalorizagfio dos
iméveis € dos ativos relacionados &s hipotecas de subprime, o risco
de crédito ficou eminente. A percepgéo de que os empréstimos tinham
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sido feitos com base numa visio oiimista da capacidade de pagamento
daquela parcela que compunha o segmento subprime acarretou na
reavaliagio dos riscos, diminuindo a oferta de credito.

Ademais, a disseminagio da percepgdo de que os investidores
que compraram titulos baseados nessas hipotecas e outros investidores
¢ instituigdes que compraram titulos similares estavam expostos a
um risco de liquidez induziu a tensdes financeiras generalizadas, com
problemas de liquidez. Assim, a crise se propagou rapidamente pelo
sistema financeiro norte-americano através das complexas conexdes
entre os mercados de crédito e financeiro, revelando as vulnerabilidades
sistémicas.

Na sequéncia, a tentativa de venda em massa desses papéis
contagiou os demais ativos do mercado de capitais, resultando em uma
crise patrimonial. Essas tensdes intensificaram-se com a grave crise de
liquidez do banco Bear Stearns, absorvido posteriormente pelo banco
JP Morgam Chase™.

O resgate das agéncias hipotecarias Fannie Mae ¢ Freddie Mac
e da seguradora Americam Insurance Group, bem como a faléncia
de bancos de investimento como Bear Sterns ¢ Lehman Brothers, de
Hedge Funds e Private Equities F unds, levaram A perda de confianca
generalizada nos mercados financeiros internacionais. A desconfianga
dos investidores nos sistemas financeiros se propagou em dmbito global
através de movimentos de panico nos mercados de agdes, de cimbio e
de derivativos. O resultado foi uma profunda instabilidade dos capitais
internacionais, expressa em fugas de capital, pressoes sobre 0 cambio ¢
queda dos pregos das commodities.

A Europa sofreu forte impacto devido a estrita relagdo entre
seus mercados financeiros e os mercados financeiros dos EUA. No
caso de vérias economias da Europa Central e do Leste, a elevada
dependéncia dos fluxos de capitais externos € a elevada presenca de
bancos estrangeiros nos sistemas financeiros domésticos serviram como
um canal adicional de contigio. A perda de confianga nos mercados
financeiros teve como resultado a fuga de capitais daqueles paises e
a liquidagfio de operagBes cambiais®, o que levou a desvalorizagdes
cambiais e, consequentemente, dificuldades de curto prazo com relacdo
a divida.
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A crise financeira se propagou intensamente através do contagio
sobre os mercados de agles ¢ obrigagdes e os pregos dos produtos
primarios, bem como gerou pressdes sobre as taxas de cambio e, por
conseguinte, os balangos de pagamentos dessas economias.

A partir do quarto trimestre de 2008 diversas economias
comegaram a registrar queda no nivel de precos. Nos EUA, o indice de
precos ao consumidor recuou 2,8%, no Canada 1,5% e nos paises do
G-7, 1,7%. Em 2009 os pregos continuaram caindo em muitos paises.
No primeiro trimestre de 2009 a redugfio dos pregos ainda foi bastante
significativa em economtas como a da Espanha (1,6%), Suica (1,4%),
Chile (1,7%) e Irlanda (3,0%). Ao longo de 2009 as quedas seguiram
de forma dispersa, sendo que no terceiro trimestre de 2009 os pregos
deixaram de cair em grande parte das economias (OECD, 2010).

Como resultado, o© crescimento mundial desacelerou-se
abruptamente. Conforme mostra o Grafico 2, em 2008 os paises do
(3-7 registraram uma variagéo do PIB proxima a 0,3%, ao passo que
em 2009 o PIB contraiu-se 3,6%. Na area do Euro essa queda foi de
4,2%, chegando a 6,4% no leste Europeu. Nos EUA e Reino Unido, as
retracdes foram, respectivamente, de -2,7% ¢ -4,4%.

GRAFICO 2
Taxas de crescimento do PIB {variaciic %), anual, 1994-2009
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Fonte: Elaboragho dos autores a partit de IMF, World Economic Cutiook (2010a).

Como resposta ao efeito contagio da crise, diversos paises
adotaram um conjunto de medidas em sua grande maioria anticiclicas,
contrastando claramente com o padrio seguido nas crises da década de
1990 e inicio dos anos 2000. Nesse particular, paralelamente ao intenso
debate que surgiu em tomo da necessidade de reforma da arquitetura
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financeira internacional, alguns paises tomaram medidas individuais
para estabilizar os fluxos de capitais, tais como o uso de instrumentos
de controle de capitals.

Em nivel mundial, no més de novembro de 2008 o G-20*
ensaiou uma coordenacio das politicas fiscais, bem como propds a
reestruturagio do SMI. De concreto, articulou-se a previsdo tanto dos
recursos do FMI quanto de novos empréstimos de bancos multilaterais
para o desenvolvimento ¢ financiamento do comércio mundial.

Analise comparativa das duas grandes crises financeiras
mundiais

Esta secdo busca elaborar uma andlise estatistico-descritiva
das crises financeiras mundiais de 1929-33 ¢ 2008-9, tendo como
base algumas caracteristicas do ambiente institucional € de variaveis
macroecondmicas sclecionadas das duas crises. Cabe destacar, que
tais variaveis foram selecionadas levando-se em considerago dois
fatores: em primeiro lugar, considera-se que elas sdo representativas
das repercussdes de ambas as crises financeiras na economia mundial.
Ou seja, acredita-se que as varidveis macroecondmicas apresentadas
expressam 0s impactos das referidas crises na dindmica econdmica
mundial; o segundo fator, e que estd relacionado ao primeiro, ¢ o fato de
que essas (com excegdo da varidvel taxa de desemprego) sdo utilizadas
em um trabalho seminal de comparagdo das duas crises elaborado por
Eichengreen ¢ O’Rourke (2009).

Ambientes macroeconémicos e institucionais

Algumas caracteristicas dos ambientes macroecondmicos e
institucionais da Grande Depressio e da recente crise financeira
internacional podem ser resumidas coImo s¢ segue:

¢ O sistema padriio cdmbio-ouro foi estruturado com objetivo de
restabelecer a ordem mundial apés a Primeira Guerra Mundial.
Nesse sentido, a década de 1920 foi “conservadora”, centrada na
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tentativa de retorno ao padréo-ouro, com taxas de cdmbio fixas
e a livre mobilidade de capitais. Ademais, a adogdo de politicas
conservadoras ol uma regra, diante de um contexto em que a
politica monetaria e os bancos centrais tinham como objetivos
assegurar a logica operacional do padrio cambio-ouro. Esse
periodo foi marcado pelo enfraquecimento do Reino Unide no
papel de lider hegemdnico mundial e pela falta de cooperagio
internactonal. O processo de globalizagio financeira, por sua
vez, decorreu da prépria estratégia dos EUA em reafirmarem seu
papel de lider mundial, o qual foi alicercado pela volta as raizes
liberais no plano tedrico. Tal processo resultou na abertura dos
mercados € na incorporagdo dos paises em desenvolvimento a
um unice mercado financeiro global e na reducdo da autonomia
das politicas macroecondmicas domésticas. Esse processo €
marcado pela evolugdio de um “néo sistema” de taxas de cambio
e pela livre mobilidade de capitais. Sob esse contexto, verificou-
se a incapacidade das instituiges remanescentes do acordo de
Bretton Woods em atuarem como emprestadoras de Ultima
instancia;

A livre mobilidade de capitais na auséncia de um emprestador
de ultima instancia em nivel mundial foi uma caracteristica
de ambos os ambientes instifucionals. E, nesse caso, como
resultado, o espaco de atuacfio de politicas macroecondmicas
domésticas tammbém se mostrou bastante limitado nos dois
periodes. Entretanto, enquanto no padrio cdmbio-ouro o
compromisso dos bancos centrais era com a paridade das
taxas de cdmbio fixas em detrimento da ado¢do de politicas
macroecondmicas domésticas, no ambiente da globalizagfo
financeira essas politicas estiveram restringidas pelo “jogo” de
conflanga dos mercados financeiros;

No ambiente conjuntural macroecondémico, nos anos 1920, mais
especificamente apds a segunda metade da década de 1920,
aprofundaram-se os desequilibrios em transag¢Ses correntes dos
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principais paises. Naquela ocasifo, os desequilibrios estiveram
associados a (i) assimetria das taxas de caAmbio entre os paises,
(ii) assimetria dos fluxos de pagamento, em especial aqueles
associados as reparagdes de guerra, e (iii) elevada instabilidade
dos fluxos de capital internacional. Nos anos 1990 e nos
primeiros anos da década de 2000 houve uma instabilidade dos
fluxos de capital, o que resultou em sucessivas crises financeiras,
principalmente, nos paises em desenvolvimento. Ademais, a
relativa expansdo da economia mundial nos anos 2000 ocorreu
com acentuado desequilibrio entre as economias;

Ambos os periodos sdo marcados por uma conjuntura de
acentuados desequilibrios entre as principais economias, bem
como pela instabilidade dos fluxos de capital internacional.
Contudo, no ambiente do padrio cAmbio-ouro, 0S desequilibrios
entre os paises foram, em geral, resultado dos pagamentos de
reparagdes da Guerra e dos niveis em que as taxas de cambio
foram estabilizadas. Em contrapartida, nos anos 2000 os
desequilibrios caracterizaram-se, principalmente, entre as
economias em desenvolvimento € as desenvolvidas;

No que diz respeito ao pais de origem das referidas crises,
ambas ocorreram nos EUA. Todavia, a posi¢io desse Pais na
din&mica econdmica mundial ¢ distinta na conjuntura das duas
crises. Em 1929 os EUA s¢ colocavam como O maior credor do
mundo, concedendo elevados empréstimos para o exter1or, em
especial para Europa. Em 2008, os EUA Unidos apresentavam
uma posigdo inversa, ou seja, devedor liquido global;

Em relagfio ao sistema financeiro, na década de 1920 o sistema
financeiro norte-americano ndo era regulado e contava com
uma precaria estrutura bancaria e corporativa. A partir dos anos
1980 se iniciou uma politica de desregulamentagdo do sistema
financeiro norte-americano, culminando na “volta das finangas
desreguladas”;
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* Por fim, em ambos os periodos, 0 boom especulativo foi
possibilitado por meio de mecanismos ¢ instrumentos de
especulagdo que surgiram a partir de inovagBes financeiras.
Nesse particular, a alavancagem financeira verificada na origem
de ambas as crises ocorreu com a elevada participagfio de
empréstimos de fontes ndo bancérias: agentes ndo regulados e
ndo autorizados ao socorro estatal. Em suma, nas origens das
duas crises desenvolveram-se mecanismos ¢ instrumentos de
especulagdo em um ambiente desregulado.

Variaveis macroeconémicas selecionadas

Dois pontos sdo marcantes quando se compara o impacto das
duas crises no mercado de a¢des. O primeiro diz respeito a velocidade
e intensidade com que ocorreram as quedas nos diferentes periodos.
O outro estd associado 4 durag@o dessas quedas. Conforme mostra o
Gréfico 3, o choque nos mercados de a¢des nos primeiros meses da

crise de 2008 foi bastante maior que o dos primeiros meses da crise de
1929,

GRAFICO 3
Mercado mundial de agdes, meses apos a crise, 1929 € 2008
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Fonte: Eleboragioe dos autores a partir de Eichengreer e O’Rourke (2009) e de Forld
Federation of Exchange (2010).

De acordo com o referido Gréfico, na crise de 2008 os mercados
de a¢Oes desvalorizaram-se cerca de 50,0% em apenas um ano, Durante
o mesmo periodo da crise de 1929 a queda nio ultrapassou 20,0%. Outro
aspecto que se destaca € o fato dos mercados de a¢les registrarem uma
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tendéncia de forte recuperagéo a partir de margo de 2009. No inicic de
2009, os mercados de agdes, seguindo uma tendéncia inversa dos varios
resultados negativos que marcaram oS primeiros meses, principalmente
do coméreio mundial e da produgdo industrial, voitaram a apresentar
um elevado otimismo. Em algumas bolsas de valores, a recuperagio foi
bastante forte?.

Tal situagdc contrasta fortemente com o periodo da Grande
Depressdo, no qual se verificou uma queda continua que persistiu por
aproximadamente trés anos. Apos uma relativa estabilidade no inicio
dos anos 1930, o pessimismo no mercado de agdes seguiu pelos teés
anos seguintes. Em junho de 1932 o valor das cotagbes representava
menos de um terco do valor registrado em 1929.

Assim como no mercado de agbes, o impacto inicial da crise de
2008 no comércio mundial foi mais forte do que o verificado em 1929.
Conforme mostra o Grafico 4, a retragio do comeércio mundial nos
primeiros meses da crise de 2008 foi maior que nos primeiros meses da
crise de 1929.

GRAFICO 4
Volume do comércio mundial, meses apds a crise, 1929 ¢ 2008
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Fonte: Elaboragio dos autores 2 partir de Eichengreen & O Rowrke (2009) e de Forld Trade
Moniter (2010).

A contracdo do comércio mundial nos meses imediatamente aps
a crise de 2008 foi de aproximadamente 20,0%. Todas as regides do
mundo sofreram quedas em suas exportagdes em 2009: a queda do
volume exportado pelos paises do G-7 ultrapassou 19,0% ¢ na éarea das
ecohomias em desenvolvimento a redugio chegou a 7,8%. No que diz
respeito ao valor do comércio mundial, de julho de 2008 a setembro de
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2009, registrou-se uma contra¢do de mais de 30,0%: a queda no valor
exportado das econonuas em desenvolvimento chegou a 32,8% e nas
economias avanc¢adas a 28,1% (IMF, 2010).

Contudo, em 2009 o volume do comércio mundial apresentou uma
tendéncia de estabilizagfio, apresentando em seguida uma tendéncia
de recuperagéio, o que contrasta com a continua queda do comércio
mundial a partir da crise de 1929. Na Grande Depressde o volume
do comércto mundial retraiu-se cerca de 30,0% entre abril de 1929 ¢
fevereiro de 1933. Considerando-se os efeitos do processo de deflagdo
dos precos, essa queda foi ainda maior; por exemplo, o grupo dos paises
exportadores de produtos primarios soireu fortemente com a queda dos
pregos — na Argentina e no Brasil as exportagGes foram reduzidas em
60,0%, ao passo que no Chile a queda nas exportagdes chegou a 80,0%
(TRIANTIS apud GAZIER, 2009, p.49).

Quando se compara o resultado inicial das duas crises sobre a
produciio industrial, o comportamento € bastante semelhante. Como
mostra o Grafico 5, o declinio na produgdo industrial nos primeiros
meses da crise de 2008 foi tio grave quanto ao dos meses subsequentes
a crise de 1929. Todavia, na metade do ano de 2009 a produgio
industrial comegou a apresentar sinais de recuperagfio, descolando-se
do desempenho observado durante o periodo da Grande Depresséo.

GRAFICO 5
Frodugéo industrial mundial, meses apés a crise, 1929 ¢ 2008
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Fonte: Elaboragio dos autores & partir de Fichengreen e O’Rourke (2009} e de CPB, World
Trade Monitor (2011).

De acordo com o Grafico acima, o volume da produgéo industrial
mundial em 1930 era 10,0% menor que em 1929, sendo que em 1932
representava somente 70,0% do produzido em 1929. Nos EUA, por
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exemplo, a atividade industrial em 1932 foi quase a metade da registrada
em 1929. Paises como a Alemanha, Austria e Italia, para citar alguns,
também apresentaram expressivas quedas no periodo (GAZIER, 2009).

Em 2008, a produgo industrial do G-7 caiu 2,4%, ao passo que
na area do Furo essa redugdo foi de 1,7%. Nos EUA e no Canada a
redugdo da producdo mdustrial nesse periodo foi de, respectivamente,
0,4% ¢ 4,7%. No Brasil, no uitimo trimestre de 2008, a redugdo da
referida produgéio foi quase de 10,0%. Por sua vez, no infeio de 2009,
houve uma redugiio expressiva da producdo indusirial, principalmente
nos paises desenvolvidos: nos EUA a queda foi de 5,2%, na zona do
euro a reducio foi de 8,7% e no G-7 a produgéo indusirial . cain 9,8%
(QECD, 2010).

Contudo, a partir do segundo trimestre de 2009, a produgio
industrial comegou a apresentar indicios de recuperagio, tal que, no
terceiro trimestre de 2009 ela voltou a crescer de forma dindmica. De
fato, pode-se inferir que, na crise recente, a produco industrial foi
“dinamizada” em certa medida pelos créditos decorrentes das politicas
de resgate.

Outro contraste marcante entre as crises ¢ o aumento das taxas
de desemprego. Conforme mostra o Grafico 6, embora as taxas de
desemprego tenham crescido durante as duas crises, a elevagio da taxa
de desemprego na Grande Depressio foi bastante maior.

GRAFICO 6
Taxas de desemprego” (em % da populagio ativa), anos apés a crise,
1929-32 ¢ 20107-10
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m Crise Financeira mtemacionat w Grande Depressio

Fonte: Elaboragho dos autores a partir de Maddison apud Gazier (2009) ¢ de OECD (2010).
Nota: (*) Taxas rteferentes 4 média de EUA, Reino Unido, Alemanha, Frange, Halia,
Austrilia e Suécia, para 1929-32, e do G-7, para 2007-10.

Como resultado da crise financeira internacional de 2008, em
2009 praticamente todas as economias registraram aumento em suas

26, REVISTA Sac. Bras. Economia Polftica, $&0 Paulo, n® 32, p. 5-36, junho-2012



oAb e

T
)

S

-

S

112

taxas de desemprego. A taxa de desemprego nos EUA aumentou 5,0%
entre 2007 ¢ 2010. Na 4rea do Euro a taxa de desemprego chegou a
10,0% em 2010. Segundo a Organizagfio Internacional do Trabalho
(2009), somente em 2009 foram reduzidos mais de dois mithdes de
postos de trabalho na América Latina.

Por sua vez, durante a Grande Depressdo as taxas de desemprego
se elevaram rapidamente, alcangando seu pico no ano de 1932, A taxa
desemprego (média entre EUA, Reino Unido, Alemanha, Italia, Franga,
Suécia e Australia) passou de menos de 5,0% em 1929 para 13,0% em
1932. Em outros paises, apesar da elevagéo nfo ter sido to expressiva,
os nimeros também foram elevados: na Australia a taxa de desemprego
passou de 8,0% em 1929 para 18,0% em 1932, na Alemanha de 6,0%
para 17,0% e no Reino Unido de 7,0% para 15,0%.

A magnitude das politicas fiscal e monetaria ¢ sem duvida um
dos fatores de maior contraste entre as duas crises. Com a crise de 2008
os governos, em geral, ndo pouparam esforgos em reduzir as taxas de
juros ¢ ampliar o déficit (ou diminuir o superévit) fiscal, tal como em
1929. Como se pode observar no Grafico 7, em 2008 a redugdo das
taxas de juros foi mais rapida que em 1929.

GRAFICO 7
Evoluciio da Taxa de Jures*, meses apos a crise, 1929 e 2008
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Fonte: Elaboragic dos autores a partir de Eichengreen ¢ O'Rourke (2009) & de OECD
(2010).
Nota: (*) Média des paises do G-7 para 2008.

Como se pode observar no grafico acima, enquanto a taxa de
Juros média do G-7 caiu de 4,0% ao ano para menos de 1,0% ao ano
na crise de 2008, em 1929 a taxa média de juros passou de 5,5% para
pouco menos de 4,0% ao ano. Ao longo do ano de 1929 a taxa média
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de juros manteve-se acima de 5,0% ac ano, sendo que, durante todo o
periodo da crise, ela nunca baixou de 3,0% ao ano.

Na Grande Depresséo, 0s bancos centrais se viram desencorajados
a intervir em beneficio do sistema bancério em virtude da prioridade do
cAmbio fixo do padriio cambio-ouro. Assim, “[com] a credibilidade de
seu compromisso para com a conversibilidade ja em diavida, os bancos
centrais nio tinham alternativa para tranqiilizar os mercados, senio
através da defesa da paridade ao ouro até o amargo fim. Assim a vigéncia
do padriio cidmbio-ouro impunha constrangimentos a intervengdo em
apoio ao sistema bancério” (EICHENGREEN, 2008, p.112). Ademais,
o crescente temor pela estabilidade das moedas, diante da liquidagao de
divisas que reduziu o volume de reservas — as reservas dos 24 paises
mais importantes diminuiram cerca de US$ 100,0 milhes ao longo de
1931 —, obrigou os bancos centrais a elevarem as taxas de redesconto
como forma de assegurar um nivel adequado de reservas e garantir a
conversibilidade. O Banco da Inglaterra, por exemplo, aumentou a taxa
de redesconto em um ponto percentual por duas vezes em julho de 1930.

Por sua vez, em 2008, muitos paises reduziram suas taxas de
juros. No Brasil, por exemplo, a taxa basica de juros (Selic) caiu de
13,75% ao ano no inicio de 2009 para 8,75% ao ano em dezembro de
2009. A taxa de juros de curto prazo nos EUA passou de 5,0% ao ano
quarto trimestre de 2007 para 3,0% ao ano no primeiro trimestre de
2008. Em 2009 a taxa de juros diminui novamente, ficando abaixo de
1,0% ao ano durante todo ano. Na area do Euro a taxa de juros que se
encontravam acima de 4,0% ao ano até o final de 2008, foi reduzida
pelo Banco Central Europeu para 1,0% a0 ano em 2009.

Diante da percepgio generalizada de que a crise ndo tinha resultado
somente em problemas de liquidez, mas também de solvéncia, em 2008
e 2009 a maioria dos governos adotou peliticas fiscais contraciclicas,
visando mitigar os efeitos da crise sobre o lado real da economia. Dessa
forma, conforme demonstra o Gréfico 8, a diferenga da evolugéo do
resultado fiscal apds as crises também foi bastante marcante.
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GRAFICO 8
Politica Fiscal: Resultado Fiscal anual (em % do PIB), 1927-32 ¢ 2006-2011*

hAmEo - 2006 i BAHTA G - FO2T

r———— ECOAMTIEE avancadas - 2006 - = = = ECOROITHRES SMergentas - 2006

TFonte; Elaboragido dos avtorss a partir de Eichengreen ¢ O'Rowrke (2009) e de BMF
{2016b}.
Nota: {*} Os dados para 2011 sdo projeqies do IME.

Como se pode observar, o déficit fiscal mundial passou de menos de 1.0% do PIB em
2007 para 2,0% em 2008 e cerca de 7,0% do PIB em 2010, 20 passo que o resultado fiscal
mundial entre 1929 ¢ 1931 manfeve-se praticamente equilibrado.

Como se pode observar, o déficit fiscal mundial passou de menos
de 1,0% do PIB em 2007 para 2,0% em 2008 ¢ cerca de 7,0% do PIB
em 2010, ao passo que o resultado fiscal mundial entre 1929 ¢ 1931
manteve-se praticamente equilibrado.

Durante a crise de 1929, a atuagdo da politica fiscal também
se mostrou bastante limitada, pois, por um lado, houve restri¢cdes
impostas pela prdpria logica do padrio cimbioc-ouro. As altas taxas
de juros elevavam a divida publica, 0 que, por sua vez, exacerbou
a instabilidade dos fluxos de capitais, resultando, por conseguinte,
em maiores pressdes sobre as taxas de cAmbio. Por outro lado,
predominava a visdo de que os governos deviam manter o orgamento
equilibrado. Assim sendo, muitos governos, inclusive o dos EUA,
viam o equilibrio orgamentario como uma condi¢éo necesséria para a
estabilidade econémica (GALBRAITH, 1997).

Em 2009, a queda na demanda agregada e no emprego levou a
adogdo de pacotes fiscais: o volume de recursos utilizados em 2009
chegou a 3,7% do PIB nos paises desenvolvidos; na China, por exemplo,
o socorro fiscal atingiu o montante de 13,0% do PIB. O déficit fiscal dos
EUA aumentou de 3,0% do PIB em 2007 para 6,0% em 2008 ¢ para
cerca de 13,0% em 2010.
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Conclusao

Tendo como base as analises estatistico-descritivas de varidveis
macroecondmicas selecionadas e algumas caracteristicas dos ambientes
macroecondmicos ¢ institucionais dos anos 1920 ¢ 1930 e das décadas
de 1990 e 2000, elaborou-se uma andlise comparativa da Grande
Depressdo e da recente crise financeira internacional, visando mostray
suas semelhangas ¢ diferengas. Nesse sentido, algumas consideracdes
merecem reflextes.

Tnicialmente, a despeito de cada crise financeira internacional
possuir algumas especificidades, mostrou-se que suas origens ¢
repercussoes estdo associadas & propria 16gica de funcionamento dos
mercados financeirosemumaeconomiamonetariade produgio. Ademais,
através do exame das origens especificas da Grande Depressio e da
crise financeira internacional percebeu-se que ambas foram deflagradas
com a reversio de um hoom especulativo, acarretando em um processo
de deflacéo dos ativos e de mudanga das expeclativas dos agenfes
nos mercados financeiros. Tal situagdo aprofundou a instabilidade
dos fluxos de capital internacional, resultando em pressdes sobre as
taxas de cambio e sobre os balangos de pagamentos, principalmente
naqueles paises que se encontravam mais vulneraveis externamente, 08
que se tornou problemdtico na auséncia de um emprestador de ultima
instdncia em nivel mundial.

Segundo, a despeito de se ter deixado de lado as caracteristicas
do “ciclo” econdmico em cada periodo especifico das referidas crises, 0
que se pretendeu comparar foram os desdobramentos de ambas as crises,
bem como as politicas econdmicas adotadas em suas fases iniciais.

Nesse sentido, hé algumas semelhangas e diferengas. Em termos
de semelhangas, duas chamam a atengéo: o aspecto mais evidente € que
as duas crises tém como pais de origem os EUAS e ambas as crises foram
fendmenos realmente globais — isto é, em 2008-9 os impactos da crise
foram tdo expressivos, ou maiores, quanto os da Grande Depressao.

Quanto aos aspectos que as diferenciam, 0 mais importante ¢ que
as crises tém profundidade e duragéo distintas, quando se analisam as
varidveis macroecondmicas selecionadas. Assim sendo, percebe-se
que: (i) as perdas nos mercados de agbes € 2 contratagdo do comércio
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mundial foram significativamente maiores na crise de 2007-8; (i)
a queda inicial da produgfio industrial na recente crise foi tdo grande
quanto na Grande Depressio. Todavia, a capacidade de recuperagio
registrada ao final de 2009 contrasta fortemente com a persistente
deteriora¢@io da produg@io industrial durante a Grande Depressio; ¢
(1i1) ao longo do periodo da Grande Depressao as taxas de desemprego
aumentaram expressivamente, como resultado da queda continua do
nivel de atividade econdmica, ao passo que na crise de 2007-8 as taxas
de desemprego se elevaram de maneira menos dramatica.

No que diz respeito as diferencgas em relagéo a queda da produgéo
indusirial ¢ a taxa de desemprego, pelo menos dois fatores podem ser
explicativos: por um lado, a queda da producfio industrial ¢ a taxa de
desemprego na crise financeira intemacional nfo foram maiores do que
na Grande Depressio pelo fato de que, contrariamente ao periodo da
Grande Depresséo em que as politicas fiscal e monetaria ndo foram
operacionalizadas de maneira a mitigar a crise, as politicas de bailout
(resgates de natureza fiscal e monetaria) adotadas pelos diferentes
paises foram eficientes; por outro lado, as economias capitalistas
contemporineas tém uma extensa rede de amparo social constituida a

partir do periodo imediatamente apds a Segunda Guerra Mundial.

Para finalizar, nfio € demais ressaltar que, no que diz respeito a
adogio (ou ndo) de politicas econdmicas contraciclicas, no periodo da
Grande Depressdo o “argumento” keynesiano de incentivos & demanda
efetiva era desconhecido, ao passo que no contexto da recente crise
financeira internacional a percepgéo da eficiéncia de politicas de cunho
keynesiano € bastante consolidada.

Abstract

The article aims at comparing the 2007-8 international financial crises that was
originated in the United States, and the Great Depression. Each international financial
crisis has some specific features, but it shows that the origins and consequences of
both crises are associated with the very logic of functioning of financial markets in a
monetary economy of production.

Key words: Great Depression; subprime crisis; international financial crises;
capitalism.
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Notas

1% importante ressaltar que andlises comparativas entre as referidas crises financeiras devem
levar em consideragdo pelo menos dois aspectos fundamentais: por um lado, podem ocorrer
possiveis equivocos de interpretagdo, principalmente porque os contextos historicos da Grande
Depresséo ¢ da crise financeira internacional sdo bastante distintos; por outro lado, as referidas
crises apresentam especificidades préprias, pois, conforme argumenta Kindleberger {1992),
nenhuma crise financeira & igual 2 outra.

2 De maneira geral, considera-se que o funcionamento do sistema padro-ouro
tradicional foi viavel devido ao fato do (i) sistema basear-se na prioridade dos governos
na manutengdo da conversibilidade de suas moedas em owro e (ii) comprometimento
das autoridades monetarias com a manutencdio da conversibilidade constituir-se
em “um circuito de realimentacfio positiva no interior do sistema: a conflan¢a do
mercado no compromisso das autoridades fazia com que os fraders adquirissem
uma moeda quando sua taxa de cdmbio caia, reduzindo a necessidade de uma
intervengfio ¢ a inquietagdo resultante de medidas tomadas para estabilizar o cdmbio”
(EICHENGREEN, 2000, p.72). Ademais, as condigSes eram favordveis a adogfic de
politicas econdmicas restritivas, o que garantia a credibilidade dos governos e contava
com a solidariedade e cooperagio entre os paises que compunham o sisterna.

3 De acordo com Polanyi (2000), a “haute finance”, institui¢ho peculiar ao iltimo tergo do sécule
XIX ¢ ao primeiro tergo do século XX, foi um elo fundamental entre a organizagiio politica ¢
econdmica no mundo, fornecendo os instrumentos para um sistema de paz internacional. Nas
palavras de Polanyi (2000, p.25), “havia um contato intime entre as finangas ¢ a diplomacia
(...) [¢] o segredo do sucesso na manutengdo de uma paz geral repousava (...) Na organizagéo ¢
téenicas de finangas internacionais™.

4 Dois exemplos marcantes foram o case do franco francés ¢ o da libra esterlina.

5 De acordo com Eichengreen (2000, p. 104), o nimero de norte-americanos que investiam em.
bénus quintuplicou entre 1914 ¢ 1929, registrando um pico entre 1927-1928.

§ Segundo Hobsbawm (1995), somente a Alemanha recebeu cerca de metade das exportagdes
de capital mundial em 1928, .

7 Para Galbraith (1997), cinco caracteristicas diferenciam o ambiente da crise financeira de
1929: (i) concentragfio de renda; (ii) estrutura corporativa precaria; (iii} péssima estrutura
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bancaria € ineremiements debilitada, com unidades independentes e praticas duvidosas; (iv)
desequilibrios no balanco de pagamentos, entre credores € devedores do apés a Guerra; e {v)
falta de “inteligéncia” econdmica do Estade.

* Esses empréstimos passaram de pouco menes de USSH 2.0 bilhdes, no final de 1926, para
US$ 3,8 bilhides em dezembro de 1928, ¢ para USS 6,4 bilhdes no inicio de outubro de 1929,
Ademais, os empréstimos para corretores efetuados por bancos de Nova Jorque cairam de um
valor maximo de US$ 1,6 bilh&o no final de 1928 para US$ 1,0 bithfo em outubre de 1929
(Kindicberger, 1978).

*Em 1931, houve um forte panico bancério nos EUA, especialmente, no més de outubro,
Somente entre agoste de 1931 ¢ janeiro de 1932 mais de 1800 bancos quebraram. Em margo de
1933, o Presidente Roosevelt decretou feriado bancério.

10 O valor da saida de capital privado liquido dos EUA, que havia aumentado de pouco menos
de USS 200,0 milhdes em 1919 para mais de US5H 1,5 bilhfio em 1928, caiu pela mefade em
1929 (EiICHENGREEN, 2000, p.104).

U Para uma analise cronolégica das crises bancarias do periodo, ver, por exemplo, Bernanke ¢
James {1991}.

12 Alguns exemplos se tornaram embleméticos, como o caso da queima dos estoques de café
no Brasil.

13 Trés aspectos fundamentais diferenciaram o acorde de Bretton Woods (1944 -1971) de antigo
padrio cémbio-oure: (i) regimes de cimbio ajustavel foram usados como instrumentos para
manutengio do equilibrio dos balangos de pagamentos; (ii) adotaram-se centreles de capitais
com o objetivo de evitar as ameagas da volatilidade des fluxos desestabilizadores no entre as
guerras; ¢ {iif) instituiu-se o Fundo Monetério Internacional (FMI), com a fun¢fo de monitorar
¢ penalizar os pafses desestabilizadores do sistema ¢ oferecer financiamentes para economias
com dificuldades nos balangos de pagamentos (EINCHEGREEN, 2000).

14 Segundo Bresser ¢ Nakano (2003), além desta percepglo “ignorar” ¢ problema de um
aurnento do déficit em conta corrente associado & entrada de capital estrangeiro, a “poupancga
externa” ndo aumenta necessariamente a taxa de investimente, entre outros fatores, pelo limite
do endividamento externo.

13 De acordo com Carvalho {2004, p.188), nesse contexto o Fundo Monetério Internacional (FMI}
passa a sugerir nic 86 as conhecidas politicas de gjustes — politicas econdmicas restritivas —,
mas também uma série de reformas estruturais pontuais aos paises com dificuldades financeiras,
Muitas dessas, por sua vez, encontraram-se ancoradas na defesa da causa da liberalizagio
financeira, estimulando a livre circulagdo internacional de capitais de qualquer natureza e
pressionando para desmontar controles e restricdes sobre operagdes cambiais e financeiras, uma
vez que, “a ideologia encontrava-se muito mais proxima das posturas defendidas pelo tesouro
dos EUA, rompendo com sua visdo inicial”,

14 Uma analise sobre as crises monetdric-cambiais ao longoe da segunda metade dos anos 1990
pode ser encontrada em Ferrari-Filho ¢ Paula (2003).

17 Nunca ¢ demais lembrar que, na maior parte dos paises que sofreram crises financeiras, os
impactos foram aprofundados pela adogfo de politicas macroeconGmicas restritivas, tais como
o aumento da taxa de juros, ¢ corte de gastos publicos ¢ o aumento de impostos, consideradas
como wma pré-condigdo para o retorno dos fluxos de capitais externos.

8 Médias calculadas pelos autores tendo como base as informagdes estatisticas do FMI, Worid
Economic Outlook (IMF, 2010a).

¥ Antes da desregulamentagiio, o mercado contava com o apoio de instifuicbes governamentais
no mercado secundério de hipotecas, conhecidas como Governmeni-Sponsored Enterprises
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{GSEs). A Federal National Morigage Associotion {Freddie Mac), criada em 1938 pela
administraco do Presidente Roosevelt, comprava hipotecas dos bancos escrituradas por eles
mesmos; a Government National Mortgage Association (Ginnie Mae), criada em 1968 com a
reestruturagio do suporte governamental no mercado habitacional, garantia o pagamento das
hipotecas originais a partir de programas especiais de suporte de hipotecas, come, por exemplo,
empréstimos para militares veteranos; ¢ a Federal National Morigage Corporation (Freddie
Mac), que em 1970 se uniu & Freddie Mae, prestava servigos similares.

M Este termo diz respeito ao cddigo 3-6-3 (The Thrifts), como uma representagio da rotina dos
banqueiros que dominaram o mercade habitacional naquele periodo. Conforme Kregel (2008,
p.4): “it signified issue savings deposits at three percent, lend them out on thirty-year house
mortgages at six percent, and be on the golf course by three o’clock™.

2 Essas novas instituigdes estariam associadas aos fundos privados, conhecidos como
investidores institucionais (Fundos Aedge e Fundos Muiuos), relacionados aos mercados mator
de liquidez.

2 O Shadow Banking System (sistema “sombra”} é composto basicamenie pelos grandes bancos
de investimentos independentes, os fundos Hedge, os fundos de pensdo ¢ as scguradoras. Um
fator importante ¢ que tais instituig@es ndo estdo sujeitas 3s normas dos acordos de Basileia ¢
nem possuem acesso aos seguros de depdsitos e outras operagBes de redesconto dos bancos
centrais.

 De acordo com Kregel (2008, p.15), a participagio de empréstimos subprime com a utilizagéo
do instrumento de ARM cresceu expressivamente entre 2001 ¢ 2006. Em 2005 quase todos
empréstimos subprime contavam com ¢sse instrumento (93,3%).

# Qg bancos de investimentos foram os mais afetados, face sua maior expesicao aquelas classes
de ativos.

2 Essas operages estavam vinculadas a operagbes de arbitragem conhecidas como carry trade
que se baseavam na captagdo de recursos em moedas com baixas taxas de juros, bem como no
endividamento imebilidrio nessas moedas (PRATES; CINTRA, 2009).

% () (G-20 € o grupo formado por representantes das 19 maiores economias do mundo (Africa
do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul,
EUA, Franca, [ndia, Indonésia, Itdlia, Japdo, México, Reino Unido, Russia ¢ Turquia) ¢ da
Unio Européia.

7 ABOVESPA, por exemplo, valorizou-se mais de 125,0% entre dezembro de 2008 € dezembro
de 2009 (World Federation of Exchange, 2010).
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