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Os ultimos anos podem ser considerados como de grande valia para os estudiosos das crises
financeiras, em funcdo da ocorréncia da crise financeira internacional de 2008, cujas repercussdes
nas diversas economias mundiais ainda néo se dissiparam, pelo contrario, ndo se sabe ainda quanto
tempo irdo durar. A crise financeira internacional recente, além de ser a mais severa desde a crise de
1929, é também a mais ampla em termos do niumero de economias por ela afetadas e, nesse sentido,
trabalhos como o de Rogoff e Reinhart (2010) trazem a tona uma discussao relevante sob os pontos
de vista econdmico, financeiro e social, além de seu carater embrionario como esforco de
sistematizacdo em uma Unica obra de diferentes informacfes e analises associadas a tematica das
crises financeiras.

O livro de Rogoff e Reinhart (2010) tem o grande mérito de sistematizar um conjunto de
informacdes e indicadores dos diversos tipos de crise financeira, incluindo crises bancérias,
inflacionaria, cambial, endividamentos doméstico e externo, por meio de uma analise histérica. Ha
uma vastiddo de informacg6es empiricas, que o coloca na vanguarda da discussao recente sobre 0s
diversos aspectos econdémicos e financeiros associados a ocorréncia das crises financeiras, o que por
si SO ja pode ser considerado como uma grande contribuicdo para o entendimento da crise financeira
recente que se inicia em 2007 e se materializa com a quebra do Lehman Brothers em setembro de
2008. Além disso, o livro fornece ao leitor uma ampla gama de topicos analisados: variedades das
crises e suas datas de ocorréncia; intolerancia a dividas; fundamentos das crises; ciclos de default
soberanos de divida externa; fatos estilizados sobre dividas e default internos; relacao entre divida
interna, ndo pagamentos externos e inflacdo alta; a relagdo entre crise bancaria, inflacdo elevada e
choques cambiais; a crise do subprime nos Estados Unidos e suas dimensdes internacionais; o
desfecho das crises financeiras; e uma secédo final com reflexdes e o que pode ser assimilado com o
historico de ocorréncia das crises financeiras.

Rogoff e Reinhart (2010), ao longo do livro, apontam algumas regularidades e li¢cbes a
serem assimiladas com as andlises das variedades de crise financeira em diversos momentos da
historia. Dentre estas regularidades ou licdes, algumas podem ser destacadas:

e Os principais episodios de default em geral ocorrem com defasagens de anos ou mesmo
décadas e isso pode criar uma ilusdo de que a crise financeira recente € diferente das
demais, argumento este considerado prematuro.

e Questiona-se 0 argumento de que as autoridades tém recorrido principalmente ao
endividamento domestico e isso implicaria uma nova dindmica para a crise financeira
recente.

e As crises financeiras mais importantes, em geral, emanam dos centros financeiros a partir
da transmissdo de choques nas taxas de juros e da redugéo no prego das commodities. A
crise financeira recente ndo é uma excecdo, pois se originou nos Estados Unidos com
vinculos estreitos com as principais economias da Europa.

e Default em série € um fendmeno quase universal em paises que enfrentam dificuldades na
transicdo do estagio de economias emergentes para economias avangadas.
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¢ Significativos ciclos de expansdo no grau de mobilidade de capital sdo frequentemente
seguidos por ocorréncia de crises bancarias.

e Vérios paises emergentes tém utilizado politicas de elevacdo da divida doméstica em
contraposigéo ao endividamento externo.

e Fatores econémicos globais, incluindo o preco das commodities e as taxas de juros das
economias centrais desempenham papel importante na precipitacdo de episodios de crises
de endividamento.

e A anélise do periodo de 1800 a 2006 revela a ocorréncia de ciclos nos precos das
commodities e esses sdo indicadores de ciclos nos fluxos de capitais; os periodos de
queda nos pregos das commodities e reducdo nos fluxos de capitais estdo associados a
ocorréncia de defaults (calotes) e crises.

e A probabilidade de default depende do total da divida (externa e doméstica) em relacdo
ao PIB, sugerindo que elevadas razfes da divida doméstica em relacdo a divida externa
ndo devem ser vistas como um indicadores de menor probabilidade de ocorréncia de
default da divida externa e certamente ndo servem para tranquilizar os credores externos.

e O processo de globalizacdo e de internacionalizacdo financeira tem aumentado a
frequéncia e o contagio das crises financeiras sem, necessariamente, aumentar o grau de
severidade dessas crises.

¢ A intervencdo dos bancos centrais de forma rapida é considerada mais eficaz em termos
de minimizar o efeito contagio, especialmente no que se refere & ampliacdo da oferta
monetaria durante a fase mais aguda da crise, li¢cdo esta assimilada com os erros da crise
de 1929 e a ocorréncia da Depressao dos anos 1930.

e Existe uma discrepancia temporal entre as inovacgdes financeiras que podem dar inicio a
uma crise financeira, e as medidas de regulacdo para prevenir tal crise.

e Reducdes coordenadas nas taxas de juros das economias centrais desempenham papel
importante no inicio das crises financeiras, sendo que tal politica é acompanhada por
expansdo nos gastos publicos dentro de um contexto marcado por reducdo da demanda
agregada associada a significativas restricdes crediticias.

O livro Oito Séculos de Delirios Financeiros constitui, ao final de sua leitura, uma rica
experiéncia tanto para os leitores com formacdo académica na area de Economia e com interesse
pelo tema, como também permite ao leitor com menor grau de conhecimento na area assimilar as
causas, condicionantes e consequéncias das crises financeiras de forma a ter clareza de um lado
sobre seu carater inevitavel (ciclico) como mostra a Historia, e de outro as diversas facetas e
implicacdes que uma crise financeira internacional como a ocorrida recentemente tem sobre as mais
diversas economias. Ainda que seus impactos sejam assimétricos, ndo se pode pensar que qualquer
economia, seja ela emergente ou nédo, Brasil incluso, passara imune a sua ocorréncia. O livro, apesar
de manter o foco na discussdo histdrica das crises financeiras, traz, ainda, ao debate questdes
importantes associadas a presenca do Estado na economia e a necessidade de regulacdo do sistema
financeiro internacional como elemento mediador que, embora possa ndo ser suficiente para evitar a
ocorréncia das crises no tempo, pode servir para minimizar seus impactos e prolongar os intervalos
de ocorréncia dessas crises com caracteristicas globais.
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