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Apresentacao a um publico
portugues

Desta Vez E Diferente é diferente. Antes de Carmen Reinhart ¢ Kenneth
Rogoft terem escrito este contributo classico, os livros publicados sobre cri-
ses financeiras seguiam uma abordagem historica, narrativa e institucional.
O exemplo maissaliente € o livro Manias, Panics and Crashes:a History of Financial
Crises de Charles Kindleberger, publicado na década de 1970. Neste volume,
padroes comuns entre episddios de crise eram expostos — seguindo de perto
a anilise de Minsky (1975) — mas a linha de argumentacio era literaria e
informal (ainda que brilhante e memoravel).

Desta Vez E Diferente apresenta uma panorimica de oito séculos de histo-
ria financeira, com aten¢io particular colocada em episodios de crise. O livro
baseia-se numa nova base de séries longas que cobre sessenta e seis paises na
Africa, Asia, Europa, América Latina, América do Norte e Oceania. Esta base
de dados ¢ pioneira: alarga a cobertura geografica e cronolégica a0 mesmo
tempo que aumenta a lista de séries macroecondmicas e financeiras inclui-
das quando comparada com qualquer fonte alternativa disponivel até a publi-
cacido do livro. A investigacio quantitativa dos autores abriu caminho a uma
frutuosa linha de investigacdo com o objectivo de documentar sistematica-
mente factos relevantes relativos a crises financeiras. Nesta linha destacam-
-se Claessens, Kose e Terrones (2008), Jorda, Schularick e Taylor (2011a, b),
Laeven e Valencia (2012) e Schularick e Taylor (2011).
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A documentacio de factos empiricos relevantes é, por sua vez, a base para
a modelacio quantitativa. Brunnermeier e Sannikov (2012), He e Krishna-
murthy (2012) e Boissay, Collard e Smets (2012) sdo exemplos de investiga-
¢do recente neste dominio. Neste tltimo trabalho sio explicitamente iden-
tificados trés factos estilizados, a saber: primeiro, crises bancarias sistémicas
s30 acontecimentos raros; segundo, recessdes associadas com crises bancarias
sistémicas sdo mais profundas e mais longas do que recessdes ciclicas nor-
mais; terceiro, crises bancarias sistémicas tém o seu inicio no culminar de
episodios de forte aumento de despesa financiada por crédito.

Esta identificacdo de factos estilizados pode ser reportada a investigacio
refletida no livro de Reinhart e Rogoff. De facto, os autores usam a riqueza
da base de dados para extrairem padrdes comuns entre os multiplos epis6-
dios de crise que identificaram. O tema central que revelam é o de que a
acumulacio excessiva de divida pelo sector pablico, bancos, empresas nio fi-
nanceiras e familias esta na raiz da grande maioria das crises. Frequentemente
os riscos sistémicos associados com a acumulacio excessiva de divida sio
subestimados durante os periodos de expansio. Nesses periodos, politicos,
responsaveis pela conducio da politica econdmica ou financeira, banqueiros,
empresarios, académicos e o publico em geral partilham, em muitos casos,
a forte convic¢do que desta vez é diferente. Esta convicgdo partilhada é fun-
damentada num conjunto vasto de fatores importantes que incluem, entre
outros, progresso tecnoldgico, liberalizacio e integracio financeira inter-
nacional, melhorias na conducio de politicas macroecondmicas de estabi-
liza¢do, maior robustez nos mecanismos de controlo de risco e governag¢io
das organizacoes financeiras (autorregulacio), e reforco da regulamentagio
e supervisio prudencial. Estes fatores justificariam a abertura de perspetivas
de uma nova era de prosperidade e estabilidade em que as restrigdes do
passado estariam ultrapassadas.

Reinhart ¢ Rogoff mostram que a maior parte das expansdes de despesa
agregada, financiadas por expansio de crédito, «acaba mal». No entanto, ao
fim de algum tempo a crise é esquecida dando lugar ao proximo ciclo de
boom e bust. No livro sio consideradas crises nas suas multiplas vertentes:
crises de divida soberana (internas e externas), crises bancarias, crises cam-
biais, e aumentos de inflacio. No entanto, a atencido dos autores centra-se
nas crises bancarias e nas crises de divida soberana.

A descricdo no Preficio é muito clara:

«Se hi tema comum no extenso conjunto de crises que estudamos neste li-
vro, ¢ o de que a excessiva acumulacio de divida, de divida publica, dos ban-

cos, das empresas ou dos consumidores, traz frequentemente consigo um risco
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sistémico maior do que parece durante o boom. As infusdes de dinheiro podem
criar a aparéncia de que o governo esti a gerar na economia mais cres-
cimento do que na realidade estd. As bebedeiras de crédito no sector pri-
vado podem inflacionar os precos da habitacio e das ac¢des, muito para 1a
dos niveis sustentiveis a longo prazo, e fazer os bancos parecerem mais esti-
vels e rentaveis do que de facto sdo. Esta acumulacio de divida em larga es-
cala gera riscos, porque torna a economia vulnerdvel a crises de confianga,
em especial quando a divida é de curto prazo e precisa de ser constantemente
refinanciada. E com demasiada frequéncia que os booms induzidos por divida for-
necem uma falsa abonag¢io das politicas publicas, da capacidade de uma institui-
¢io financeira de gerar enormes lucros, ou do nivel de vida de um pais. A maior
parte deles acaba mal. Obviamente que os instrumentos de divida sio cruciais
para todas as economias, antigas e modernas, mas ponderar correctamente o risco
e as oportunidades da divida é sempre um desafio, um desafio que os decisores

politicos, os investidores e os cidadios comuns nio devem nunca esquecer.»

Cerca de um terco do livro é dedicado a identifica¢io de licdes para a
conducgio de politica e a interpretacio da crise de 2007-2012. Os autores
designam a crise que vivemos, desde 2007, como a Segunda Grande Con-
tracdo econdmica (a primeira tera sido a Grande Depressio dos anos 1930).
Muitos dos padrdes que identificaram como associados a crises financeiras
sistémicas vieram a ser confirmados pela evolu¢io depois de 2009.

O remanescente desta apresentacio estd organizado como se segue: na
primeira sec¢io sio apresentados alguns contributos recentes dos autores,
posteriores a divulgacio do presente livro. Esses contributos sio importantes
precisamente para aferir a importancia do livro para a investigacio subse-
quente. Sdo também importantes porque ilustram o valor do livro para a
compreensio da crise global de 2007-201?2. A sec¢do 2 centra-se em aspetos
relevantes para Portugal no contexto da crise das dividas soberanas na area
do euro. Finalmente, a sec¢io 3 conclui.

1. Alguns contributos recentes de Reinhart e Rogoff

Esta sec¢do sumaria alguns contributos recentes dos autores que, penso, pode-
rdo ajudar a completar a perspectiva em Desta ez E Diferente. Depois da pu-
blica¢io, os autores continuaram a investigar os efeitos decorrentes da acu-
mula¢ido excessiva de divida. Focaram a sua atencio nos efeitos de niveis de
endividamento excessivo sobre o crescimento econdémico. Preocuparam-se



