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Capitulo 1

A primeira globalizacao: as crises financeiras na época classica do
capitalismo liberal, 1873-1914

Em principios do século XXI, é frequente atribuir tanto os éxitos quanto os
fracassos da economia contemporanea ao fendmeno da globalizacao financeira.
Todavia, convém recordar que esse fenbmeno ndo € inteiramente novo. Os
historiadores tém chegado ao consenso de que os anos de 1870 a 1914 devem ser
descritos como uma primeira época de globalizacdo econémica. Nunca antes
haviam sido tdo amplos e tdo intensos os fluxos internacionais de comércio e de
capitais, tendo sido adicionalmente acompanhados de intensas migracdes
internacionais, em especial da Europa para as Ameéricas. Podese argumentar,
inclusive, que esse foi 0 periodo em que o capitalismo ganhou impulso em nivel
mundial como sistema econdmico dominante: os ciclos das economias industriais
comecaram a exercer uma influéncia decisiva sobre grande parte da atividade

econdmica do mundo.

O triunfo do capitalismo industrial em fins do século XIX esteve diretamente

relacionado com outro fendbmeno que nos resulta familiar: uma revolucéo financeira


http://editora.fgv.br/nova-historia-das-grandes-crises-financeiras-uma-perspectiva-global-1873-2008.
http://editora.fgv.br/nova-historia-das-grandes-crises-financeiras-uma-perspectiva-global-1873-2008_1

em grande escala, que ja estava em marcha na maior parte do mundo desde algum
tempo. A expansdo bancaria e financeira na Europa e na América do Norte foi
particularmente rapida de 1850 em diante: a multiplicacdo dos bancos foi
acompanhada pela criagdo formal de bolsas de capitais e da consolidagdo dos
mercados de crédito e de seguros. Ademais, a partir do decénio de 1860, essa
transformacdo estendeuse a outras regifes: no caso da América Latina, por
exemplo, os anos de 1860 a 1873 marcaram o nascimento dos bancos como
sociedades andnimas em varios dos principais portos e capitais da regiao. Deu-se
também um processo similar em varias cidades do Oriente Médio, Sul da Africa,
Australia, India, Jap&o e os portos livres da China. Os antigos mercados de crédito
nesses paises estavam baseados fundamentalmente em redes de casas
financeiras privadas, que comecaram a modernizarse e a institucionalizarse em
forma de bancos. Ao mesmo tempo, essa foi uma época de forte impulso aos fluxos
internacionais de capitais europeus (com empréstimos soberanos e investimentos
diretos), que foram criando um tecido cada vez mais complexo e extenso de

financas internacionais.

Tudo isso, contudo, ndo estava baseado em um equilibrio perfeito, mas em
uma dindmica que podia desestabilizarse a partir das debilidades internas dos
mercados mais importantes, ou por efeito de um choque externo. Por exemplo, as
grandes especulacdes em bolsa dos anos de 1867 a 1872 geraram condi¢des
propicias a uma eventual explosdo. O resultado foi o colapso internacional de 1873,

que teve um impacto muito profundo em numerosas na¢des da América, da Europa



e do Oriente Médio. Menos graves, mas também destrutivos, foram os sucessivos

panicos bancarios e financeiros de 1882, 1890, 1893, 1907 e 1914.

As explicagBes mais gerais daquelas crises financeiras de fins do século XIX
e principios do século XX enfatizam a sequéncia de auge e queda (boom and burst)
como caracteristica do capitalismo liberal. Por sua vez, numerosos pesquisadores
identificam interagdes essenciais entre o desempenho das bolsas e 0s novos
sistemas bancarios. Quando a desconfianca se apoderava dos bancos e de
diversas firmas financeiras, a venda de ativos podia provocar panicos em bolsa. Da
liquidez se passava a insolvéncia. As consequéncias para todo o sistema crediticio

e para a economia em seu conjunto eram em geral muito graves.

Cabe perguntar, entdo, em que medida existiam mecanismos que
permitissem responder as crises para atenuélas? A resposta da maioria dos
historiadores € ambigua, porque ainda ndo havia uma ideia tdo clara da
necessidade de definir um emprestador de Ultima instancia, como ocorre na
atualidade. Na época classica do padrdao ouro, 0 regime monetario vigente
acarretava uma série de efeitos contraditérios. Por uma parte, dava confianca aos
clientes dos bancos e aos investidores internacionais de que podiam recuperar suas
economias em metal, em qualquer circunstdncia. Em contrapartida, a
conversibilidade dos titulos bancarios em ouro impunha fortes restri¢cées, ja que —
guando se instalavam as crises — 0 ouro emigrava do pais e 0s bancos se viam
obrigados a restringir a emissdo monetaria. As autoridades financeiras do final do

século XIX encontravam limitagbes para respaldar os sistemas crediticios em



momentos de dificuldade. Frequentemente, os ministros de finangas podiam chegar
a oferecer algum apoio pontual a determinados bancos e intentavam certa
coordenacdo de acdes, porém o liberalismo classico ndo autorizava uma
intervencdo governamental macica. As crises, por conseguinte, eram frequentes,

ainda que diversas em suas caracteristicas.

A primeira crise financeira mundial: 1873

Desde os principios do século XIX, produziram-se diversos panicos
bancarios e em bolsas de valores na Europa e na América do Norte, alguns dos
quais impactaram varios mercados de uma so vez. A crise financeira que irrompeu
em Londres em fins de 1825 foi qualificada pelo préprio Karl Marx como a primeira
crise do capitalismo. Posteriormente, sobrevieram os colapsos de 1837, de 1846 a
1847, 1857 e 1866, em uma sequéncia que deu origem a constatacdo de que as
crises eram perioddicas. A quebra de bancos e de destacadas casas mercantis em
centros financeiros de grande importancia como Londres, Paris, Nova lorque ou
Hamburgo tiveram o efeito de restringir o crédito aceito no comércio internacional;
porém, seu impacto variava de pais para pais. Em outubro de 1857, a crise comecou
em Londres e se transmitiu com rapidez a Hamburgo, em novembro; um par de
meses mais tarde ja afetava os correspondentes das casas comerciais inglesas e
alemaes em diferentes portos da América do Sul. Em 1866, a quebra da poderosa
casa financeira de Overend-Guerney em Londres afetou os mercados financeiros

da Europa Central e na Italia, mas as consequéncias foram especialmente duras na



Espanha, onde entrou em colapso a maior parte dos bancos de Barcelona, Cadis e

Santander, entre outras cidades.

De acordo com os magistrais estudos de Charles Kindleberger, esses
panicos refletiam tendéncias que seriam caracteristicas de todas as posteriores
crises financeiras e em bolsas. A anatomia da crise podiase descrever em funcao
de uma trajetéria comum: partiase de uma fase de expanséo de crédito que era
acompanhada por uma forte especulagéo na bolsa ou em bens fisicos, até chegarse
a um pico de extraordindria agitacdo, seguido de um subito naufragio da confianca

dos investidores, o que provocava uma queda nos precos dos valores.



