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A dinamica dos mercados financeiros
globais e as contradicoes da politica
monetaria americana face

a globalizagdo financeira

Marcos Antonio Macedo Cintra*

s Estados Unidos dispdem hoje do mais amplo mercado de capitais

em relagdo a qualquer nagéo e de investidores altamente sofisticados.

Essas caracteristicas implicam crescente predominancia quantitativa
e qualitativa da forma financeira do capital sc-+e as demais. Isto &, constitui-se
num “modelo” em que prevalece a légica financeira de valorizagéo sobre as
demais esferas de circulagdo do capital. A expanséo dessa logica financeira de
valorizagéo, caracteristica do mercado de capitais americano, iniciou a montagem
de um novo esquema de fluxos financeiros, que sintetiza quatro grandes
movimentos. Ou seja, a desregulamentacao e a liberalizagdo promoveram a
interligacéo dos diferentes mercados nacionais, conformando um grande mercado
global, a institucionalizagdo da poupanga financeira, o processo de securitizacdo
das dividas e a expansdo dos derivativos financeiros. Noutras palavras, a
liberalizagdo monetéria e financeira, seguida pela desregulamentac¢io dos
mercados financeiros nacionais, pelo processo de securitizacdo e pelos
instrumentos derivativos constituiram um espago financeiro verdadeiramente
global, hierarquizado a partir do sistema financeiro ametricano.

O circuito financeiro que se delineia é expressivamente mais complexo do
que os anteriores, mesmo quando nestes se considerava a atuagéo dos agentes
especuladores. Desse circuito participa um maior nimero de agentes. O agente
superavitario deposita os recursos nas empresas de administragdo de fundos
(fundos matuos, fundos de pensdo, fundos de investimentos, hedge funds,
companhias de seguro, efc.). Estes mantém em suas carteiras de ativos securities
diversas (titulos, notas, commercial papers, agGes) emitidas pelos tomadores
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de recursos, mas também moedas, commodities, etc. As emissbes de securities
pelos tomadores (empresas produtivas, Estados soberanos, bancos interna-
cionais ou de paises em desenvolvimento) séo realizadas através das instituicdes
financeiras, que operam como broker (atuam como corretores de titulos e valores
mobiliarios, geralmente cobrando uma comissao). Os riscos de prazos e de
crédito sdo bancados pelos fundos que compdem suas carteiras de ativos de
forma a conseguirem carregar instrumentos de prazos mais longos através de
depositos de diferentes prazos. Além disso, os fundos figuram como
emprestadores finais de recursos, engquanto os poupadores séo os detentores
de quotas destes. Por conseguinte, os riscos de perda do principal acabam
pulverizados na malha de cotistas (pensionistas). A institucionalizagao dos
especuladores termina por bancar o risco de preco (oscilagdes nas taxas de
juros, cdmbio, inflag&o, etc.), uma vez que a maioria das securities emitidas em
diferentes moedas apresenta como caracteristicas prazos relativamente longos
e taxas de juros fixas. Essa atuagéo é pautada pela utilizagéo dos derivativos
financeiros, através dos quais os especuladores fazem trocas de taxas de juros
fixas por flutuantes, ou de uma moeda para outra, entre os fundos e os tomadores
de recursos (Mendonga, 1994). As Agéncias de Classificagdo de Risco (Credit
Rating Agencies) séo outro grupo de agentes que passa a participar ativamente
desse circuito. Sua fungéo é montar pardmetros para a classificagéo de riscos
dos diferentes agentes emissores de securities. A remuneracéo oferecida para
cada instrumento langado nesse mercado é estabelecida a partir dessa classi-
ficagéo.

E essa dinamica financeira predominante na economia americana,
caracteristica dos seus mercados de capitais, que se impde como paradigma
ao resto do mundo, fornecendo a dindmica da globalizagéo financeira, ancorada
nos titulos do Tesouro americano, na dimensdo e na sofisticacdo dos seus
mercados de ativos privados (acdes, titulos e moedas), nos portfélios diversificados
dos investidores institucionais, nas operagdes cambiais estruturadas com
instrumentos derivativos pelos bancos e na atua¢do das grandes empresas
americanas que se transnacionalizaram, levando suas formas de produgéo e de
gestéo.

Além disso, a moeda americana prevalece nas operacdes financeiras
internacionais: 70% das transagdes do mercado de cambio e 50% das dos
mercados primario e secundario de titulos publicos sao efetuadas em délar.
Apesar das turbuléncias e das flutuagdes cambiais, ou mesmo por causa delas,
a presenga do délar em pelo menos uma das pontas das operagdes de derivativos
cambiais (swaps, opgdes e futuro) e arbitragens nos principais mercados de
cambio e de titulos consolida a posicdo dominante da moeda americana nos
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mercados financeiros globalizados. Isso amplia a influéncia do délar como
referencial financeiro basico da economia internacional. A atratividade,
qualitativamente supetior, tanto das possibilidades de aplicagcdo como das
facilidades de transa¢ées do mercado financeiro americano em relagéo a todos
os outros estabeleceu os alicerces de um capitalismo sobrepujado pelas financas
e o lugar ocupado pelos Estados Unidos nesse processo.

Assim, os Estados Unidos, usufruindo seu poder financeiro, impdem a
predominancia de sua moeda, ac mesmo tempo em que mantém um déficit
elevado e persistente em conta corrente e uma posigao devedora externa. Os
mercados financeiros parecem dispostos a aceitar, a despeito das flutua¢des
do valor do ddlar, que os Estados Unidos exergam, dentro de limites bastante
flexiveis, o privilégio da senhoriagem internacional (Belluzzo, 1997). Isso signifi-
ca que a fung¢éo de reserva universal de valor exercida pelo délar decorre, funda-
mentalmente, das caracteristicas do mercado financeiro americano e do papel
desempenhado pelo Estado americano: simultaneamente, como devedor e como
emprestador de ultima instancia.

Nesse sentido, o papel contemporaneo exercido pelo délar como reserva
de valor ndo se circunscreve aos limites de um padrao monetario classico (Tavares,
Melin, 1997). O valor do délar decorre da capacidade de os Estados Unidos
manterem sua divida pablica como titulo de seguranga do sistema financeiro
global. A taxa de juros americana, ao servir de referéncia para o crescimento
das transacdes financeiras globais, induz a denominagéo das operacgdes de
securitizagdo em geral (e, em particutar, dos instrumentos de derivativos cam-
biais) em ddlar. Além disso, as transagdes comerciais das grandes corporacoes
transnacionais e seus pre¢os praticados mundialmente estao denominados em
délar, qualquer que seja a paridade cambial vigente nos diferentes mercados
nacionais.

Todo esse processo esta progressivamente intricando a administracdo das
taxas de juros de curto prazo e de cambio pelo Federal Reserve. No entanto,
isso nao implica perda absoluta de controle sobre essas varidveis. Desde a
“diplomacia do dolar forte”, um controle rigoroso do Federal Reserve e do Tesouro
sobre a taxa de juros e de caAmbio marcou a evolugdo das politicas de globalizacao
financeira dos Estados Unidos, “(...) praticando abertamente uma politica
monetaria e cambial violentamente intervencionista” (Helleiner, 1994). Assim, o
principal mecanismo de regulag¢ao desse sistema de acumulagao financeira que
se globalizou € a politica monetaria americana. Vale dizer, a politica monetaria
dos principais paises tem uma tendéncia a se mover de forma interconectada
com o Federal Reserve, estabelecendo a direcdo basica. A interdependéncia
dos sistemas financeiros nacionais num contexto de crescente liberalizacdo
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dos movimentos de capitais, com portfélios cada vez mais plurimonetarios,
implica gue uma simples tensdo nas taxas dos titulos pablicos de 30 anos do
Tesouro americano pode abalar toda a estrutura das taxas de juros, e nédo
apenas o segmento dos titulos. Por efeito indireto, afeta 0 segmento das acdes
e, através das exigéncias de margens, o segmento dos futuros de indices,
etc. Como afirma a revista Business Week (republicado GM, 1997, p.B-20):
“(...) afinal, o que acontecer nos mercados dos Estados Unidos dara o tom ao
resto do mundo”.

Em suma, a dimenséo internacional da politica monetaria americana decorre
da combinagéo de varios fatores, tais como a hierarquizacéo e a heterogeneidade
prépria da “mundializacéo do capital’ e o papel desempenhado pelos Estados
Unidos, a interconexao dos mercados de titulos privados, agoes e moedas € o
crescimento da participacao de nao-residentes no financiamento da divida publica
americana.

Os titulos do Tesouro americano em poder de investidores estrangeiros
somaram US$ 1,23 trilhdo no final de 1997 ou quase 36% do estoque em poder
do setor privado (US$ 3,4 trilhdes). Os maiores detentores de titulos do Tesouro
americano eram o Reino Unido e o Jap&o, combinando ativos de US$ 528,9
bilhbes, 43% dos titulos mantidos nas carteiras dos investidores estrangeiros’
(Tabela 1). Destacou-se, ainda, um declinio relativo da participacao das
instituicdes financeiras oficiais (Bancos Centrais, BIS, FMI, BIRD, etc.) no estoque
da divida publica americana detida por investidores estrangeiros, de 55,5% em
1996 para 46,7% em dezembro de 1998, e, por conseguinte, uma ampliagao da
participacao dos investidores privados nas compras liquidas de titulos do Tesouro
ameticano. '

No final de 1997, o estoque de investimentos estrangeiros em ativos
financeiros nos Estados Unidos atingiu US$ 2,9 trilhées (Tabela 2). Todavia os
investidores americanos também procuraram ativos financeiros no Exterior, tais
como titulos, agbes, moedas, commodities, etc., que somavam US$ 1,4 trilhdo
no final de 1997. A posigao liquida total (incluindo investimentos diretos e de
portfélio) tornou-se crescentemente negativa durante a década de 90.

' Deve-se salientar que os dados apresentados pelo U. S. Treasury ndo refletem, necessa-
riamente, a nacionalidade do ultimo detentor do titulo negociado. Muitos investidores —
privados ou oficiais — estrangeiros de titulos publicos americanos podem manter seus
titulos em contas fora de seus proprios paises, a fim de preservar o sigilo nas suas transa-
¢Oes. Seguramente, essa deciséo contribui para o grande volume de titulos publicos ameri-
canos arrolados no Reino Unido, um grande centro financeiro mundial, bem como nas
Antilhas Holandesas, um grande centro financeiro offshore (Sobol, 1998, p.4).
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Tabela 1

Maiores detentores estrangeiros de titulos do Tesouro
americano — dez./1994-98 e nov./99
(US$ bilhdes)

DISCRIMINAGAO DEZ/94 DEZ/95 DEZ/96 DEZ/97 DEZ/98  NOV/99

JapAO .o 152,6 196,9 263,3 277,6 276,7 313,9
Reino Unido ......ccc..ccceen. 55,4 88,0 155,0 251,3 264,7 246,1
Alemanha .........ccco.eeeeeee. 57,1 56,4 75,2 93,9 95,1 96,2
China ..veveeeceeveeieeeeceene 21,1 35,5 47,2 47,9 46,4 50,1
Hong Kong ....cooeveveceens 11,5 16,5 22,6 35,0 441 45,3
Paises da OPEP ........... 25,1 27,4 43,5 52,4 38,9 442
Franga .......cccoveevveieiiinns 14,9 14,5 14,9 13,3 30,0 31,2
Cingapura ........cceevemenne 222 30,0 39,6 35,2 43,1 30,1
Bélgica-Luxemburgo ..... 12,2 11,7 13,0 26,0 31,5 29,1
Formosa ......ccccoeevenieanne 29,3 27,4 35,5 33,2 31,3 27,9
Coréiado Sul .......cc.ec.. 5,6 7,2 9,9 52 18,0 25,9
SUICA et 34,9 39,4 33,7 28,0 33,7 25,5
Espanha .........cccecvivnns 25,6 17,1 441 51,7 41,2 245
11,0 11,5 11,3 11,5 12,4 - 19,2

9,1 17,6 21,1 19,2 21,0 18,5

Antilhas Holandesas ...... 1,7 25,0 38,0 35,7 21,7 11,6
Tailandia .....ccoooveeericeeen. 12,2 17,0 19,0 12,0 10,5 10,1
OUtros (1) covevervvnerninnne 139,2 1751 198,6 201,4 2147 208,1
Total ..........coveevvvnniaeinne 640,7 814,2 10875 12305 12738 - 1256,9
Institui¢des oficiais ........ 412,5 486,1 603,6 599,5 593,5 594,3
Em porcentagem ........ 64,4 59,7 55,5 48,7 46,7 47,3

Memorandum

A - Estoque de titulos

publicos negociaveis

em mercado ........... 3126,0 3307,2 3459,7 34568 33555 32809
B - Estoque de titulos

publicos n&o nego-

ciaveis em mercado 1 643,1 16572 18575 20381 22499 24851
A+B i 48002 49887 53172 54949 56054 57660

FONTE: U.S. Department of the Treasury (http://www.treas.gov).

NOTA: Inclui titulos negocidveis e ndo negocidveis de curto e de longo prazo em fim de pe-
riodo.

(1) Inclui estoque de acordos de recompra entre o Federal Reserve Bank of New York com
instituicdes oficiais estrangeiras e multilaterais.
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Esses dados mostram por que os Estados Unidos so o epicentro da
globalizag&o financeira. A riqueza financeira mundial esta extremamente
concentrada em titulos denominados na moeda americana, e as decisdes do
Federal Reserve e do Tesouro sao decisivas em seus processos de valorizacéo
e desvalorizagéo. Como maior devedor do mundo, os Estados Unidos dependem
dos fluxos de financiamento do Exterior e, portanto, da necessidade de garantir
a confianga dos investidores nos titulos do Tesouro. Isso implica a manutencéo
de uma taxa de juros real positiva para evitar a fuga de capitais, fundando o que
Chesnais (1996) denominou de um “regime de taxa de juros real positiva”.
Inicialmente muito elevadas (entre 12% e 8%, em termos reais, de 1980 a 1984),
as taxas de juros foram progressivamente caindo, & medida que o regime de
financiamento das demandas publicas e privadas de liquidez nos mercados de
capitais foram se estendendo para outros paises.

A gestao dos estoques de ativos financeiros fica submetida a uma grande
vulnerabilidade das taxas de juros as expectativas de inflagéo, a fim de manter
um retorno real positivo. A taxa de inflagdo constitui uma ameacga permanente
de-desvalorizagdo da massa de riqueza financeira. O sistema torna-se
intrinsecamente “desinflacionista” a inflagdo é um tumor que precisa ser
eliminado, estabelecendo um viés deflacionario nas politicas macroeconémicas.
Diante dos primeiros sinais de elevagédo da taxa de crescimento e face a
percepgao de que os ativos (titulos, agdes, imoveis, moedas, etc.) estdo
sobrevalorizados e que as taxas de juros de longo prazo estéo baixas — em
relagéo a taxa de inflagéo esperada —, os agentes mais ageis precipitam um
movimento de venda, provocando uma espiral baixista nos pregos dos titulos, e,
conseqlientemente, as taxas de juros de longo prazo se elevam abruptamente.
Assim, os mercados emitem sinais para as autoridades monetarias de que
consideram adequada uma elevacao das taxas de juros de curto prazo.

Dito isso, pode-se deduzir que, durante a crise dos paises do Sudeste
Asiatico (1997) e da Russia (1998), os mercados financeiros globalizados sairam
de um estado de confianga em que predominavam as expectativas “altistas”
(bull) e ingressaram noutro, em que sobressaiam as avaliagdes dos “baixistas”
(bear). Os baixistas tém averséo por titulos (e agées) denominados em moedas
fracas e com baixa classificagéo de risco de crédito e fogem em busca de ativos
considerados mais seguros e denominados nas moedas fortes.
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Tabela 2
Estoque de investimentos nos Estados Unidos — 1990-97
(US$ bilhdes)
DISCRIMINAQAO 1990 1991 1992 1993
Posicao liquida .............. -166,8 -263,1 -454,6 -180,4
Investimento ........ . 192,2 158,4 102,4 259,1
Portfélio ............ -587,0 -602,1 -643,6 -482,0
Outros ... 53,3 21,4 -60,9 -122,4
Ativo ............. 22917 2 468,3 24642 3055,3
Investimento . . 731,7 827,5 798,6 1027,5
Portfélio ........c......... . 342,3 4557 515,0 © 8535
OUtros ...ooeeivicieicceee, 1043,0 1025,8 1003,0 1009,3
Passivo ......... . 2 458,6 27315 2918,8 32357
Investimento . .. 539,6 669,1 696,2 768,4
Portflio ......cocovvveeirannn. 929,3 1057,8 1158,7 13355
QUIrOS ...ocovvevviciieee, 989,7 1004,5 1063,9 1131,7
DISCRIMINAGAQ 1994 1995 1996 1997

Posig¢ao liquida ..... . -233,0 -537,0 -743,7 -1322,5
Investimento ........ . 310,0 3014 2934 173,1
Portfolio w......ccooovvvveneennnn, -523,8 -815,5 -1 089,0 -1 4719
OULrOS «.ccvv e -182,5 -199,0 -108,9 -158,5
ANVO ..o 32174 3754,3 43471 50071
Investimento ................... 1067,8 1307,2 15171 1793,7
Portfolio ...coeveevveieri 889,7 1054,4 1280,2 1446,3
OULrOS oo 1096,5 1216,8 1389,2 1632,3
Passivo ............ 34504 42914 5090,8 6 329,6
Investimento ................... 757,8 1005,7 12237 1620,5
Portfolio ....c.ooevvvevevieiennn 1413,5 1869,8 2 369,1 2918,2
OUIrOS oo, 1279,0 14158 1498,0 1790,8

FONTE: BALANCE OF PAYMENTS STATISTICS; yearbook (1998). Washington, DC : IMF.

NOTA: Estoque em fim de periodo.

O processo de fuga de capitais dos paises emergentes, desencadeado
pela crise dos paises do Sudeste Asiatico entre julho e novembro de 1997,
resultou no aumento significativo da demanda por titulos do Tesouro americano,
cuja rentabilidade caiu no mesmo movimento que aumentou a rentabilidade da
maior parte da divida soberana em délar nos mercados internacionais de capitais.
Esse deslocamento dos fluxos de capitais foi acompanhado por uma crescente
preocupacao com o risco nos mercados americanos, refletindo o temor de que
a propagacéo do contagio pudesse afetar adversamente a economia dos Estados

Unidos.
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Até meados de 1998, alguns efeitos da crise internacional foram relativa-
mente positivos para os mercados financeiros e para a economia dos Estados
Unidos, uma vez que reduziram as taxas de juros de longo prazo. Essa gueda
das taxas de juros de longo prazo foi acompanhada por escaladas do indice
Dow Jones. Assim, pode-se constatar que a especificidade da dinamica financeira
dos Estados Unidos e, portanto, dos mercados mundiais residia na confluéncia
de forgas contraditérias: (a) uma tendéncia deflacionaria nos mercados de bens
e servigos; e (b) processos recorrentes de aceleracéo de precos nos mercados
de ativos financeiros e reais com oferta inelastica no curto prazo, como no caso
dos imoveis e das a¢bes. A politica monetaria americana movia-se entre objetivos
conflitantes: prevenir uma queda cumulativa dos precos dos bens e evitar que
prosperasse a “exuberancia irracional” dos mercados, que levaria a im movimento
de ascenséo nos precos das ag¢des. Alan Greenspan, Presidente do Federal
Reserve, no Comité do Or¢camento do Senado, admitiu que a deterioragdo das
economias de varios paises “(...) aumentou a possibilidade de que a
desaceleragdo do crescimento da economia americana seria mais do que
suficiente para conter ainflagao” (FSP, 1998, p.2-4). Foi o suficiente para que os
mercados concluissem que o Federal Reserve poderia baixar as taxas de juros
nos Estados Unidos, fortalecendo as Bolsas e ajudando a conter o fluxo de
recursos dos mercados emergentes. As Bolsas tiveram altas excepcionais ao
redor do mundo.

Contudo a declaragio da moratéria da divida externa e o reescalonamento
do cronograma de resgate da divida interna da Russia no dia 17 de agosto de
1998 aumentaram as tensdes nos mercados financeiros globalizados,
contaminando os mercados americanos. A reducgao dos lucros das corporagbes,
confirmada pelos balangos trimestrais, e a pouca disposicdo generalizada para
assumir novos riscos, em meio a grande incerteza reinante em todo o mundo,
resultaram na queda dos pregos das agdes e na elevagéo das taxas de juros
sobre os titulos de baixa classificag@o de risco de crédito (junk bonds). Por sua
vez, os bancos comegaram a agir com mais cautela, elevando o custo dos
empréstimos.

Ademais, dia 23 de setembro de 1998, o Federal Reserve organizou com a
elite bancéria de Nova lorque um pacote de US$ 3,75 bilhdes para evitar a queda
de um fundo de investimento de risco (hedge fund ), o Long Term Capital
Management (LTCM), o que poderia desencadear um furacéo financeiro no
mercado de derivativos e “paralisar as finangas globais”. Nas palavras do
Presidente do Federal Reserve em depoimento no Comité Bancario da Camara
de Deputados, justificando a participacdo do Banco Central americano nessa
operagao:
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“(...) a escala e o ambito das operacdes do LTCM, que englobavam
muitos mercados, vencimentos e moedas e que freqlientemente
dependiam de instrumentos parcamente comercializados e com
precos que nao eram cotados de maneira continua, fez com que fosse
excepcionalmente dificil prever as ramificagdes mais amplas de uma
possivel tentativa de fechamento precipitado de suas posicdes” (FSP,
1998, p.2-4).

O LTCM, com US$ 4 bilhGes em capital, tinha ativos de US$ 120 bilhdes
e girava apostas, com base em empréstimos e utilizando instrumentos
derivativos, que ultrapassavam um valor nocional de US$ 1,2 trilhdo. Abalado
pela crise giobal, sua quebra poderia contribuir para precipitar uma grave crise
em todo o sistema financeiro internacional. Uma rede de apoio formada por
grandes bancos — Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter,
Travelers, UBS, Crédit Suisse, First Boston, Barclays, Deutsche Morgan
Grenfell, Chase Manhattan, BT Alex Brown e JP Morgan contribuiram, cada
um, com US$ 300 milhdes; Société Générale e Lehman Brothers, com US$
125 milhes; e o Paribas e o Crédit Agricole, com US$ 100 bilnGes — e
patrocinada pelo Federal Reserve permitiu o resgate. Os proprietarios originais
conservaram alguma participagéo aciondria na instituicdo, mas a maior parte do
seu valor foi transferida para os credores. Segundo informagdes da imprensa, as
exposi¢des de alguns desses bancos com o fundo eram consideraveis; a titulo
de exemplo, a exposi¢cdo do Chase Manhattan era da ordem de US$ 32 bilhdes,
correspondendo a 2% do total de seus créditos e implicando perdas de US$ 100
milhGes. Acreditava-se que havia outros fundos? e bancos® movidos pela avida
assuncao de riscos extremamente vulneraveis. A exposi¢ao dos bancos com
instrumentos derivativos, muitos deles fora de balango, rondava o valor nacional
de US$ 28,2 trilhdes (GM, 1998, p.B-6).

2 N3o se deve esquecer a pouco noticiada faléncia do Criimi Mae, maior fundo hipotecario dos
Estados Unidos, com ramificagdes em grandes bancos.

3 A exposicdo dos bancos americanos nos mercados emergentes era substancial. Estimava-
-se que eles detinham US$ 73,5 bilhdes na América Latina e US$ 7 bilhdes na Russia. Com
a adocio da moratdria pelo Governo da Russia, os bancos americanos ja anunciaram
perdas e provisdes: o BankAmerica apresentou perdas de US$ 220 milhbes, o Bankers
Trust perdeu US$ 350 milhGes, o Citicorp reduziu em US$ 200 mithdes seus lucros, depois de
pagos os impostos (ou seja, uma perda muito maior antes do imposto), o Republic New York
tomou um tombo de US$ 110 milhdes, a Salomon Smith Barney, uma unidade da Travellers
que se fundiu com o Citicorp, admitiu perdas de US$ 360 milhes, o Morgan Stanley Dean
Witter perdeu US$ 110 milhdes, o BankBoston perdeu US$ 30 milhtes (Pinto, 1998, p.1-6;
FSP, 1998, p.1-11). Finalmente, o BankAmerica anunciou perdas de US$ 372 milhdes em
aplicagOes atribuidas ao hedge fund D. E. Shaw (GM, 1998, p.B-6).
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Em 29 de setembro de 1998, o Comité Federal de Mercado Aberto reduziu
a federal funds rate de 5,5% para 5,25%, as Bolsas ensaiaram uma retomada,
mas sem f6lego, esperavam e continuaram demandando uma redugéo ainda
maior das taxas de curto prazo. As taxas de juros de longo prazo (5,09%)
permaneceram abaixo das taxas de curto prazo (5,25%) e, na verdade, conti-
nuaram caindo, atingindo 4,69% em 05 de outubro de 1998 (0 ménor rendimento
desde abril de 1967). A queda da taxa de juros dos titulos do Tesouro americano
de 30 anos exprimia a maior demanda e a conseqiiente elevacéo dos seus
precos. A flutuagéo de precos desses papéis é o indicador mais importante do
estado de espirito das finangas desregulamentadas e securitizadas. Esses
movimentos respondem as antecipagdes dos administradores de portfolios e
dos bancos acerca da evolugao das condigbes gerais de liquidez dos mercados
financeiros, bem como do comportamento esperado dos pregos dos diferentes
ativos em termos de rentabilidade e risco. Nesse sentido, apreende-se que os
investidores estavam buscando segurancga e liquidez, mas néo rentabilidade,
confirmando a hipétese de que os mercados delegavam aos Estados Unidos a
capacidade de gerir a crise. Dessa forma, os Estados Unidos continuavam
cumprindo um papel fundamental na gestdo da mundializacao financeira: os
titulos da divida publica americana permaneciam como um refdgio seguro nos
momentos em que a confianca dos investidores globais era fragilizada.

Porém a redugao no ritmo do crescimento, afetando a rentabilidade das
empresas, e a instabilidade nos mercados financeiros americanos configuraram
novos problemas para a politica monetaria americana e, por conseguinte, para
os mercados mundiais. A dindmica financeira encontrava-se na confluéncia de
novas for¢as contraditérias: (a) uma tendéncia deflacionaria nos mercados de
bens e servigos, bem como de desaceleracéo de pregos nos mercados de ativos
financeiros; (b) uma ameaca de desvalorizagdo do dodlar, face a extrema
mobilidade e volatilidade dos fluxos de capitais.

- Noinicio de outubro de 1998, as Bolsas americanas ja haviam perdido toda
a valorizag&o ocorrida durante o ano (em torno de 20%, o que significava uma
perda patrimonial de, aproximadamente, US$ 1,5 trilhdo), sinalizando uma
“corregéo” dos precos inflados das ac¢tes.* Os fundos de investimento iniciaram
um movimento de redugéo de suas posi¢des em renda variavel de maneira gerall,
diminuindo suas posi¢des percentuais em agdes e aumentando as aplicagdes
em titulos de renda fixa (bénus). O receio era de que expectativas “baixistas”

4 O declinio dos pregos das agbes destruiu com quase US$ 4 trilhdes da riqueza financeira
mundial em dois meses, o que equivale ao PIB do Japao (Aprofundamento... 1998, p.A-14).
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nos mercados financeiros americanos provocassem uma desvalorizagdo do dé-
lar. No inicio de setembro, enormes massas de capitais, que disputavam ativos
denominados em délar, sairam rapidamente dos Estados Unidos, e o dolar passou
a acompanhar o Indice Dow Jones, caindo em relag&o ao iene e ao marco alemao.
Em um Unico dia (08 de outubro), o délar perdeu quase 8% do seu valor em
relacdo ao iene, sendo que, em alguns momentos, a sua desvalorizac¢éo atingiu
14% (a cotacéo chegou a 112 ienes por ddlar, sendo que, em agosto, estava em
147 ienes por dblar).® Na primeira semana de outubro, a desvaiorizagéao do délar
em relacdo ao iene ficou em 13,8%.8 Uma desvalorizagéo continuada do dolar
podetia acentuar a fuga dos ativos denominados na moeda americana, o que
deveria acelerar ainda mais a queda do délar a partir de rearranjos nos porifélios
privados. )

Isso impunha novos dilemas a politica monetaria americana. Para conter as
forcas deflacionarias nos mercados de bens, de servigos e de agdes, seria
necessaria uma queda mais acentuada das taxas de juros de curto prazo geridas
pelo Federal Reserve. Para conter a ameaca de um movimento de saida de capitais
dos Estados Unidos, seria necessaria a manutengéo e/ou a subida das taxas de
juros de curto prazo. Isto porque, se os investidores estrangeiros evitassem ampliar
a participagéo dos ativos denominados em délares em seus portfolios, as taxas
de juros de longo prazo dos titulos de 30 anos do Tesouro comegariam a subir,
exigindo que o Federal Reserve elevasse as taxas de curto prazo.

Todavia a elevagao das taxas de juros de curto prazo nos Estados Unidos
poderia tornar mais acentuado o processo de reducio dos pre¢os dos ativos
financeiros, sobretudo nas Bolsas de Valores. Um colapso nos pre¢os desses
ativos levaria a economia americana e, por consgguinte, a economia mundial,
gue ja padecia com perspectivas contracionistas, a Lima depressao de propor¢des
imprevisiveis face ao carater cumulativo dos processos de deflacao de ativos
reais e financeiros.

Naguele momento, caberia ao Federal Reserve monitorar o encolhimento
do processo especulativo nos mercados de ativos financeiros ou mergulhar num

® O délar desvalorizou-se 11% em relagdo ao marco aleméo.

¢ Os fundos de investimento que estavam operando a descoberto em ienes (captando recur-
s0s a uma taxa de juros baixissima, de 0,25% a.a.) e com contratos futuros em délares
tiveram perdas substanciais, dado que apostavam na continua desvalorizagdo do iene, e,
no entanto, a tendéncia inverteu-se. De certa forma, os bancos agravaram os problemas
porque aumentaram os custos de financiamento, exigindo que as chamadas de margem
fossem cumpridas. O hedge fund Tiger, que administrava ativos de US$ 20 bilhGes, perdeu
cerca de US$ 1,8 bilhdo, associado a esse processo de valorizagio do iene em relagéo ao
dolar.
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crash giobal. Diante desse dilema, os investidores americanos e estrangeiros
clamaram por uma redugéo ainda maior das taxas de juros nos Estados Unidos,
a fim de impedir que o sistema bancario provocasse uma ampla contragéo do
c¢rédito, lancando a economia mundial numa crise de liquidez.

Em decisao inesperada, dia 15 de outubro, o Federal Reserve cortou mais
0,25 ponto percentual na federal funds rate, que caiu de 5,25% para 5,0%, bem
como na taxa de redesconto, que caiu de 5% para 4,75%, a fim de impedir um
agravamento da instabilidade financeira, sobretudo nos Estados Unidos. Essa
redugdo emergencial das taxas de juros americanas refletiu uma preocupagao
das autoridades monetarias com a higidez do sistema financeiro doméstico. O
Federal Reserve, ao anunciar a decisao-surpresa, afirmou que a intranquilidade
com o sistema financeiro americano era o fator fundamental da reducéo nas
taxas de juros, principalmente na taxa de redesconto (custo de empréstimos de
emergéncia para instituigdes financeiras em dificuldade). Essa redugéo nas taxas
de juros permitiria um afrouxamento do crédito bancario, possibilitando a
reestruturagao patrimonial das empresas e das institui¢des financeiras.’

No entanto, numa economia aberta como a americana, havia o risco de
que a redugio nas taxas de juros estimulasse a fuga de capitais e intensificasse
as pressées sobre o dolar. Nesse caso, a queda da taxa de juros e a expansao
monetaria perderiam sua eficacia, com os paises europeus recebendo grande
parte dos capitais volateis. Assim, a possibilidade de uma desvalorizagao do
dolar e de uma profunda “corregéo de precos” nas Bolsas de Valores americanas
limitavam a capacidade de os Estados Unidos promoverem uma redugéo
acentuada nas taxas de juros para salvar a sua economia e o restante do mundo,
dados os riscos de deslocamentos entre os estoques de riqgueza denominados
em distintas moedas. As antecipagbes quanto aos diferenciais de juros ou
alteracdes nas taxas de cambio podem provocar mudangas nos pre¢os dos
ativos, da mesma forma gue as mudancas nos precos dos ativos podem afetar
as taxas de cambio e as relagbes entre taxas de juros nas diferentes moedas.
Isso significa que mesmo o pais dominante, com déficits comerciais crescentes
(atingiu US$ 255,7 bilhdes em 1998, cerca de 23% acima dos US$ 197,9
bilhdes em 1997), s6 péde beneficiar-se de processos de desvalorizagdo de
sua moeda — o ddlar — nos momentos em que o0s pregos dos seus ativos
financeiros estavam subindo.

7 Depois de muitas negociacdes, finalmente o Congresso americano aprovou o aumento no
capital do FMI no valor de US$ 18 bilhdes, o que possibilitara melhores condi¢bes de gestéo
da crise dos paises emergentes.
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E preciso considerar esses dilemas da politica monetaria americana para
apreender o significado das pequenas redugdes da taxa de juros de curto prazo
promovidas nas reunides do Comité Federal de Mercado Aberto. Para alguns
analistas, ndo haveria outra alternativa para superar a crise do que uma agéo
coordenada de reducdo das taxas de juros pelos principais Bancos Centrais,
porém a predominancia do délar ampliou a capacidade de os Estados Unidos
aplicarem quase unilateralmente a politica monetaria que mais lhe aprouvesse.
Nao se deve esquecer que a principal moeda do mundo obedece aos imperativos
de um Estado nacional. Base da globalizacéo, o délar é acima de tudo ancora
financeira de um Gnico pais. Essa licao ja foi ensinada outras vezes, mas parece
que a maioria dos governos preferiu esquecé-la. Entre outubro de 1979 e meados
de 1982, o Federal Reserve impds unilateralmente ao resto do mundo um brutal
choque de juros. Entre 1985 e 1987, impds aos principais paises industtializados,
e sobretudo ao Japdo e a Alemanha, um soft landing do délar — uma
desvalorizacao gradual coordenada por Washington, através dos chamados
Acordos do Plaza e do Louvre. Entre 1990 e 1992, o Federal Reserve efetuou
uma reducéo das taxas de juros domésticas a fim de possibilitar uma digestéao
da crise das Saving & Loans, das enormes dividas imobiliarias, do colapso do
mercado de junk bonds, estes dois Ultimos envolvendo fortemente os bancos
americanos. Entre 1992 e 1995, as Bolsas de Valores americanas apresentaram
uma performance sem precedentes de valorizacdo, acompanhando o crescimento
da economia e, associada a uma desvalorizagao “benigna” do délar, impondo
perdas monumentais aos bancos japoneses, que tinham em suas carteiras grande
quantidade de ativos denominados em délar, €, conseqlentemente, uma
valorizacdo brutal da moeda japonesa (segundo Endaka). Este Ultimo processo
se inverteu em 1995, iniciando um movimento de valorizagéo do ddlar, com uma
persistente “exuberancia irracional” das avaliacdes dos precos das a¢des nas
Bolsas de Valores americanas, somente interrompido por alguns meses, durante
a crise da Russia e do LTCM.

Em meados de novembro de 1998, o Federal Reserve reduziu, pela terceira
vez, a taxa de juros de curto prazo em 0,25 ponto percentual, deixando claro
aos investidores de todo o mundo que a moeda internacional obedecia, antes de
tudo, aos ditames do interesse nacional americano. Isso ficou evidente, também,
em um discurso proferido pelo Presidente Clinton, sobre a economia global,
perante o Conselho de Relagtes Exteriores, em Nova lorque:

“(...) este é o maior desafio financeiro com que o mundo se confronta
em meio século. E os Estados Unidos tém a obrigacéo absolutamente
irrefutavel de liderar, e de liderar de maneira que seja coerente com
novos valores (grifo nosso) e, nossa obrigacao de assegurar que o
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que fazemos ajude a melhorar a vida das pessoas comuns aqui nos
Estados Unidos e em todo o mundo” (FSP, 1998b, p.2-8).

Nas reunibes do Comité Federal de Mercado Aberto, promoveu-se uma
redugéo de 0,75 ponto percentual nas taxas de juros de curto prazo dos Estados
Unidos, sinalizando que impedir uma desvalorizagdo dos ativos financeiros
denominados em délar era primordial para o principal Banco Central do mundo.
Noutras palavras, uma redugéo acentuada das taxas de juros nos Estados Unidos
_ poderia deter a deflagdo nos mercados de bens e servigcos, nos mercados
emergentes e nas Bolsas de Valores americanas, mas poderia também
desencadear uma desvalorizagédo do ddlar, sem uma agéo coordenada dos
principais Bancos Centrais. Optou-se, entéo, por uma reducéo marginal de
apenas 0,75 ponto percentual.

Os movimentos sucessivos de redugdes nas taxas de juros de curto prazo
nos Estados Unidos associados com o processo de convergéncia das taxas de
juros dos principais paises europeus a taxa de juros da Alemanha (3,3%)
promoveram um arrefecimento da crise financeira internacional e da conjuntura
deflacionista. As Bolsas de Valores de todo o mundo recuperaram-se, com os
indices das Bolsas americanas atingindo niveis recordes. Assim, o Federal
Reserve foj capaz de deter uma possivel espiral deflacionaria, porém aprofundou
0 processo altista e acentuou as tendéncias especulativas nos mercados de
ativos financeiros, que resultaram na bolha do mercado de tecnologia — National
Association of Securities Dealers Automated Quotations System (Nasdaq) —,
entre o terceiro trimestre de 1999 e o segundo trimestre de 2000.

Os riscos decorrentes da crise dos paises emergentes, iniciada na Tailandia
em julho de 1997, foram gradativamente se diluindo. Os paises em
desenvolvimento foram pouco a pouco iniciando um novo ciclo de endividamento
no mercado financeiro internacional. A crise da divida externa, no inicio dos
anos 80, expulsou os paises em desenvolvimento por quase uma década dos
mercados internacionais de capitais. Nos anos 90, os cinco paises asiaticos
mais afetados pela crise financeira e cambial — Tailandia, Coréia, Indonésia,
Malasia e Filipinas —, logo voltaram a atrair capitais externos, com as Bolsas
apresentando altas expressivas. Os paises e as empresas da América Latina
também voltaram a captar recursos nos mercados internacionais. Entretanto
esse refluxo dos capitais ndo deveria ser desencadeado por melhorias
substantivas nos chamados “fundamentos” dos paises emergentes, mas para
assegurar elevados ganhos de capital no curto prazo. Os prémios pagos por
titulos de paises emergentes significavam oportunidades de ganhos de capitais
indisponiveis nos mercados financeiros dos principais paises desenvolvidos.
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De qualquer forma, coube aos Estados Unidos manter o proprio mecanis-
mo de funcionamento desse sistema financeiro global, que pode ser representa-
do metaforicamente por uma “sanfona”, expandindo e contraindo a liquidez e os
fluxos de capitais, de acordo com as percepgdes de risco, rentabilidade e liquidez.
Nesse sentido, ficou evidente que os Estados Unidos deveriam tentar impedir
processos de ruptura, tais como a moratdria unilateral adotada pelo Governo da
Russia e os controles de capitais impostos pelo Governo da Malasia. Assim, a
manutencéo do funcionamento do sistema impds a consolidagdo de um
“empréstimo preventivo” ao Brasil (1998-99), no ambito do FMI, com apoio do
Tesouro dos Estados Unidos.

Enfim, tudo indica que, até o presente momento, a economia globalizada e
securitizada foi impulsionada pelos interesses da poténcia dominante em seu
préprio beneficio. Nas palavras de Galbraith (1998): “(...) globalizagdo é um termo
gue nds, 0s americanos, inventamos para dissimular nossa politica de avango
econdmico em outros paises e para tornar respeitaveis movimentos especulativos
de capital”. Porém a turbuléncia que também atingiu a economia americana em
1997-98 sinalizou a necessidade de se reorganizar o sistema financeiro e
monetario internacional, estabelecendo novas regras cambiais, novos
mecanismos de manutencado da liquidez internacional e de ajuste dos
desequilibrios nos balancgos de pagamentos. O préprio Presidente Clinton, no
discurso ja citado, advogou a necessidade de reformar a “arquitetura financeira
internacional”. Defendeu que, para fortalecer o sistema financeiro mundial,

“(...) precisamos desenvolver politicas que ajudem os paises a colherem
os beneficios do livre fluxo de capitais de uma maneira segura e
sustentavel. Precisamos adaptar o FMI para que ele possa confrontar
0s novos tipos de crises financeiras de maneira mais eficaz,
minimizando sua freqliéncia, gravidade e custos humanos. Precisamos
estudar maneiras de ampliar o financiamento de emergéncia
guando os paises combatem crises de confian¢a provocadas pelos
problemas financeiros mundiais, e ndo por seus proprios equivocos
em matéria de politica'econémica. Precisamos encontrar maneiras
de aproveitar a energia dos mercados globais sem condenar o
mundo a um ciclo de continuas crises extremas. No ultimo meio
século, em nossa economia nacional, aprendemos n&o a eliminar,
mas a suavizar e restringir as altas e as quedas. No século XXI,
precisamos encontrar maneiras de fazer o mesmo com a economia
mundial (grifos nossos)” (FSP, 1998b, p.2-8).

Em suma, os Estados Unidos precisariam aperfeigoar sua capacidade de
reagir perante a emergéncia financeira e construir um sistema que impedisse,
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sempre que possivel, crises de natureza cambial e financeira e que amorteces-
se seus impactos, quando ocorressem, sem alterar de forma substantiva a dina-
mica-do sistema, fundado nos fluxos de capitais livres e desregulamentados.
Nas palavras de Michel Camdessus, ex-Diretor do FMI: “(...) esta crise eviden-
ciou que nédo ha que frear a liberaliza¢édo de capitais, mas de ordena-la”.

Assim, os paises precisariam ser capazes de se adequar as normas de
um sistema financeiro mundial integrado sem contar com um credor internacional
de Ultima instancia, mantendo livres os fluxos de capitais, com algum mecanismo
“acordado internacionalmente” para tratar de reescalonamentos e moratérias,
gue ameacam recorrentemente os paises em desenvolvimento. Isso significa
que os paises precisatiam de um sistema bancario fortemente capitalizado,
com controles de supetrvisdo prudenciais, rigorosos sistemas de acompa-
nhamento dos passivos e ativos em moeda estrangeira, elevado volume de
reservas internacionais, solida posigao fiscal, baixa taxa de inflagao e taxa de
cambio com uma margem de flutuacdo razoavelmente livre, com o sistema
financeiro e a politica monetaria dos Estados Unidos desempenhando o papel
de gendarme mundial. Significaria, também, a adogéo de padrdes de conduta
“aceitos internacionalmente”, que aperfeicoassem a capacidade internacional
de monitorar as politicas macroecondmicas domésticas, sobretudo no que se
refere ao sistema financeiro e as politicas monetaria, fiscal e cambial (Braga,
Cintra, 1999). O Fundo Monetario Internacional (FMI) ja criou os Padrdes de
Disseminagéo de Dados Especiais, 0 Cédigo de Boas Praticas em Transparén-
cia Fiscal e o Cddigo de Boas Praticas em Politica Monetaria e Financeira.
Aperfeicoam-se as formas de divulgagao no seu boletim na Internet, como o
desempenho comparativo dos diferentes paises aos padrées preestabelecidos
(Praticas dos Paises — Relatorios Experimentais na Observancia dos Padroes
e Normas, ver, http://www.imf.org).?

A consolidacio desses padrdes de gestao das relagdes financeiras
internacionais — a chamada nova “arquitetura financeira internacional” — a partir
dos Estados Unidos mediante o apoio irrestrito do FMI e de outras instituicdes
multilaterais também foi defendida pelo Tesouro americano. Lawrence Summers,
Secretario do Tesouro, apresentou um projeto visando ao enxugamento do nlimero
de linhas de crédito do FMI, a diferenciacao das funcdes do Fundo e do Banco
Mundial e & definicdo do Fundo como emprestador multilateral na prevencao de
crises cambiais e financeiras, em vez de executor de operagdes emergenciais
de salvamento a paises atingidos por essas crises. Aparentemente, essas

& O Governo brasileiro assinou, em junho de 2000, a declaragio que permite a divulgagio dos
dados da economia brasileira nos padrdes estabelecidos pelo FMI.
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propostas contam com o apoio do novo diretor do FMI, Horst Kohler: “(...) é
imperioso que o Fundo e a comunidade internacional déem maxima atengéo a
prevencao das crises, particularmente através de uma politica macroeconémica
saudavel, da promocéo da transparéncia e da implementacdo de normas e
codigos praticos”.

Na verdade, talvez fosse necessaria a gestacéao de instituigdes globais
capazes de articular a coordenacdo das politicas macroeconémicas e a
mobilizagéo de fundos financeiros em escala internacional muito além do que
defendem o Presidente Clinton, o Secretario do Tesouro e os Diretores do FMI.
Porém esse tipo de decisdo raramente se concretiza antes da generalizagdo do
caos. Ao longo da Histéria, os lideres mundiais somente tomaram decisdes
desse vulto apés hecatombes militares e financeiras.
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A volatilidade das Bolsas americanas
no primeiro semestre de 2000

Maryse Farhi*
Marcos Antonio Macedo Cintra**

partir do inicio da década de 70, apds a ruptura dos acordos de Bretton

Woods, uma aguda volatilidade das taxas de cambio e de juros

reais € nominais) passou a fazer parte do cotidiano dos principais

agentes econdmicos. Essa elevag&o da volatilidade atingiu os pregos dos demais

ativos financeiros, notadamente das agdes. Decerto que os precos ho mercado

de agGes sempre foram inerentemente volateis. Mas o novo contexto financeiro

elevou sua volatilidade média’, uma vez que esses precos passaram a receber

influéncia suplementar das oscilagdes verificadas nas taxas de cambio e de
juros, bem como a interagir com elas.

A volatilidade acentuada ampliou consideravelmente o leque de incertezas
dos agentes econémicos e elevou os riscos embutidos nos compromissos futuros.
A possibilidade de transferéncia dos riscos dos agentes aberta pela criagdo e
pela expanséo dos mercados de derivativos financeiros impediu que tais incertezas
tivessem consequéncias paralisantes e/ou inflacionérias. Mas os derivativos
financeiros em nada contribuiram para a reduc&o da volatilidade.

Esse ambiente instavel tornou imperativa a formac&o de expectativas por
parte dos agentes econémicos sobre a evolugéo de curto prazo das variaveis
financeiras, seja na condugéo normal de suas atividades econémicas, seja na
gestao de seu patriménio. Expectativas positivas levam a um ciclo de valorizagéo

* Doutora pelo Instituto de Economia da Unicamp e inscrita no Programa de Pés-Doutoramento
da Fapesp.

** Doutor pelo Instituto de Economia da Unicamp e Técnico da Fundap/Diesp.

! A elevag@o da volatilidade dos mercados imobiliarios e de agbes é constatada na analise de
seus valores médios. Isso ndo significa que, em periodos anteriores, ndo ocorreram episé-
dios de oscilagbes muito bruscas e acentuadas desses precos, como, por exemplo, entre
as duas guerras mundiais. Nesse periodo, o mercado de agdes passou por uma fase de fortes
e consecutivas altas antes das drasticas quedas que caracterizaram a crise de 1929.
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dos ativos: alta da taxa de cambio, das agdes e dos titulos de renda fixa (o que
implica uma reducéo da taxa de juros neles embutida). Em certas ocasides,
esse ciclo pode se estender até a formagéo de bolhas especulativas, que se
caracterizam por niveis de pregos muito mais elevados do que aqueles que
podem ser considerados economicamente justificaveis.

O estouro de uma bolha especulativa ou um crashbursatil decorre de uma
mudanca brusca e radical na percepgéo do conjunto dos agentes. Essa mudanca
de percepcao pode ser resultante de uma conjuntura econémica nacional e
localizada ou reflexo de problemas financeiros internacionais. Os ativos que
compunham as carteiras dos agentes, porque lhes parecia possuirem um
potencial de valorizag&o, passaram a ser considerados caros e arriscados demais.
Ao perceberem o engano na avaliagio desses ativos, os agentes procuraram
vendé-los o mais rapido possivel, na ansia de dirigirem seus capitais para portos
mais seguros. Nessas situagdes, praticamente nao ha compradores no mercado.
A falta de liquidez, tipica das situacdes de panico, acaba causando uma
catastréfica aceleracéo da queda dos pregos.

Defende-se a hipétese de que o acentuado aumento da volatilidade nos
mercados de a¢bes americanos, a partir do Ultimo trimestre de 1999 e durante
os cinco primeiros meses de 2000, esteve associado ao processo de inflar e
desinflar de uma bolha especulativa nos mercados de a¢cdes de empresas de
tecnologia (Nasdag), sem provocar uma ruptura no mercado. Em meados de
junho de 1999, o Banco Central americano iniciou um movimento gradual de
elevacao das taxas de juros de curto prazo. Esse aperto monetario procurava
arrefecer o crescimento da economia, cujo ritmo ameacava desencadear pressoes
inflacionarias. Os primeiros aumentos da taxa de juros tiveram pouco ou nenhum
efeito nos mercados acionarios, que prosseguiram e até aceleraram sua
ascensdo. Mas, a partir do inicio do ano 2000, os investidores passaram a
considerar que as continuas elevagdes da taxa de juros justificariam um ajuste
nos precos das acdes. Esse ajuste ocorreu de forma divergente e assincrénica
nos diversos indices de acdes americanos. O Grafico 1 mostra a evolugéo nos
ultimos 12 meses dos indices Dow Jones e Nasdaq.

De modo geral, todos os indices tendem a evoluir na mesma dire¢ao, mesmo
que com intensidade variada. Isto €, quando as expectativas s&o positivas, os
indices sobem, e, quando s&o negativas, eles caem, embora n&o oscilem
necessariamente na mesma proporcao (Grafico 1). O fato marcante no atual
processo de ajuste dos pregos das agdes € que os diversos indices evoluiram,
de forma acentuada, em direcdes opostas. Num primeiro momento, de janeiro a
meados de marco de 2000, as agdes que compdem os indices Dow Jones e
Standard & Poor's 500 (S&P 500), consideradas como representantes da “velha
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economia’, sofreram acentuadas quedas. O Dow Jones chegou a cair 17,27%
em relag&@o ao nivel atingido no Gltimo pregdo de 1999, enquanto o S&P 500
perdia 9,82% de seu valor. No mesmo periodo, subiram aceleradamente as acdes
negociadas na Bolsa eletronica americana Nasdagq, sobretudo as relacionadas
a Internet— sejam das empresas que fornecem infra-estrutura para a rede mun-
dial (Cisco System e outras), sejam das empresas que prestam servigcos na
rede, conhecidas como agdes “pontocom” (Amazon.com, por exemplo), mas
também as agbes de empresas de biotecnologia e telecomunicacdes. Esses
setores compunham a chamada “nova economia”. No dia 10 de margo, o indice
Nasdagq atingia um nivel recorde de 5.132,52 pontos, registrando alta de 26,3%
desde o inicio do ano. De meados de margo até hoje, o movimento inverteu-se,
com os pregos das acdes da “velha economia” recuperando-se, enquanto os da
“nova economia” sofriam grandes quedas. O Gréfico 2 ilustra a amplitude dos
movimentos divergentes entre o indice Dow Jones e o indice Nasdag.

Gréfico 1

Variagéo dos indices Dow Jones e Nasdaq — jun./99-maio/00
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Gréfico 2

Variagéo dos indices Dow Jones e Nasdaq — dez./99-26 de maio/00
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O primeiro movimento, em que os indices divergiram de forma acentuada,
pode ser atribuido ao comportamento de manada dos investidores, que, em massa,
venderam ag¢bes das empresas da “velha economia”, que supunham ser mais
sensiveis as elevacgdes das taxas de juros para adquirirem acdes de empresas da
area de tecnologia que, segundo suas expectativas, continuariam a se valorizar a
despeito da politica monetaria restritiva. O segundo movimento, com os indices
voltando a convergir devido as quedas do Nasdagq e as altas do Dow Jones e do
S&P500, decorreu de uma reversao das expectativas quanto ao desempenho
relativo de cada um desses setores e da percepgéo cada vez mais generalizada
de que os pregos das ac¢bes do setor de alta tecnologia néo se justificavam.

E importante notar que a liquidez dos mercados de agbes se manteve
elevada durante todo esse atribulado periodo, demonstrando a persistente
presenca de vendedores nos momentos de alta e de compradores nas fases de
baixa. A ocorréncia desses movimentos divergentes indica ainda que ndo houve
saida liquida de recursos dos mercados de a¢des, mas rearranjo do perfil de
investimentos das carteiras, com acentuadas mudancgas dos pesos atribuidos
as acdes pertencentes aos diferentes setores da economia. Além disso, a moeda
americana ndo sofreu um impacto baixista associado a turbuléncias nas Bolsas;
ha verdade, ela se valorizou diante do euro e se manteve relativamente estavel
diante do iene.
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Assim, pode-se identificar a formagéo de uma inequivoca bolha de ativos
no setor de tecnologia: algumas a¢des chegaram a apresentar relagdes preco/
/lucro superiores a 1.000, enquanto outras alcancaram grandes valorizagdes,
apesar de nunca terem apresentado lucros. Essa bolha acentuou-se entre
setembro de 1999 e margo de 2000. O ajuste de pregos, a partir de entdo, fez
com que a bolha perdesse gas. Embora ela persista enquanto tal e possa
continuar desinflando, tornou-se mais dificil a configuracéo de movimentos
disruptivos de crash, uma vez que a bolha ja perdeu muito de seu félego. Assistiu-
-se, portanto, a um rearranjo dos prec¢os relativos e da composi¢ao das carteiras,
com elevada volatilidade nos precos das acdes.

A evolugdo dos pregos das agdes continuara extremamente sensivel &
politica do Federal Reserve. Nesse sentido, duas hipéteses sao plausiveis. Se a
acdo de politica monetaria do Banco Central americano estiver embutida nas
expectativas dos investidores e, portanto, nos pre¢os, os mercados podem se
estabilizar e até reiniciar um movimento ascendente. Caso contrario, se as
expectativas e os precos ainda ndo considerarem plenamente a elevacéo nas
taxas de juros, o ajuste nos pregos das agdes podera continuar. De qualquer
forma, parece correto afirmar que os sinais de desaceleragao da economia
americana, com a redugao dos lucros das corporagdes e dos bancos, confirmada
nos balangos do segundo trimestre, resultardo em grande volatilidade nos pregos
das acOes. Porém um crash bursatil somente apareceria no horizonte se
ocorresse uma aceleracao na taxa de inflagéo tal que o Federal Reserve julgasse
necessario provocar um choque de juros.

Abstract

This article shows the dynamics of the US monetary system where
capital markets — forced to perform a daily evaluation of assets (foreign
exchange, securities, and property) — prevail. It also reveals that this way
of managing resources has been forced to the world as a paradigm: financial
operations started to occur in a global space, stemming hierarchically
from the US financial system, and being made possible by the monetary
policies of the hegemonic nation, and imitated by developed and developing
countries. Moreover, it describes the dilemma of the US monetary policy in
view of its internationalization and domestic interests during the crisis in
the Asian Southeast and Russia. In a post face the author describes the
dynamics of the valuation and devaluation cycle of financial resources in
US stock exchanges from the third quarter 1999 to the second quarter
2000.




