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crescente de  competitividade de suas exportacées. Em 1981, se
obteve um superdavit de US4 47 bilhBes po ioterclmbio de
manufaturas, contra um déficit de gquase US% 139 hilhBes em
i?846. Essa cifra incluli um saldo negativo no comércic de bens
de alta tecnologin, situagio que nunca antes havia  se
apresentado. 0 auge das importagass, pory oubvo lado, significouw
um deslocamento dos produtorez nacioneis & o desemprego de
gwiilhares de trabalhadores. Calcula-se que nos trés  anos
antecedentes a 1987, o aumento das importagdes causou 0O
desemprege de 1 a & milthfes de trabalhadores da inddstria nos

AILEETY

A deterioragio do poder escondmico, resiltado  da
superioridade competitiva de seus pryincipais  copncgrventes
comercials, faz com que os EUA sejam  incapazes de opevar
satisfatoriamente cem as regras sob 2as guals exerela sua
hegemonia. E cada vez maior a incapacidade dos EUS de impor sua
hegemonia na condugde do sistema capitalista, definindo e
impondo suas condigdes de opevacio, algm de  também serem
incapazes de  sstabelecer medidas unilaterais em sew beneficic

saobre a hase de poder gue ainda Conservan.

Fargce aqug, Frepte & inexisténcia  de uma nova
Foténcia capaz e disposta a impor sua hegzemonia sobyve o mundo
capitalista, a alternativas gue se coloca & a de uma coovdenagio

das politicas econdmicas nacignais dos ralses industrialtizados,

e "Los desequilibrips de Yz erz Reacan™ (ia. parted, op. cit.
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que permita  um ajuste gradual des desgquilibrios globais. Essa
coordenagio £ altamente problewmatica e esbarra em  variaveic
rigidas e concepcdes diferentes de gestio de politica econdmica

¢ de objetivos, no 4ue concerne as  trés  maiores poténcias

industvigis, o Japio, 2 Alemanha & oe EU&, pava quem escas
exigéneias talver mostrem ser bem mais facil! ser liberal quando

as colsas viEo bem



CAFITULO 2
Farte 1: A Exploso do Crescimento dos

Hercados de Valoves

fis Boleas de Valoves =0 vedor do mundo apresentaram
um crescimento gigantesco mo periodo entre agopsto de 1982 e
agosto de 1987, e o inicio dessa sxplosfo difere nes mevcados
doe  diferentes paises, gendn  que os 49 malores mercados
apresentaram um  crescimento médio de PFEX  nesse periodo. Nos

Estados Unidos, o crescimento foi de 12954,

Fm novembro de (9282, os FUA experimentaram  uma
retomada do crescimento, a gue se acoampanharam os precos das
agbes, muitas delas cotadas hem abaixe de seuw valor patrimonizal
durante a recessdo. As  PBolsas de Valoves tiveram um  papel
essencial no periode de veestyuturagio, guer seja atraveés de
fustes & aquisigles‘®’, quer viabilizade a perivatizagio de

ENpresas QUVE‘T'I":Q:':!IT%QE’]tai‘E .

fs Bolecas de Uslores cresciam sem paray, MWl processo
cepeculativo gque durﬁu cerca de cinco anos e atingiw sew apice
em 25 de agoesto de 1987, quando o indice low Jonee babteuw em
2. 722, ponteo mEaximo de uma trajetovia de alta iniciada cince

— ¢

r Report ol the Presidential Task Force on Harket Hechanisws,

@ Tratarezos m2is adiante do processo de fpsfes e zopisighes ouande falarsos dos  Instruzentos

especulativos, que se desenvolveram explosivasente na década de 88,
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anes antes. Mazg, segundoe 2 lei da gravidade, O qUE YARL PATR

crma, se nao tiver suporte, desce e com velocidade maior

0 ciclo de alta da Bolea norte-amevicana s inlciou
gquarido o governo, por melo do Federal Resgyve, resolved  e2m
Jjulho de 4982 maditicary a poelitica de controle dos meios de
pagamento. A campanha anti-inflacionaria estava tendo sucesso,
mas se temia um colapso da produgfo e do emprego nos EUA, alem
do fato de que a crise da divida estava prestes a explodir. For
estas razdes, havia a consciéncia de gue as altas taxas de
juros ndAo podeviam ser mantidas por muito mais tempo sem afetar
outras variavels corvuciais da economia, £ assim, 3 politica
econdmica mudou de direcic em meados de 1982, atraves de trés
frentes: os cortes de  impestos previstos no Economic Recovery
Tax Act (ERT&)Y foram implantados, o gasto governamental total
fni ampliado e, finalmente, =2 politica monegtdyia passou 3 sev
mais expansiva. O déficit fiscal praticamente dobrouw, de 3, 8%
do FIE no segundo tyrimestye para 6,8% no gquarto traimestre de

1982 .

Em relagfo & pelitica monetaria, o Federal Reserve
abandonow ¢ monetarismo com grande vigovr, em julho de 198B2. Ho
ano seguinte, M1 cresesy 7%, mazs do gue sm ogualauer outro ano
desde {F4¢. 0 valor vyeal de H2 crescew §,7%, pey formance

igualtada zomente em 1974 e 1772 Teso Foir o suficiente para

glevar ¢ estoque monetario, gque vinha caindo desde 1978, aos
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niveis daquele ano“®’ . Ag  faxas de juros nominais, de curtp g
de longo PYazao, COHEE Ay An A declinar, reduErindo

substancialments a taxa de redesconto, o gque levou 0§ bancos a

[

reduzirem as prime-rates (Figuras 2.1 ¢ 2.87.

FIGURA 2.1
CRESCIMENTO DA OFERTA HOMNETARIA REAL
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FIGURA 2.2
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Comegou assim, um ciclo de alta na Bolea de  MNova

York, gue refletiu a politica econimica do governo Readan ¢ a

o James [albraith. Balapcine Acke, caps. Je ¥.
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decorrente necessidade de Ffinanciamento dos doiz vombos - o4
déeficite fiscal e comercial. Fssa politica contemplou  um

esquema  de  financiamento dos déficits atravéds de aportes
financeireos gue acabariam basicamente vindo do exterio. Ag
Boltsas de Valores, como  forma de aplicacfie financeiva, se
Tortaieceram substancialmente. Cada vez que cresciam, atingiam

uma posicBo  superior a da alta anterior. E cada ver que calam,

desciam menos 9gue na queda anteriar,

As forgas que mantiveram =altos oz pregos das agdes
podem ser  divididas em deis tipos: =as  Torgas gleb=is, gue
.tiveram impactos sohve os mevcados nos diferentes paises, entre
eles  a yecupeyragao econdmica, uma melhoria nos ganhos
EeMmprEeESar iais, um awmento na liguide= intevnacional, a
desregulamentacfo dos mevcades financeiros & o crescimento dos
produtos financeiros, além da massiva atividade de Ffusdes e
aquisicdes<®? Esgses fatores, gque eram comuns a maioria dos
meroadns s Juntaram a  fatorves particulares gue exerciam

influéneocia em cads um deles.

A valorizacic das agbhes, qug parecia excessiva para
os padirogs higtdricos, o aparecimento de sofisticadas areracoes
financeiras & a natureza especulativa de outros, gue puderam
ser observadas nos  EUA, eram  comuns  aps  demals  mevcados
interpacionais. Uma caracteristica marcante desse periodeo foi o

aoigantamento dos fluxes financeirvos internacionails de capital,

e Trataresos desse poato, separadasente nesze caritulo.
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que preocuravan og beneficios de cada mercado em seusd mowmentos

mais convenientes .

For um lado, oz investidores estrangeires, e em
particuiar Japoneses, compravam grandes poreoes de titulos do
Tesouro novte-gmericann e eram, consegilentemnente, Crucials para
financiary o defigit orgamentdrio do governo. Nos mevcados de
valores, os  investidores estrangeirvros tambeéw exerceram papel
fundamental. 0Os investidores Jjaponeses compraram US$ 15 bilhBes

en agdes IWEVICAN’s nNOs  primeiros nove meses de 1987 . Fara se

ter uma ideia relativa, na erimeiva metade  de i987,
instituigdes estrangeiras compraram um volume de agBes da mesma
magnitude qus as instituigdes domésticas, 0 quE ET R
contrabalangado pela presenga  cada Ner  mais ativsa de

investidores novte—-americanocs nos mercadae intevnzcionals, Gue
COm o advento dos mevoados de 24 horas, ficaram mals

interconectados funcional = psicologicamentes™?

Os deficits do governo norte-americano estavam sendo
financiados com recursos externos de investimento, capital de
risco via PBolsa ou capital financeiro atraves da apliczac3o em

titulos publicos.

Essa aplivagio macica na FHolsa de Valeres inchoul

]
n

mlito o mercado, o gue ficava evidente guando e comparavw

niveis historicos da relagio cotagio/valor patvimonial da acfc.

= Tack Force on Harket Merhanicme Feport of the Presjdential.



Fasa velagfo, historicamente em Wall Street, representou entre
Bo e @Y%, chegando no maximo = 12@% do valor patrimonizal das
acbes. Antes do crach, no entanto, a relagio estava variando de

169 =2 109X%.

AgOes erzn compradas a pregos atd 23 veszes maiores do
gue 0 lucro anunl  projetado das  enpresas, guando & wedia
historica amevicana € de uma relagieo prego/lucro (F/E ratio) de

3 a 14 veres (Figura 2.3).

0 creccimento do mercade de valores comegou a3 13 de
agosto de 1982, com o5 mercados Financeivros ainda preocupados
com o possivel desfeixo da crise mexicana € pelas ocrises do
Fenn Square FHank e da Ihrycsdale Secuvities. Essa veversao
emergiu de um relaxamento do Federal Reserve guanto ao crédito,
gque keve Wi impacte guase imediate sobre & gconomia novie-
americana, que se debatia contra o crédito apertado desde 197%F,
& havia demanda contida por uma ampia gama de  duvavels de

consuma .

Conforme as taxas de Jjurns e abaixaram, depois de
niveis muito altos no peviodo apterior {(parva wma gueyra contra
a inflagfo), o impacto JTopi significante € continuou a tev

eteito imediate no nivel das razbes pregolrendimento (F/E

ratios! das zgoes.



Fag )

FIGURA 2.3
US4 - PRICE/EARNINGS RATIO (P/E)
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A forga da ecancomia obvrigou o Federal Reserve a
conter 0 mevcado de credito a3 partiv de 1984, Os mevcades de
titulos € agdes passaram = operar sob a oferta monetarvia
apertada. As taxas de Juros vreals se aprowimavam do nivel de

tex.

Em 1984, quando o Federal Reserve sooorreud o
combalido Continental ITllincois, comegdu um movimento essencial
para compreender  as razdee  pars a explosio tio rapida do
mercado de acdes. As coovporacHes, gue gevalmente sRo emissoras
ligquidas de agdes | se tornaram compradoras liquidas,
pyincipalmente RpOY CRUSH dag fusdes, aquisicbes,
recapitalizagio, reestrutuvragsdn e =mbtividade de recocmpra  de

agoe=. A razio parma  1se9 sra guE 05 PTELoS das agHes. estavam



hzixos & ofereciam mals vetorno do ague novos ativos Financeiros

qize as enmpresas poderiam emitir .

A liquidez +oi eslemento essencial para a extensio e a

altura desse galto no mercado de aghes,

Ao inicio de 1987 ate o corash de outubro, B
velpcidade do  creccimento no mercado de agdess e acelerow, =Rs
valorizagbes eram  ainda mais exceesivas & os Tluxes de capital

internacional cresceram ainda mais vapidamente.

Haturalmente, um mercado  especulabivo do bipe
"hicicleta" como esse, em que 80 € possivel manter o equilibric
guando se  continua pedalando, nfo poderia =se manter para
sempre. Havia a consciéncia de que o mercado cstava
especulativo demais; os lucvos esperados das corporagdes ¢ 0s
vendimentos de dividendos cairvam muito zsbaixc do retorno de
titulos do governn (os treassury bonds)!. DNuas semanas antes do

crash, o5 investidores compravam acoes com vendimentos de
gdividendos de em media somente 3¥ em Londres, 2,4% em Nova York
€ 9.9% em Tokyo, durante o sexto ano de uma virada econGmica,
quande ja era esperado  gue as  mavgens de  lucro comegassem a2
declinar. Fara compravy ecsas acoes, tomavam emprestado a taxas
de Jjuwros de 13X em Londres, 16,0K em Nova York e 2K em Tokyo, =
as taxae ectavam crescendo. 0 gap entre custo e vendimento
estava o dobro do tamanko normal nas trés decadazs anteriores ¢

nag poderia  ser alargado indefinidamente. D¢ investidores so
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eatavam esperando  puxar 0o gatilho para  entray no mercadoeo de

agoes vendendo. Quando isso se abtew em muitos ilnvestidores de
wma 86 ver, ... 0 crash.

g omuito  improvavel gue g8 ppssa afirmar com certeza
qual foi o gatilho que detonou esse sell-off, wvisto que =&
quest o abrange aspectos complexos gque so  uma  tsoria da
pesicelogia de maesas poderia resolver. HMas, ao mesmo femnpo, €
possivel identificar alguns fatores e acontecimentos oue de
alguma maneiva parecem tev contribuido pava a guebra, oz guais

tentaremos explicitar no capitula 3.

Parte 2: A Desregulamentac8o do HMercado Financeiro

e as Fusbes € Aquisigbes

Gs fusBes e aguisigOes, que tiveram impovtante papel
na reestruturacio pods-recessio no inicio dos  anos 8¢, foram
utilizadas comg mecanismo de especulagfo ao longo da década de

B&, intensificando-se& as véspevas do crash.

Hos primeiros nove meses de 1987 nos  EUA, houve
fuebes & aquisigoes no valoyr de US% 144 bilhdes, gue € quase ©
valor parz todo o ano de 4986, US4 173 bilkées. No Ffinal de

{987, o wvalor ultrapassava os US$ £20¢ bilhties (Gvaftico 2.

o

3

HMuitas dessas aquisigoes foram financiadas por uma combhinag¢3o



de endividamento e capital pyvdprio. Entvetanto, o mevcado de
Junk bonds nos  cinco anos de mervcado agquecido, tambeém
potencializouw o numevo de agquisicOes nos EUG.

FIGURA 2.4.
UNITED STATES: MERGERS AND ACQUISITIONS

United States 20
_ Mergers and acquistions [} 200]
_3;_0 i 33 | 4 $bn
11|
100/
50
0

1982 83 84 85 86 87

Sources” VT Grimm, Depaiment of Tr23¢ and inoustry

Empresas compraram outras empresas  varias Vezes

s de bancos

-

maiores se utilizando de junk bonds emitidas atrav
de investimento, gque podem colocar grandes volumes de papeis no
mevrcado, contando com uma rede de instituigOes que compram €ssa

junk bonds.

As aquisi¢Oes em Wall Street se tornaram muite mais
faceis & o©s ganhos maiores com o advento dos risk avbitragers,
que compram pedagos de uma empresa  esperando que  uma oferta
seja feita. Alguns deles eram podevosos a ponto de suas compras
de agoes suscitarem imediatamente ofertas por elas. Muitos
deles se utilizavam de métodos de negocizagiao pouco ortodoxos,

como informagdes internas, chantagens, etc.
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Num mevecado em expansko, muitas  empresas  Fisevam

aofertas de aguisicHes ¢ fusdes arranjndas, nio porgque vissem
altguma vantagem especial nelas, Mas Porgue seus conselhelyos

Financeirns & banqueiyos Vvl Eam easan negoclagdes COmo

lucrativas. HMuitzs companhias foram compradas poy pregos muito

superinores ago  que o mercado achava gue valiam até  que  um
arvenatador aparecescse.
Alguns desses EXCESS0S sspeculativos nREERY Am

despercebidos quando o mercado parecia nfco encontrar um teto. A
Revlon, fabricante de cosméticos, s int@resspu €m COmpPrar
Solomon Brothers, o maior negociante de titulos de Nova York . &
agéncia de publicidade inglesa Saatchi & Santchi fazia ofertar

pelo Midland Eank, & outvas deformacies.

Fesse movimento de reestruturacio foi  impulsionado
pela desregulamentaciio das  induistrias -~ o descontrole das
industrias regulamentadas e o enfrasuecimento de agéncias
reguladoras que protegiam trabalhadores é consumidares - que
comegnu em 1978 com  as empresas agreas e de gas patuwral e fol
segquida pelo ramo de transporte vidrio, o sistema bancario, a

indistria telefbnica £ um ndmevro de oubvos yamos.

i

0 ohjetivo dessa desregulazmentacioc era estimular
competicade ¢ & produtividade e reduzir pregos, vetivando as
barveiras regulztdrias, e com  issp, facilitar =& entvada em

cptores fovtemente pligopolizados. 0 resultado foi muito aquenm



do desejado € o choque com os oligordlios enfraquecsu uma sérieg
e empresas  marginais, detonandg uma vigorosa onda de fusdes,
lNe 197¢ a 1977, o valor total das fusBes e mauici¢bes era de
US% 16 bilhBes/ann. Esse total subiuw para US$ 39 bilhSes/ano em
1978779 & depols saltou para USt 7@ bilhBes/anoc em 1981-83 ¢

US$ 177 bilhdes em L985-87 ¢%)

Conforme a inflaglo de dois digitos, gque vigorouw
durante toda =2 década de 76, caia abaixo doz A% em 1782, uma
queda pae taxas de juros e os cortes nos impostos da erva Reagan
expandivam & liguidez na economia € a onda de Tusges. Como nos
anons 28, as fusdes we extenderam além dos setores de producio
de bens, pavra o wvarejio e o setovy  financeive. Em outva
gimilaridade com o5 anps 20, a Fface mais vigorosa desse
movimento ocovreu durvante o ciclo de alta na Bolsa de Valores
entre agosto de 1982 e agosto de 1987, & rscebeu o impulso da
atitude permissiva do  Executivo com velaglo aos grandes
negocios £ ans trustes, o que pode ser confirmado pela oposicio
da administragdc Reagan & proposta do ‘Federal Reserve de

limitar o usa de junk bonds de baixa qualidade para financiar

aquisigbes de corporagdes.

A caracteristica particalar das  fusoes dos  anos B
era 0o estilo das operagdes, com o sdquivente n#Eo  tomande
conthecimento da gevéncia d=zm empresa £ indo dirvreto acs

acionistas para camprar suwas cotas. Esees cogipradores obtionham

183 Nugeros de W.T. Briee, Chicaso.
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os fundos necessirios através de empréstimos, numa escala muito
sUperior & qualisquer movimentos de fustes anteviores. Com o
crédito bancario, venda  de Jjunk bonds, ou  bancos de
investimento contribuindo com  seu proprio capital, %
compradores poderyiam  adgouwiriv praticamente qualquer companhia,
independente de  seuw tamanho. 0 ponto egsgsencizal aque permitiu a
esses agentes filnanciar suas aquisictes e pOs am arande numero
de smpresas a seu  aloance foil  a inovaglRo das junk bhonds, em

.

1983, A partirv dai, empresae inteivas ervam vistas como simples
comuodities para SETEMW compradas g revendidas, LR

caracteristics essencisl desse movimento nos ancs 86

Outra modalidade de 39UiSigio eram  as OPETAGOES
alavancadas (leveraged buyentsi, em que 0g bancose ie
investimenteo usam volumes enermes de dinheiro emprestado e oum
minimo de seus fundos praéprios para  comprar  ARGoes  de  uma
empresy de  seus acionistas. Geralmente, o objetivo € quebrar a
companhia em pedages & vender seu patrimnio. Em 1988, depoiz
de uma guerra snvolvendo trés grupos Finanéeiros, a BJR KWabisco
foi comprada, num negdcic de US$E 25 bilhGes, gerando em seguida
milhdes em  lucros, sem absolutaments nenhuma nova criacio, mas

despedacando uma das malores EmMPresas do pals®? >

Em 19864, O pPilco da onda de fusbes, os dez

profissionais de Hall Street mais bem progos zanharam uma media

7 AR £ a Nabisce, € interessante notar, se fundiras apenas trés anos antes, nue negocio tids cozo
benéfira para ambaz ac empresas.



de US4 68 wmilhdes cada, entve eleese executivos dos msiores

bangos de investimenteo pnorte-americanos.

A oonda qe fusies foi engordada  com uma série de
atividades ilegais, que gm meados de 1964, culmiparam  numa
cgrie de escandalos, prisdes e processos por violacdcs dignas
de calgcar gqual guer Gordon Gekko numa  carviteiva escolary para

aprender noves metodos ¢8>

Em 1987, a forga do mercado & © nivel baixo das taxas
de  Juros, deixaram o ambiente propicin  para  aquislicoes
eepeculativas. No periodo entre fevereiro € margo, observou-se
uma arande rodada de fusBes & agquisigdes como nie se via ha
muito tempo. Com ig80, Vieyan tambegm atividades de
recapitaltizacio & recompra de agdes para propdsitos defensivos.
EFsse movimento retirou ainda mais acles do mevcado, deixandn os

investidores em agBes ainda mais liguidos.

As agdes gram compradas pelas empresas  oom orandes
valorizaghes ¢ o dinheire indetzado no mercado smpuryou o pool
de acbes disponiveis no mercado a nivelis cads vesz mais alteos, E

o aparente vigor de mevrcado de acdes atvaia maioves fluxos de

1]

dinheiro & procura de valorvizsgdo & com  1issSg RS PYegps

aumentavam ainda mais, uwem ciclo especulativo.

) Gordon Gekko € o perscnages interpretado por Michael Douglas ne filse Wall Street, nie caracterizade

exatamente pela probidade em seus negdcics.



o

Oe fundos de takeover agregaram maie de US$ 23

bilhfies ao mercade nos primeiros cito msses de 1987 . Esses
fundos compraram USE 1859 bilhoes em agoes € a disponibilidade
desses fundos rveforcaram os métopdos de viaorizaclio atraves de
takeovers, gue mantiveram uma gama de  agdss  bem  acima  dos

nivels de valorizacio tvradicionais<®?

As fusBes ultvapassaram as condigdes objetivas - as
condi¢gbes favoraveis criada pela administvyagio FReagan: o
merocado explosive eptre 1988 e 1987, liquidez szbundants, o
recurso ae  endividamento € um declinio rveal ne crescimento do
FNE. Nessas condigdes, a  “yeestruturaglo das covrporagdbes’ @&
mais atrativa do aque as atividades diretamente produtivas, na
medida em que  gera }ucfaﬁ mals rapzdamente. Operagles
financeiras especulativas prejudicam o potencial produtivo do
pais, drenando esforgo, talente & recursos dessas atividades
Mas, caso esse tipo de operagio fosse intevvompida, o8 vecuvsos
gnvolvidos nde iriam  necegsariamente ser dirvecionados  ao
investimento prodqtivo, especialmenté N per 104G de
capacidades orinsas € 2 escassez 08 oportunidades  produbivas

lucrativas.

Os mevycados de valores experimentaram um crescimento
mornumentai, gue comegou & maosto de 1¥Y82 & fo1 wWALOU £ Mixis
rapido do gque nunca, Fol potencializado pela desvegulamentagzio

financeira, que permitiv o desenvolvimento de instrumentos que,

o Report of the Presidentiaz] Task Force on Karket Mechanises.
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gram a época do boom reverenciados, para serem quande do crash,
viglentamente atacados e Julgados como v£Us poy ssus proprios

cumplices.
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CAFPiTULD 3

THE TRIGGERS: 05 GATILHOS QUE BETORARAM O CRASH

- A Instabilidade do Délar e o Aumento nas Taxas de

Jureos
f1s investidores & nivel internpacionzal  f&m  duas
Preccupacdes basicas: a primeiva, com & taxa nominal de vetorno

de uma aplicagdo, como por exemblo, um titulo; = owbtva & =
perspectiva de mudanca no  valor velativo da moeda e que  w®

aplicaglo € denominada.

Um investidor que gpreveja um declinio futwro no valor
da moeda demandara um retorno  de  Juros mails alto, ou
tranaferird suas aplicagles para mercados melhor remunerados. E
taxas de  juros mais altas devem ser pagas  para evitaor que o
valor da moeda caia ainda mais. Ate o éegundu trimestre de
i987, & queda do dolar era bem aceita nos mevcados financeivos
e claramente contribuiu pava aguecer o mercadeo de agBes. Hesde
o Acordo do Plaza em 1989, a gueda do dolay erzm vista como um
evento ordenado, sob o comande do grupo dos  sete, visando
atingir objetivos determinados: rveduzilr o eprotecionisme,

gastabilizar o0s mercados e dar F8lego ao crescimento £Ccondmico.



G mesmo  tempo, o Tesouwro americano  aumentavi as
taxas de  Jjuros de seus titulos de lonag prazo para  atrair
investidores, principalmente do exterior. Haker e Volcker
mant iveram ag tawxas de Juwros altas nes EUA & o dolar muito mais
valorizado de gue seria  de oubtva maneira (ainda gque gstivesse
em quedal, determinando um diferencial altoe g continuado entre
as taxas de Juras nominais & 25 taxas de inflaglo nos EUA €

taxa de Jjuwros reals € a performance

1!

ongseqilentensnte, uma  ait

]

fraca do investimento entre iPB&6 & 1987,

Fgsa tens@eo interna com altas t=was de Jjuros & 0O
dalar valovizado impedindo o crescimento, evam incompativeils
COm WMa expansioc econGmica sustentada, com a qual 2
administra¢cio tinha compromisso. No comege de i?é?, COMECA A
especulagio contra =& politica do ddélar forte, com os zagentes
antecipando uma resposta da politica econfmics, incluindo uma

inevitavel desvalorizagho do dolar.

Aipns o Acovdo do Louvre©?, q&e colocouw um  PpPesa
inferior para 2 queda do daolar, havia uma diferenga gqualitativa
ne sentido que os movimentpes do deolar tinha pavra os mercados
Financeiros . Gualguer enfraquecimento de dédlar além do acordadp
sinaltizava para os mercados  que nao se tinta controle sobre a
situagio & que as taxas de juros teriam que aumentay ainda mars

nos EUA para sustentar o dadlar.

o { Acordo do Louvre ¥oi assinzde no fie de Pevereire de 3987 e anunciado aos sercades er margd.



t

e feversire de §987  em diante, vivtualmente toda a
conta corvente novte-amevicana foi financiada Ppor  TESEVVas
creacentes de dolares nas wios de bancos centraise ezstrangeivos.
Iesp impedia o colapso do didlar, mas ao mesno ftempo tornava x

gspeculagdo ainda mais lucvativa de gue anteviormente era®?

0 délar s tornava cada vez mais dependente  da
intervengio oficial de autoridades monetavias estrangeiras, e
FoY algunse meses depoils da queda de VYolckey, o0s wmovimentos

monetarios norte-—americancos ficarvam praticamente swbovdinadoes

"

ac iniciativas alemis.

fis taxas de Jjuros se elevaranm drasticamente entre 2%

]
T
fLE
[I=]
il
=
i
=

de mar¢o e 2% de maic, com os titulos de longo praz
juros gue comegaram nos 7,5% & acabaram nos  $¥. A8 taxas de
juros nos  EUA foram ampliadas para defender o dolar, o aue erwm

cada vez mais contraditorio com a expansio sconomica“®? .

F o dolar continuava caindo. Paégnu de 134 yens para
13% yens da data do Acordo de Louvre atg o fim de abvil. Em
abril e meio, o ddlar se desvalorizow em velagio ac mMarceo
alemfo, de £ .87 IM = UB% 4 .92 a 4.77 Ol = US% 4.00<*° [(Graficos

2.4 e 3.2). 6 fraqueza do dolar estava relacionada aos efeitos

e Galbraith, Jases. Balspring Arte.

Aol 8 crach na Bolsz forgou 2 =dministragdo a injetar liquidez para proteger a economia e trouxe o valor

do dolar para baixo, assim como as taxas de jurgs.

4 Report of the Fresidential Task Force en Karket Mechanicas
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combinados de uma auséncia de melbhoras na balanca comercial o
uma falta de sustentagio do dolar nos mercadpes internacionais.
Aument avam gg  preocupacaes de  que os  EUA tivessem pevdido o

contvole da diregio do ddlar.

LDepois de um peviodo de relativa sstabilidade entre o
final de maio € 0 comego de agosto, a volatilidade se acentuou
nos mercados de cambio entre o meio de azosto e 19 de outubro,

0 que refletia a incerteza dos agentes frente a uma situagio em

que tanto dependia do valor do dolar: za balanga comercial, o=
meyvecados de cambio, o8 mercados  de titutos, Um ddlar

3

+ halanga

it

desvalorigado era =& dnica manelira de melhovar
comercial, mas  an mesmo  tempe altavancaria as taxas de Juros

pPars cima.

Os juros pagos pelps titulos de 3 anos  subiam
gradualmente, ¢ dos 7,5i% anuais do inicico de 1987 chegou~-se

ans 1@,1i2% da semana anterior ao crash {(Brafico 3.3).

Ao mesmo ftempo, ao constatar a velocidade da expansio
monetdaria, o Federal Reservve promove 0 primeive aumento da taxa
de redesconte  em tvés anos & meio, passando de 9,9% para 4%
anunis 08 jurps cobrados nos  emprestimps a2 instituigdes
Tintanceiras, ¢ bancos. Era um movimento contra pressoes
inflacionarias, mas gualquer aumento nas taxas de juros tornam
as agoss menos atraentes, em detrimento de tituloes de Tesouro e

outres ativos de renda fixa. Nurante dois dias apos © xnunclo,



4¢

o indice Yow Jones caiw 54 pontes. Dois  grandee  bancos
americanas ~ o Chemical & o Marme Midland - anunciaram am novo
aumento na taxa de empréstimos cobvada dos melhores clientes (a
prime-rate?, gque passoun de §,.83% a F.,79%. A expectativa eva de
que @ iniciativa fosse seguida por outroes hancoe, encavecendo o
custo do creédite e criando diticuldades para as empPresas
endividadaﬁ, cortande seus  lucres € © wvalor das agdes e

dividendos .

fe btaxas de jurcos mais altas LOrnam as agoes MENOS
atraentes, pordque =além de cortar s lucros das empresas, fas

com que o mercado de tituloes absorva recursos de agdes de baixo

rendimento.

fe taxas de juros vinham subinde ha tempos, o que
criava uma tens3o entve o retorno do capital de vrenda fixa e ©
retorno do  capital investido em agles. Um indice F/E de 20
vezes € wma taxa de juros de 10% =8c incompativeis, ou seja,
Kolsas de Valores agqueridas néo cmmbinam- com taxas de Juros
altas <®>

.

Isso traz a tona a influfncia da politica econGmica
do governo Keagan no episodio. As  btaxas de Juros subizam para
manter o dinheivro do mundo financiado os deficits fiscal e

oy gamentario e tambem pars brecar uma nova elevegan da

inflagio, cuja taxa anual, & época do crash, roandava os DX

o Feldstein, Martin. Eastern Econosic Jowrnal, outubro-dezeshro $988.



anualse, contra s §,1% de 19846, As taxas de juvos nos EUA tem
que manter um diferencial de aproximadamente cinco pontos
percentuails sobre as taxas de longo prazo alemd e japonesas,
seh pena de provocarem wna covrida contra o dolay. No Japlo, as
taxaz de juros tiveram um aumento de P6Y% akté ocutubroe de 1987 e

na Alemanhza, esse aumsnto foi de FOY.

Ouando os  tituloe de longo prago bateram na marca de

18% nos EUa, come acontecen no dia 14 de outubyo, g
investidores g b agdes 58 wviram tace a vendimentas

comparativamente suito altos nos titulos, o que inevitavelmente
levariam a venda em arande escala. Acovdaram, ¢ decidiram que =

elevagio no prego das agoes tinha ido longe demais

Numa economia mundial aberta, com taxas de ¢ambio
Plexiveis e os grandes deficits estruturaie  inalterados,
acompanhados pelo endividamenta em outvras instdncias & o3
pagamentos de  Jjures sobre a divida, a oferta de atives
denominados em  ddlar pode  sobrepujar Iaggamente a demands,
tanto a esperada auanto a real. Fara se chegar ao equilibrioc, o
ddlar tem que cair, gerando expectativas de inflaclo mais alta
(0 gue Ppor suz vez, pode  gerar uma  inflagfo realmente  mals
alta). Iseo pode deprimir =ainda mais © ddlar, levando =

expectativas de =ainda mais inflagio, & novas guedas do dolar,

etce?

i glten Binal "The crash of 87 and the econcey of 88", ee Challenge, jsreiro/feovereirp de 4988
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0 proprie medo  ds inflagio fez coMm  que 0%

investidores st rangeiros galssem do mercado  de ativos

m

denominados em  dolares (vomo =a Folsa de Nova York), n#o
convencidos da possibilidede da mpeda se manter estiavel & os
Juros ge  reduzivem. Ra competi¢cio das aplicagdes, o Tesouro,
gue vendia titulos a Juros altos levou z melhor sobvre a Bolsa,

que aferecia agoes & riscoe,

- 0D Déficit Comercial Inesperado

Mo comego de gutubro, com os  aumentos nas taxas de

LIt

jureos que  vemuneravam os titulos do Tesouroe ¢ das prime—rates,
as cotagbes comegaram & cair. Na wverdade, so nfo despencaram
rorque as autoridades acenavam com wma substancial gueda no

déticit comercial do pals, injetande a confianga de aue oS

praodutos amevicanes ganhaviam novos mevcados.

No dia 43 de outubro, o presidente do Federzl
Reserve, #Hlan Greenspan garantia aque “uma  extraordindria
mudanga estava por acontecer na balanga comercial dos EUAY, com
aumento das exportagées € queda nas  importagdes. 0 mercado
financeiro passpou a trabalhary com a expectativa de um deficit
comevcinl declinante de cervca de 14 bilhOes de dolares gpara
aan=to. Dois dias depoie, no dia 18/1@, o relatorio oficial do

déficit comercial de amgoszto apontava a cifra de 15,7 bilhdes de
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ddlares, bem melhor do  que s 16,5 hilhfes de julhe, mas bem
pior do que sonhava o mercado. Qs investidores gspevavan menos,
¢ achayvam gque leso eva uw sinal de que as Finangss amer LCanas
gstavam fora de contvrole, & que © governo nio era capaz de

intervir covrvetamente .

D oresultade da  balanga comevoiatl inslinuava novos

quedas do dolar, o gque decsvalovizaria ainda mals os capitais
gxternons aplicados nos  ElUA. s investidores mundiale,

crescentemente desconfiados , Ja tinham comegado a ser afastar
das aplicacdes em dolares. A cotaglo da moeda amevicana entrou
em processo  de baixa, pande em moviments o ciclo vicioso de
novas fugas de investimenteo, zinda mais porque o deficit da
balangas comevcial  em nada diminuiuw com o dolay mais barato, o
que significava que teria que zer desvalorizado ainds mals. A
dnica maneira de induzir as investidores estrangeires =
continuar investindo em atives denominados numa mosda em guedsa
gra ofevecer taxas de Juros mais altas. Mas com taxas de Juros

crescentes no exterior & o0 diferencial em relaglo

i

taxas

]

novte-americanas se estreitando, a dnica maneira de fazé-lo era
com mumentos liguidos mas taxas de  Juros nos  EUA, o que

gxplicitoud a vulnerabilidade dos mevcados. .



- A Série de Declaractes de Baker

 secretdario do  Tesouro James Raker declayou  na
quinta~teira, dia 139/71¢, e novamsnte numa entrvevista pava o TV
no domingo, que o8 FUA nic aceitariam passivamente o aumento
dos Juros na Alemanha. De investidores tomaram seus comentarios
como uma  declaracio de  que os EU& nSc mais honvariam o Acordo
do Louvre, pelo qual sete dos maioves palses capitalistas
industyiais manteriam seuw cambio com uma taxa estreita entrve

eles, & promovesse uma desvalorizacio unilateral do dolay.

E wais, o0 New York Times citou “"um alto oficial de
administraglo ‘anunciando’ uwuma mudanga abrupta nas politicas’”,
implicando que o8 EUA faviam retalirg@es contvya a Alemanha nio
somente deixando © ddlar caiv, mas agindo deliberadamente para

forgar a gueda.

1l
0.

Muitos investidores assumiram gque o oficial
poderia ter sSido Baker e previvam czos no mevcado cambial & 3
gquebra do pequend grau de cooperaciao financeira conseguido com

g Acordo do Louvvre.

Baker, na verdzde, poderia  tev razio em criticar o
quarto aumento dos juros na Alemanba em trés meses. Fara os
ELlta, Serla b o qUE dlemanha, Japao e outros palses

desenvolvidos abaixassem suas taxas de Juros para povr um 1ado,
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evitar a competigho com os FEU& pelo capital internacional
necessario para cobriv os déficits e por outvo, para estimular
suas economias domésticas de modo gue  elas importassem mais

produtos norte-americanns .

Apesar dos  comentarios de  Baker demonstyvarem  uma
certa arrogﬁncia, poy nio ser possivel & economia  americana
desvalorizar o dolar € esperar qUe os capitais internacionais
continuem fluindo em diveglo des EUs (pevda de autonomia da
politica economical, o que gle provavelmente quig dizer & que
ags EUA rnEo permitiviam gque a dlemanha os fargasse a aumentar
gua propria taxa de Juros. Mas o mal-entendido foi1 suficiente
para jogar mals lenha nuwma fosueivra que & ess’a altura mais

parecia um incéndio.

~ As Novas Leis de Impostos

0 Comité House Ways & Heans propos uma nova
legislagio de impostos, no dia 13 de ocutubro de 1987, gue se
levada =a efeito, reduziria significantemente o wvalor de
empresas o contexto de fusdes € mgquisigoes. Isso se daria pela
eliminacio da dedutibilidade nos impostos de certas despeszzs de

jurocs incorvidos em auuisiches.



i proposta minow a wviabilidade dos wmétodas de
takeover & de desmembramento de empresas para valorizar suas
agoes. Conseqlientemente, e investidores se dedicaram a
bécnicas de valorizaclo mais tradicionais, principalmente os

retornns de fluxo de caixz descontados.

s yumores <spbre a legislagBo civeuwlaram em  Wall
Street por vErias semanas € seuw anuncio real  teve um efeito
critice sobre (a3} investidores, gapecialmente 0s visk
arbitvagers, gque se cspecializam £m COmpyar RE0es de EmMPresas
candidatas a um takeover . Quando os risk arbitragerse se devam
conta da seriedade da dniciativa, comgeavam @ liguidar suass
posigoes, levando a um colapso das agOes das empresas em vias

&

de takeover. Essas aghee, que kaviam liderade a explosio de

U

alta do merczado, agovsz, na semana entre 14 de cutubro & #6 de
outubyro, contribuiviam para impulsieona-lo na diregio

contraria



GRAFICO 3.4

JAPANESE YEW PER U5, BOLLAR
Performance from Dec 34, 1986 to Dec 15, 1957
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GRAFICD 3.8

D3/% EACHANGE RATE ~ 1997
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CAPITULO 4

B CRABH E & INTERVENQAD DD FEDERAL RESERVE

Yire,  suicidins, ot palvey izando

£

@ POV B corratoarss ingregdulos s invest idores
mw o demnis Holesss  de Valoves do osondo dwmitaywinm

fatamente ns g g Bolsa de Hove York

genoy

fobhreve iean moiva pode levar ow mais adfoiios a

pensar Aus 88 tyabta  de wms  descrigio do oolapso de 1Y¥EY, Mas
nEo s pouoos se lembram, mas w2 ¥ de  oububro de R8T, outre
crash aticgis # Holses de Ualores de  Hovas  York Mtk

inwest bdoy

fow Jones,

DR AR TN
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compren cantratos fubturos

Daratos do gue as agfes cubiacentes on

gusndo & g compavatdivamente  meis carveos. s pomputadorss
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&5 aghes  subjacentes . f

3
i
i
o
i

ks
3
&
i

arbitvagen de  indice 50

Ee

o : s

orecutada guando o spread entre o prego de unn aelo do dindice s

MRIOr 5 MEnar o0 gue o YRIoY

il

epn no mevondo fubtouro

real . Ao wainry vesl, = difervengs snive wms  btaxs de veltoyno
livre de visons foomo por esxsmplo, z de am”ﬁituiw googoveyncd B
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Uma  wariacio do Progresm  Tradicng € o seswro  ds

probegey

Fordfotio, aue £ ums estratégis defensive criada
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TABELA 6.5
GROWTH OF IRGEY DPTIONS CONTRACTE

Browth af index opbioas and B&P 18
indew fuburss opfions rontry
trading fmillipasitd? fmililinng

ey
£
.

4 _
LUan 143, 7,5
1985 140, EREEI
1967 e 184, 17¢%

Poincludes WVEE Dopposibe, GEF 568, VYalue Lise, WL, Industrigl, 5BP OB and 58P 390 Indewes
b Represents R85 trading dews ~ apt annualized,

b ofnnupiized, ﬁaﬁeé on data Yhroueh Hovesber 35,
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& gquestio pringipal € s s vends de

sy iaments lisads = compvas de  Fuburos s

ne
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modelos tipioos de povt Félio insuvance acionam um: venda de 28%

do port¥olio  em resposta  a ww declinie de  10¥ no mercadp. €
impossivel precisarv, mas fontes dindicam gue entre USE &0 = USE
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TABELA 6.7

HET BOLLAR FURCHASES [OF BTOCK BY HYSE SPECIALISTS

(BRILY)

fiaky Daily Change Het Furchaepg®®? TR {pereent) Speriatist buying
BJIG (peveentd tailiiens) Py P9
{millimms}

4 de Dububrp {38} i442.8 WA t 8o

i% de Dutubre iy, 4] 58,5 .5

ié de Gutabro {4,461 B4 13,3

¥ 4 fubobrn £22, 481 485,46 H

24 fz Dutabro 5.¢ [457.5) 18,1

14 & neoative Tioure denoles neb sales f the éaﬁ

i 1 figures wre totadl specialish surrhanes elus sales of shares divided by fuice the deils share
yiiuee,

{3 Yhite the neb pwrchuses Figures were caleadabed Fropw audil bradl dabs, these daba ave bsbes drom
HYSE capital check reports and ave, thersdors, nob Rully comparsble isee discussich of source In
vexl belowl. Also, thess figures redlect end of day huving poser.

TAEFLA 6.8
SPECILIST DEMAVIOR IH 50 LARGE CAPITALTIATION
STACKE
Ista fureqate Fractiom of Beerizlists

Final holding'®

Baily met purchazes

’ Hith short Having met sales

{bhousand sharas {thousund whares) pogitiony™ (perrent
{ppregnt}
i3 de fwtubre 479 1A W 5
14 de Bubolire Vi 543 18 i
1% e Gutubro AT 359 2 K
i de Bububre 5 AhE 145 i 4%
i% de futubro 3694 8.2 1% ki
% de ﬁaia§§$ i {3575 14 Hr
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