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The past 1s Íil its grave 

Thaugh its ghost haunts us 
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Int r uç 

"C-ew i. t 

na medida em q~c tentou 

c::;tud~J.r ttm ç\;ent o p::-,_rt .J.cu1c~i", 

Nova Yurk em 1987, com a perspe(.tiva de identificar st•as caus~s 

ou mEnos cvide11tes dep~ndendo Jo 

COIDPOrtamelltO das dcm;·~_is Vl'\l''i C:l5 cconôm:i.c::.\'~' 

Desde meados da d 

crises financeiras na economJ.B a1aer1cana Dada ~ crescente 

int··rdepcnd c1a entre .Lnstitu1ç ' ,, 

financetras e cocrporaç6es, 

extremamente vulnercivel 

Como 1nicJ.o de 

atAmentou as taxas de JUros para defender o d0lar, detcrio1·ando 

CcHJ·for·mr;- 2 



P ocmincnte:, in~;;\.itui 4~ - tnccanis1nas rcgulatt~rias foram c l~~o 

c r e%c c·:n t r._:rncn te in::,t: itu:i.ç mec;:tnJ ':'ill1J.)'5 

c1nergir2m principalmente uncla GtH::rr:::\ !íundüd, tomo 

acantecimeJltos da ;.· como 

~dra evitar novas crises 

de cnt 

esfera monetária, assim co:no surgiram autor1d~dcs 

pars rcsta·lngir as mercados e conter as concentraç 

c:stzf 

cfi.ca?cs para prcve~ mai.aves p icos financeiros atci os din~; de 

freqUentes crises 

pl·o)jferaç5o de instrumentos financei1·os (alguns dand0 maJQ~nl a 

que se acelerou explos1van1ente rta d0r 

f.!F H0. 

de 1987 nc~;~.:::1 

c~;;tut.Jn ;.:-\!:-rufu.nd<.:,do c cuid'''do'~.o sobr·c o tem:·~, qr.lc. 

··2Iaç~o crucial com a estabilidade ccor1 :ÍCE\ fi;V.J:di;:;1 

uu num +utur o prÜr<:Ltr,o 



2stâo condenados a repeti lo'' 

Fin~l1ncntc, gostaria de asradeccr 

. ' ' 
1flf::ó'iT 11ri 



CAPiTULO i 

A ECONOMIA NORTE-AMERICANA NA DE 1980 

ccon 

Perspectivas de cr~scinJento. Carter havia deixado como ~g~do 

uma inflação SllPeriGr a 12% c as t2xas nominais de 

{"JSC:i.l<>-Vii\f11 dü )" or de 

~~ J.nflaç: 

e i979 A inflaçio havia passado de 5,1% a11Ua!s 110 

tiltimo tri.mestre de 1. a 1.2,6% anua1s em i 9'7 '.) 

o. a taxa de desemprego aumentou de 3,5X a 6,0X da 

I, Se tomarmos como refer c1a o ar1o recessivo de 1?81, 

essas diferenças se ampliam. A inflaç~o aPontava 9,4% a11uais no 

terceiro trimestre de 1981 

ciYil foi de 9,2% da PEA. Por outro lado. tanto o crescimerlto 

como o da p1·odutividade mantiveram uma tend cia 

decresce11te desde o fi:~ dos anos 60 ati o inicio do goVCl"!tc 

Reagan, como se mostra no l" o 1 . :i 
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PRO!JUTG E PRDDUHV!D!DE KAHUf!WRE!RA 

\Taxas de Cre-rrireento Anual por Períodos) 
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orles Unidos, Econo;úc Rerort ot the Prrsident, H'81, p" 255 
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ica nor·te-americana. Reagan, analisando sob 

conservadora, demonstrava ''rcco1ocar o setor 

P'!"J.V o como líder do processo de acumulação de capital' 

de:· o 

intervencionismo estatal e políticas govern2mentais equivocadas 

eis pela deterioraç~o da hegemonia dos EUA o 

aumento sustentado 

produtividade k c fortalecimento do d6lar, atr s de um corte: 

itens do gaste p0blico, reorientaçio desse 

gasto a setores t1dos como priorit~rios, r cdu.ç 

fiscal de empresas ~ indivíduos afim de atlm~ntar as tAxas de 

disso, a manutencâo de 

e) 



A politica @ronomJca norte-americana 

que, ao rc·duzirern-se os i1npostos, 

a1~mcnto ne atividade econ sendo que o resultado liquido 

se1·1a um aumento da arrecadac~c tributária. O gove1·no 

seguncio esses princÍpios, promoveu um corte nas alíquotas de 

impostos e manteve o nível de despesas atr s de aumentos r.os 

gastos militares n plenamente compens os por 

Sustentava-se que a or1gem da cr1se estava na falta 

de: POUP?::It\Ç.f;<, interna, que por sua vez. determinava ba1xas taxas 

c1a da poupança serja causada por 

um''-' tribut:0.;:;.: 

parte crescente da riqueza mediante altas taxas tribut~rias ~tlc 

desalentavam os investidores privados, 

A caminhada conservadora de Reagan, in1c1ad;• j;1 11os 

~lti1nos anos do governa Cartcr. 

U:n. restritiva ú v1nh<!: ser.do ü:rle-ttnb.da r<w r·aui Volder, nJ F;;ôual 
drsdt o h& dn §DVinno Cader 

~g f;aptura dt:: ~fl ndc !;tccnclClllGa! -de t:rfcl 
fstrutt~ri.ll ~~<::c Rio clt J:w:irc, HBS 



in~::ct itur:ion::tl l F<-~O, se tomaram med1d~s 

do LiOil~mento ccorl8mico por mE~io de Ltma 

crescente desregulamentaç 

A política de ris1do monetarismo do 

d€ixava de se pr~oct\pat· 

mercado monet~rio e parl1a para um rigoroso controle d2 

agregados monetários. orçamen~ário do gov0rno 

aumentava rapidamente e para evitar que esses d~ficits ~0 

transformassem em de moeda acim2 das met~s de 

fazia uma Folítica de np ,;.-_·n 

market na venda de títulos do governo, e a oferta de ma1orçs 

titulas aumentava o d<-Hic:it por 

necessidades de pagamentos de JUros e i•nPlicava em volumes de 

títulos e taxas de juros cada vez mais elevadas Alim disso. os 

d~ficits projetados do governo criavam e~pectativas de uma 

maic; quantidade de titulas no mercado r1o futurr.J, visando 

liquidez, o que contribuía para pressionar as taxas 

o governo amer1cano concorl·endo por recursos no 

me r c a de para financiar o elevado d4ficit 

todos os demais títt1los 

rl2var ~s taxas para cor:tin•J21" atr .1nJo recursos 



A dssregulamcntaç~o financci1·a desempenhou um flapcl 

importante na ofensiva In~;:t it\.\iç 

Finallteiras fizeram dessa desregulamcntaç um dos principais 

m21os dE~ elevar a rentabilidade de seus capitais e enf•·cntar a 

Acirrad~ concorr cia roi P0'.3031.\-'C ofercr::;<r 

t0xas de juros mnis alt~s para eleva1· a captnç~o de rcct1rsos e 

para investimentos e cmpr~stimos de alto r1sro 

rentciveis as opernç s e co1npensar o~ custos ma1s 

;),1tos de 

es de politica econ5mica F 

f111anciamento do déficit fiscal, reside tamb 

acelcrGda do sistema financeiro internacional que s~ deu entre 

1980 e o crash na Bolsa em 1987< 61 

t l"C pri.ncipai.:c;. 

des1·egulamentaç est 

i. O desenvolvimento de inst1tuiç financeiras n~u-

2. A perda de importincia relativa dos bancos frente 

o que imp1icou nl•m 

abandono gradual das funç5cs de captação e cr 

se 1·cfletiu numa menor participaç 

P:r:ul e Harr~ ftJgcloH ~La tt:·mia rlel o!erti~RG !.l h dr o,r-ital" In ''Esta.r:n;~t·:·tt 

IJnanr.aila dos, f'JA" XXI Editores, H'.S& 



(Hi) no dinheiro *m circulaç~o em rclav 

d~ novos instrumentos financEiros 1ie alto 

risco, como junk bonds, mercados de futuros, divlsRs r titulO'i, 

ordens de recompra, etc 

existissem cerca i.nstrumentos f i nz1 nc c i t (J o>, cunt1·c_\ 

algumas dezenas no Princípio dos anos 80. 

internacxona1izaçio crescente das " opc )~<:\çu~ .. ;:, 

0~ ofertistas, anti-ke~n2Slanos. ironicamente tiVEI'am 

que 3.!·;sistir à reativaçâo da economia norte-amertcana a parl1r 

de mot: iv<:\da por 

impacto do déficit 

flexibilizaçáo da política monet~ria a pBrtir 

i98í2_ Os n ccon8mica 1ndiram 

posse de Rcagan (3, \ 

r2duçâo do PIB de No Pt.'r iodo i. 

c r esc eu ;~, As 

reduziram de 10,3% em 1981, para uma dia d~ 3,84% no pcríodc 

lrt ~~rt:Jrc Gu'il Roeu, "La recrsstm: ik l·a ercr;toria >:statlwlidrr.:s>:: crisr cstn.dtr·al c dcfl2;;b 
w ht;':rior, Hédt::o, jufho de 1?11 
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O PIB continuou crescendo ap ws dois pr1meircJs 

taxas mais baixas: 

e 2,8X em 1987. A taxa de desemprego civil se reduziu de 7,~% 

21~ t980 a 6,2% em i 

CJ :i.nvc,·<stimc·nto, o eJnprcgo e os lucros coorporatlvus 

se incrementaram e a inflaç~o foi cont,·olada, 

m2nPJO IDUlto severo da oferta monetária, à queda Sl1bstar•cial 

o 



parte muito signif1cativa se Yelacionava ao scl.or de serviC02, 

financeira e a oulras ativj_dQdcs espccu1ativas, 

detrimento da rroduçãot 9 ) 

O ponto m;:-d.s fr- anomics foi a incapacidade 

os chamados d~ficits g +i se::,\ 1 

c.ontrol;;;r o orç:;';mcnta ç-

mediante o programa de cortes de imposlus e gast(>S 

Por , as receitas diminuíram e os gastos seguiram crPsceoJG, 

impulsionados principalmente pelos desembolsos nrilitares c os 

pagamentos de ju1·cs da dívida p~blica O dúf'icit ::.c-

elevou de S 78 bilh5es em 1981 a US$ 212 bilh5cs e1n 19 

O déficit comen.: iZ~ 1 t;--\mbem 

<:'l.umentou cnnrrncmcntc ·' de c um pequeno excedente em 1982, at~ 

um défic1t de quase USS 150 bilh 

s declinaram certa de 10% e as 

inc1·emcntaram em ESPECi<:l1mE.'ntc 

0') 

F:-;:wi ~nu:;i:clws que x::::taw la d~Dil re-cureraríôn 
mça/ibci 1 de i ?87, 

de· prudut.r:Js, 
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QUADRO L3 
ES!ADGB Uti!DilS, Dif!Cll FISCAL, l98H991 
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.j4() , 

causas que explicam os enormes desequilíbrios se 

referem basicamente ao c1·escimento dos gastos rPlacionados com 

a ind~stria bilica e com seguridade social, al~m de gastos de· 

média de 60X no total do gasto p 

os deis pe1·iodos presidenciais de Re~gan {;s 'ff.:'cei.tds li 

tiveram dinam1smo suficiente para sustentar os gastos, e os. 

i os' rfí:<·.l. :t -;;_; d o bc'JHêficio-s. 

Investimento e ao emprego, constituíra1n um sacrifício fisca] 

enoa·mc que erodiu o fr il equilíbrio Gns finanças federais c 

contribuíram para acentuar as ineqüid 

,-enJa c suscitar movimentos especulativos. 

do gasto pdblicc apr~scntou u:n2 

pro·.m1ncnc1a dos gastes m1litares, 

m~111lato d~ Re~gan na C~3a Branca De 1980 a 1?84, :ss~s g sl1JS 



di~ rle cr·csc1mento de 18.9% contra 9,6% de 

aumento nos sastos totais Em 1980, os gastos militares 

Ô('."JS em i 4 

29.0% no ponto n1ais alto. em 1987. Entre 1984 e 1988, os gastos 

militares tiveram uma participação 

25.5X entre i980 e 1984 (quadro 1 4) 

federal tamb~m tivcra10 um 

c:cscimento SlQnlflcativo, passando de uma particlpa~~o mJdia no 

total de gastos de 8,2% no período 1977/1980 a 10,9% de 1980 a 

1984 e 13,6% de 1984 a 1 
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Lnsq-fic:\.cnte 

tribu!./\t·Jas, quE 

ar·-cr:adados na magnituJe imaginada pelos te 

s em 1?82. se tornwu uma dívida de USt 

bí1h em A pcrsist@ncia de cno1·mcs dJficJt~ 

gest5o republicana, t C \f E'- cnran 

c on t r <:-\P iJ r t i d .a enorme;:; 

principalmente no Jap e Alemanha, e que foram em grande pa1·te 

apl1cados r1c mercado nort~-americanc, principalm~nte na form~ 

do 

moti os pelos diferenciais de taxas de jures em 

mercado norte-americano e o boom bur til entre o fim de 1982 e 

outubro de 1987. 

A afluência desses capitais para os EUA constituiu-se 

em ~]ementa essencial para evitar um maior disparo das tax~s d2 

JUros nesse país. Ou s~Ja. caso esses cap1ta1s n 

aplicados no mercado 11orte 2mericano. ·:j.'J_c· 

ofeiFccr retornos aindA mais altos para atr2ir 

mercado financeiro intcY no, o ;nc-r- o r 

disponibilJdade de cap1tal 



i11flacionirio, unidos ao estancamento econômico 

dos ir1v~slimentos 

2 maquinar a nio teria sido possível 

dólares de agentes est•·angeiros aplicados 110 me1·cado norte-

de competitividade dos produtos n;Jl-tc-

automobilística, aco, tfxt5is, produtos eletr 

de f.i i}~: .. 

t~lecomunicaçôes r maqu1nar1a industrial 

rcsyonsabilidade pelo cres:1mcnto do déficit comercial dos GUA 

ser visto como um elemento estrutural 

d€ bastante agravado pela conJunt~1ra 

econ8mica e as politicas implementadas. 

tes alternativas wara sustenta:· o 

cresc:tmcnl:o vigorns;o da ec.onoml<'it noJ~tc-·-;;t,mc-rico:~n;:;;_, ob!Sel·v:ctdo !lO:'.· 

25 anos que se segu1ram à 

oportttnidades de tnvcstimento .s: 

empresar1al, a demanda agreg a fo1 sustentada com uma explos~o 

dü d li co, atra s do d~ficit 

crescente. Essa situaç prevaleceu nos anos 70 e a tendfrnc~2 i 

w Exterior, 

H?l F ranK , Bt.mder, op rit 
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u 

~gr a nos anos 80 com a política econb1nJca ao g0vcrr•o 

O cerne da qucst est~ no cnvc1h~cimerJto do pad1 

d2 acuinulaç~o e ssgota1nenlo do estilo de desenvolvimento, C!ljo 

modelo era a econon1ia norte-americana do rós-guErra 

a obso1asc2ncia da divis inter·ne.;"tcion~x 1 

rcio e do sistema monetário intern~cillnal quv o 

n declínio econ6Jaico ~ 1-esultado do slgnificatlvo 

crescimento da competitividade e da pr utividad~ na Europa 

(prin,:ipalmente da Alemanha) e no relativ~mente 2os 

norte-americanos, o que debilita sua competitividade frente a 

seus p1·incipais concor1·entes comerciais. 

A perda de competitividade Tesponde ao crescimento 

desigltal da produtividade nos EUA em relaçao a esses paises, ao 

envelhecimento relativo de parte da planta prcdut1va e i falta 

de dinamismo do investimento em a1guns setores. Al 

contribuiu para a degradaç da balança comercial dos EUA o 

consume compulsivo de que essa sociedade i o maior exencplo 

O debilitame11to econom1z.,_ i1ort.,;:_~ 

americana se expressa. entre outros aspecto3, p e 1 c\ 

da E-Cílfü.il.Üa H!tim;acic.naleM i?Sb~, In C1ru:no, f::;xrdo {eg) 
inas, Editora da UNICA:MP, l.?B:' 
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crescente de competitividade de suas exportações. Em 1981, se 

obteve um super~vit de US$ 17 bilhÕe•s no intE~rd\mbio de 

manufaturas, contra um déficit de quase US$ 139 bilhÕes em 

1986. Essa cifra inclui um saldo negativo no comércio de bens 

de alta tecnolngi<:t, situação que nunca antes havia se 

apresentado. O auge das importações, por outro lado, significou 

um deslocamento dos produtores nacionais e o desemprego de 

milh<:n·es de Calcula-SE.' que nos três anos 

antecedentes a 1987, o aumento das importações causou o 

desemprego de i a 2 milhÕes de trabalhadores da ind~stria nos 

EUf:r(t.<f>,_ 

A deterioração do poder " econcwnco, 

superioridade competitiva de seus pr1ncipais concorrentes 

comerciais, faz com que os EUA sejam incapazes de ope~a~ 

satisfatoriamente com as regras sob as qua1s exerc1a sua 

hegemonia. é cada vez maior a incapacidade dos EUA de impol- sua 

hegemonia na conduçio do sistema capitalista, definindo t:· 

impondo suas condi,5es de opera,âo, al~m de também serem 

incapazes de estabelecer medidas unilaterais em seu ber1eficio 

sobre a base de poder que ainda conservam. 

inexist~ncia de uma nova 

potência capaz e disposta a impor sua hegemonia sobre o mundo 

capitalista, a alternativa que se coloca~ a de uma coordenaç~a 

das políticas econômicas nacionais dos paÍses industrializados, 

(l6J "Los desequilihrios de la era Reag.an" (ia_ parte), op. cit. 
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que permita um ajuste gradual dos desequilíbrios globais. Essa 

coordenaçio e altamente problcm~tica e esbarra em var1iveis 

rígidas e concepçÕes diferentes de gestio de política econ6mica 

e de objetivos, no que concerne as tr~s ma1ores pot&ncias 

industr·iais, o Japâo, a Alemanl,a e os EUA, para quem essas 

exig&ncias talvez mostrem ser bem mais fácil ser liberal quando 

as coisas vâo bem 



CAPiTULO 2 

Parte 1: A Explosão do Crescimento dos 

Mercados de Valores 

As Bolsas de Valores ao redor do ·mundo apresentaram 

um c1·escimento gigantesco no período entre agosto de 1982 e 

agosto de 1987, e o início dessa explos~o difere nos mercados 

dos diferentes paÍses, sendo que os 19 ma1ores mercados 

apresentaram um crescimento médio de 296X nesse período. Nos 

Estados Unidos, o crescimento foi de 195=<~>. 

Em novembro de 1982, os EUA experimerltaram uma 

retomada do crescimento, a que se acompanharam os preços das 

aç5es, muitas delas cotadas bem abaixo de seu valor patrimonial 

durante a recess5o. As Bolsas de Valores t1veram um papel 

essencial no período de reestruturaçio. quer seja atr·avés de 

fus5es e aquisi~5es<e>, quer viabilizado a privatizaç~o de 

empresas governamentais. 

As Bolsas de Valores Lresciam sem parar, num processo 

especulativo que dur'·,u cerca de cinco anos e ati11giu seu ápice 

em 25 de agosto de 1987, quando o indice Dow Jones bateu em 

2.722, ponto m~ximo de uma trajet6ria de alta 1niciada cinco 

Report of tbe F'residential Task Force on Harkrt MechanlS!lS. 

Trata.ruos ~ais adiante do processo de ~usões e a;::uis1~iíes quando hlar:ms dos ir.str:~~e-ntos 
especulativos, que se desenvolveras explosiva.-=:ente na década de Sê. 
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anos antes. Mas, segundo a lei da gravidade, o gue va1 para 

c1ma, se n~o tiver suporte, desce e com velocidade ma1or 

O ciclo de alta da Bolsa norte-americana se iniciou 

quando o governo, por meio do Federal Reserve, resolveu em 

julho de 1982 modificar a política de controle dos meios de 

pagamento. A campanha anti-inflacionária estava tendo sucesso, 

mas se tem1a um colapso da produç~o e do Elnprego nos EUA, além 

do fato de que a crise da divida estava prestes a explodir. Por 

estas raz5es, havia a consciência de que as altas taxas de 

juros nâo poderiam ser mantidas por muito mais tempo sem afetar 

outras vari~veis cruciais da economia, e assim, a política 

econ8mica mudou de dire,Jo em meados de 1982, atrav~s de três 

frentes: os cortes de impostos previstos no Economic Recover~ 

Tax Act <ERTA) foram implantados, o gasto governamental total 

foi ampliado e, finalmente, a política morletária passou a ser 

mais expansiva. O déficit fiscal praticamente dobrou, de 3,6X 

do PIB no segunda trimestre para 6,8X no quarto trimestre de 

1982. 

Em relaçio ~política monet~ria, o Federal Reserve 

abandonou o monetarismo com grande vigor, em julho de 1982. No 

ano seguinte, M1 cresceu 7X, ma~s do que em qualquer outro ano 

desde 1960. O valor real de H2 cresceu 8,9X, performar1ce 

igualada somente em 1971 e 1972 Isso foi o suficiente para 

elevar o estoque monetirio, que vinha caindo desde 1978, aos 
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níveis daquele ano' 3 >. As taxas de juros nominais, de curto e 

longo prazo, começaram a dec 1 in ar, r·edu;:~indo 

substancialmente a taxa de redesconto, o que levou os bancos a 

reduzirem as prime-rales <Figuras 2.1 e 2.2) 

FIGURA 2.1 
CRESCIHENTO DA OFERTA HONETÁRIA REAL 
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Começou assim, um ciclo de alta na Bolsa de Nova 

York, que refletiu a política econômica do governo Reagan e a 

(3) Ja~es Galbraith. Bahncinq Acts, caP5. 3 e 9. 



decorrente necessidade de financia1nento dos dois rombos - os 

déficits fiscal Essa política contemplou um 

esquema d(.;: financiamento dos d~ficits através de aportes 

financeiros que acabariam basicamente vindo do exterior. As 

Bolsas de Valores, como forma de aplicaçâo financeira, se 

fortal~ceram substancialmente. 

uma posiçâo superior a da alta anterior. E cada vez que caíam, 

desciam menos que na queda anterior. 

As forças que mantiveram altos os preços das açôes 

podem -:;;er divididas em dois tipos: as g1obai.;;,, que 

tiveram impactos sobre os mercados nos diferentes paÍses, entre 

~ecuperaçâo econ8mica, uma melhoria nos ganhos 

empresariais, um aumento na ]iquidez internacional, a 

desregulamentaçio dos mercados financeiros e o crescimento dos 

produtos financeiros, além da massiva atividade de fusões e 

aquisições<.,.) Esses fatores, que eram comuns a maioria dos 

mercados se juntaram a fatores particulares que exE.Tciam 

influincia em cada um deles. 

A valorização das ações, que parecia excess1va para 

os padr5es históricos, o aparecimento de sofisticadas operaçbes 

finance1ras e a natureza especulativa de outros, que puderam 

ser observadas nos EUA, eram comuns aos demais mercados 

internacionais. Uma característica marcante desse período foi o 

agigantamento dos fluxos financeiros internac1onais de capital, 

"' Trataremos desse ponto, separada;:ente nesse capitulo. 
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mais convenientes. 

Por um lado, os invest1dores ~strangeiros, e t:.'m 

particular japoneses, compravam grandes por~5es de títulos do 

Tesouro norte-americano e eram, conseqUentemente, cruc1a1s pa1·a 

financiar o d~ficit or~amentário do governo. 

investidores estrangeiros tambim exerceram pape) 

fundamental. Os investidores japoneses compraram US$ 15 bilh5es 

em ações americanas nos primeiros nove meses de 1987. F'ara se 

ter uma :i.déia nz·lativa, na primeira metade de i987, 

institui,ões estrangeiras compraram um volume de a~ões da mesma 

magnitude que:· as instituiçÕes domést ic<~s, o 

contrabalançado pela vez ma1s ativa de 

investidores norte-americanos nos mercados internacionais, que 

com o advento dos mercados de 24 horas, 

interconectados funcional e psicologicamente( 0 ). 

Os d~ficits do governo norte-americano estavam sendo 

financj.ados com recursos externos de investinlento, capital de 

risco via Bolsa ou capital financeiro atravis da aplicaç~o em 

títulos p~blicos. 

Essa aplicaçio mac1ça na Bolsa de Valores 1nchou 

mt1ito o mercado, o que ficava evidente quando se comparava os 

níveis históricos da re1aç~o cotação/valor patrimonial da ação 

Tasl: force D!l Harh-t Yechanisllls Report ot the- Presidential. 



historicamer1te em Wall Street, represer\tou entre 

80 e 90%, chegando no máximo a i00X do valor patrimonial das 

aç5es. Antes do crash, no entanto, a relaç5o estava variando de 

100 a 150X. 

Aç6es eram compradas a preços at~ 23 vezes maiores do 

lucro anual projetado das empresas, quando a méd1a 

histcir1ca amer1cana ~de uma relaç~o preço/lucro <PIE ratio) de 

13 a 14 vezes (Figura 2.3) 

O crescimento do mercado de valores começou a i3 de 

agosto de 1982, com os mercados financeiros ainda preocupados 

com o possível desfeixo da crise mex1cana e pelas crises do 

Penn Square Bank e da Dr~sdale Securities. Essa reversâo 

emergiu de um relaxamento do Federal Reserve qLtanto ao cr~dito, 

que teve um impacto quase imediato sobre a econom1a norte-

americana, que se debatia contra o crédito apertado desde 1979, 

e havia demanda contida por uma ampla gama de dur~vei$ de 

consumo. 

Conforme as taxas de juros se abaixaram, depois de 

níveis muito altos no período anterior (para uma guerr~ contra 

a inflaç~o), o impacto foi significante e continuou a ter 

efeito imediato no nível das raz5es preço/rendimento (P/~ 

ratios) das ações. 
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fiGURA 2.3 
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A força da economia obrigou o Federal 

conter o mercado de cridito a partir de 1984. Os mercados de 

títulos e ações passaram a operar sob a oferta monetária 

apertada. As taxas de JUros rea1s se aproximavam do nível de 

Em 1984, quando o Fede.·ra 1 Reserve socorreu o 

combalido Continental Illinois, começou um movimento essenLial 

para compreender as razoes para a explosio tio rápida do 

lÍquidas de .se torna1·am compradoras lÍquidas, 

Pl"incipalmente por causa das fusões, aquisiG:Ões, 

recapitalizaçio, reestruturaçio e atividade de reccmpra de 

açoes. A razio para que os preços das ações estavam 
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baixos e ofereciam mais retorno do que r1ovos ativos finance1ros 

que as empresas poderiam emitir 

A liquidez foi elemento essencial para a extcns~o c a 

altura desse salto no me1··cado de aç5es. 

Ao início de 1987 at~ o crash de outubl-o, 

velocidade do crescimento no mercado de aç5es se acelerou, as 

valoriza~5es eram ainda mais excessivas e os fluxos de cap1tal 

internacional cresceram ainda mais rapidamente. 

HatLiralmente, Lil"ll mercado especulativo do t j_ PO 

"bicicleta" como esse, em que só é possível mantET o equilÍbi-io 

quando se continua pedalando, n~'\o poden- ia s:,e man t E.T 

sempre. Havia a canse iência estava 

especulativo demais; os lucros esperados das corporaçoes e os 

rendimentos de dividendos caíram muito abaixo do retorno de 

títulos do governo (os treassur~ bonds). Duas semanas antes do 

crash, os investidores compravam aç5es com rend1mentos dE 

dividendos de em média somente 3% em Londres, 2,6U em Nova York 

e 0,5% em Tok~o. durante o sexto ano de uma virada econ8mica, 

quando Ji era esperado que as margens de lucro começassem a 

declinar. Para comprar essas a'5es. tomavam emprestado a taxas 

de juros de 15X em Lor1dres, 16,5X em Nova York e 5% em Tok~o, e 

as taxas estavam crescendo. O gap entre custo e rendimento 

estava o dobro do tamanho normal nas três d~cadas anterio1·es e 

nio poderia ser alargado indefinidamente. Os invE-st idOl-es só 
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estavam esperando puxar o gatilho para entrar no mercado de 

aç5es vendendo. Quando isso se abteu em muitos investidores de 

uma só vez, o crash. 

~ muito improv~vel que se possa afirmar com certeza 

qual foi o gatilho que detonou esse sell-off, visto que a 

quest5o abrange aspectos complexos ' que so uma teoria da 

psicologia de massas poderia resolver. Mas, ao mesmo tempo, é 

possível identificar alguns fatores e acontecimentos que de 

alguma maneira parecem ter contribuído para a quebra, os quais 

tentaremos explicitar no capítulo 3. 

Parte 2: A Desregulamenta~~o do Mercado Financeiro 

e as Fusões e Aquisi~Ões 

As fus5es e aqulsiç5es, que tiveram importante papel 

na reestruturaçio pós-recessio no início dos anos 80, foram 

utilizadas como mecanismo de especulaçio ao longo da dicada de 

80, intensificando-se às vésperas do crash. 

Nos primeiros nove meses de 1987 nos EUA, houve 

fusões e aquisiçÕes no valor de US$ 161 bilhÕes, que ~ quase o 

valor para todo o ano de 1986, US$ 173 bilh5es. No final de 

1987, o valor ultrapassava os USS 200 bilhÕes CGr~fico 2.4) 

Muitas dessas aquisiç5es foram financiadas por uma combinaç~o 



de endividamento e capital pr6prio. Entretanto, o me 1· c: <~ d o d E 

junk nos cinco anos de mercado aquecido, 

potenc:ializou o n~mero de aquisiç5es nos EUA. 

FIGURA 2.4. 
UNITED STATES: HERGERS AND ACQUISITIONS 
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Empresas compraram outras empresas var1as vezes 

maiores se utilizando de junk bonds emitidas através de bancos 

de investimento, que podem colocar grandes volumes de papils no 

mercado, contando com uma rede de instituiç5es que compram essa 

junk bonds. 

Street se tornaram muito mais 

faceis e os ganhos maiores com o advento dos risk arbitragers, 

que compram pedaços de uma empresa esperando que uma oferta 

seja feita. Alguns deles eram poderosos a ponto de suas compras 

de aç6es suscitarem imediatamente ofertas por elas. 11u i tos 

deles se utilizavam de métodos de . ·~ negoc 1.<:'\çao pouco o1· t od oxo·s, 

como informações internas, chantagens, etc. 
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Num mercado em expans~o, muitas empresas fizeram 

ofertas de aquisiç5es e fus5es arranjadas, não porque vissem 

alguma vantageln especial nelas, mas porque seus conselheir·os 

financeiros e banque1ros viam essas como 

lucrativas. Muitas companl,ias foram compradas por preços muito 

super1ores ao que o mercado achava que valiam até que um 

arrematador aparecesse. 

Alguns desses excessos especulativos passaram 

despercebidos quando o mercado parecia não encontrar um teto. A 

Revlon, fabricante de cosméticos, se interessou em comprar a 

Solomon Brothers, o maior negociante de títulos de Nova York A 

agência de publicidade inglesa Saatchi & Saatchi fazia ofertar 

pelo Hidland Bank, e outras deforma~5es. 

Esse movimento de reestrutura~io foi impulsionado 

pela desregulamenta~io das ind~strias o descontrole das 

ind0strias regulamentadas e o enfraquecimento de agenc1as 

reguladoras que protegiam trabalhadores e consumidores - que 

começou em 1978 com as empresas aéreas e de g~s natural E fo1 

seguida pelo ramo de transporte vi~rio, o sistema banc~rio, a 

ind0stria te1ef6nica e um n0mero de outros ramos. 

O objetivo dessa desregulamenta~io era estimular a 

competiçio e a produtividade e reduz1r pre~os, retirando as 

barreiras regulatórias, e com 1sso, facilitar a entrada em 

setores fortemente oligopolizados. O resultado foi muito aquirn 



do deseJado e o choque com os oligop61ios enfraqueceu uma scr1e 

de Elnpresas marginais, detonando uma vigorosa onda de fusbes. 

De i970 a i977, total das fus5es e aquisiç5es era de 

US$ 16 bilhÕes/ano. Esse total subiu para US$ 39 bJ.lhÕes/ano em 

1978/79 e depois saltou para US$ 70 bilh5es/arlo em 1981-83 e 

US$ 177 bilhÕes em 1985-87' 6 > 

Conforme a inflaç~o de dois dígitos, 

dln·ante tocb a década de 70, ca1a abaixo dos 4X em 1982, uma 

qt\Eda nas taxas de juros e os cortes nos impostos da era Reagan 

expandiJ-am a liquidez na economia e a onda de fus5es. Como nos 

anos 20, as fus5es se extenderam além dos setores de produção 

de bens, para o varejo e o setor 

similaridade com os anos 20, a fase mais VIgorosa desse 

movimento ocorreu durante o ciclo de alta na Bolsa de Valores 

entre agosto de 1982 e agosto de 1987, e recebeu o impulso da 

atitude permissiva do Executivo com relaçâo aos grandes 

negócios e aos trustes, o que pode ser confirmado pela oposi,~o 

da administra,io Reagan 1 proposta do Federal Re<=.crve dE: 

limitar o uso de junk bonds de baixa qualidade para financiar 

aquisi,5es de corporaç5es. 

A característica particular das fus5es dos anos 80 

era o estilo das operaç5es, com o ~dquirente não tomando 

conhecj_mento ela gerência da empresa e 1ndo direto aos 

acionistas para comprar suas cotas. Esses compradores obtinham 

'" NÚ::leros de W.T. Grite, Chicago. 
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os fundos necessários através de empréstimos, numa escala muito 

super i. o r a qua1squer movimentos de fus5es anteriores. Com o 

crédito bancário, j unk bond<;:.,, de 

investimento contribuindo com seu capital, os 

compradores poderiam adquirir praticamente qualquer co1npanhia, 

independente de seu tamanho. O ponto esserlcial que permitiu a 

esses agentes financiar suas aquisi,5es e p6s um grande n~mero 

de empresas a seu alcance foi a inovaçio das junk bonds, em 

1983. A partir daí, empresas inteiras eram vistas co1no simples 

commodities parc-1 l\lf!~\ 

característica essencial desse 1novimento nos anos 80. 

Outra modalidade de aquisi~~o eram as opera~ôes 

alavancadas < 1 even:~.ged bu~~ont s), em que os bancos de-

inve<:=.;timento usam volumes e.·nol-mes de' d1nhej.ro E.'ITip.rest~"\do e um 

mínimo de seus fundos propr1os para comprar aç: Ões de uma 

empresa de seus acionistas. Geralmente, o objetivo e quebrar a 

companhia em pedaços e vender seu patrimSnio. Em 1988, depo1s 

de uma guerra envolvendo tris grupos financeiros, a RJR Nabisco 

foi comprada, num negdcio de US$ 25 bilhÕes, gera11do em seguida 

milhÕes em lucros, sem absolutamente nenhuma nova criaçâo, mas 

despedaçando uma das maiores empresas do país< 7 >. 

Em 1986, O PlCO da onda fusões, os dez 

profissionais de Wall Street ma1s bem pagos ganharam Ltma m~d1a 

"' A RJR e a thbiscc, ê interessante notar, se fundira: apenas três anos antes, nu: negÓno h do tO.!O 

benEhca para a~bas as elilpH:·sas. 
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de USt 68 milhões cada, entre eles executivos dos ma1ores 

bancos de investimento rlorte-americanos. 

A onda de fusões foi engordada com uma ser1e de 

atividades ilegais, que em meados de c:ulmin::u-am numa 

sirie de escândalos, prisões e processos por violaç5es digr1as 

ele c:olocal- qualquer Gordon Gekko numa carte1ra escolar pa1·a 

Em 1987, a for~a do mercado e c nível baixo das taxas 

de juros, ambiente prOPlClO para aqUlSlÇOCS 

especulativas. No período entre fevereiro e março, observou-se 

uma grande rodada de fus6es e aquisiç5es como n~o se v1a h~ 

muito tempo. Com i ~>SO, vie:Tam também atividades de 

recapitalizaçio e recompra de ações para prop6sitos defensivos 

Esse movimento retirou ainda mais açÕes do mercado, deixando os 

investidores em ações ainda mais líquidos. 

As ações eram compradas pelas empresas com grandes 

valoriza~ôes e o dinheiro injetado no mercado empurrou o pool 

de a~5es disponíveis no mercado a níveis cada vez mais altos. E 

o aparente vigor de mercado de aç5es atraia maiores flt1xos de 

dinheiro a procura de valorizaç~o e com lSSO OS Pl"ei;OS 

aumentavam ainda mais, um ciclo especulativo . 

••• Gordon Gekko f. o rersonagu interrreb.do ror lhcharl D::mg!a~ no filr;e Wall Street. nã~ [ar<derizado 
exata~ente pela probidade e~ seus ~egOcios. 
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Os fundos de- t~keover agregaram mais de US$ 23 

bilhÕes ao mercado nos prj.meiros oito meses de t ~.;-87. 

fundos compraram US$ 150 bilhÕes em ações e a disponibilid~de 

desses fundos reforç:aram os mitodos de v1aorizaç5o atravis de 

takeovers, que mantiveram uma gama de ações bem ac1ma dos 

níveis de va1orizaç5o tradicionais< 9 ). 

As fus5es ultrapassaram as condiçÕes objetivas - as 

condiçÕes criada pela administrac:âo Reagan· o 

mercado explosivo entre 1982 e 1987, liquidez abLtndante, o 

recurso ao endividamento e um declínio real no crescimento do 

PNB. Nessas condiçÕes, a ''reestruturaç~o das corporações 

mais atrativa do que as atividades diretamente produtivas, na 

medida em lltcros mais 

financeiras especulativas prejudicam o potencial produtivo do 

país, drenando esforço, talento e recursos dessas atividades 

Mas, caso esse tipo de operac:io fosse interrompida, os recursos 

t.'nvolvidos não necessariamente ser d1recionados ao 

investimento produtivo. especialmE·nte num período de 

capacidades ociosas e escassez de oportunidades produtlvas 

lucrativas. 

Os mercados de valores experimentaram um crescimento 

monumental, que começou em agosto de 1982 e foi maior e m::.üs 

r·ápido do que nunca, foi Potencializado pela desregulamentaç~o 

financeira, que permitiu o desenvolvimento de instrlAmentos que, 

"' Report of the Presidentia.l Task F"one on Karket !1ech<~n.is~5. 



eram a época do boom reverenciados, para serem quando do crash, 

violentamente atacados e julgados como r~us por seus pr6rr1us 

c~mplices. 
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CAPiTULO 3 

THE TRIGGERSo OS GATILHOS QUE DETONARAM O CRASH 

A Instabilidade 

~uros 

do Dólar e o Aumento nas Taxas de 

Os investidores a nível internacional t&m dLtas 

preocupa,ões básicas: a primeira, com a taxa r1ominal de retorno 

de uma aplicaçio, como por exemplo, um titulo; a outra e a 

perspectiva de mudan'a no valor relativo da moeda em que a 

aplica~io ~ denominada. 

Um investidor que preveJa um declínio futuro no valor 

da moeda demandará um retorno de juros mais alto, ou 

transferirá suas aplica,ões para mercados melhor remunerados E 

taxas de JUros mais altas devem ser pagas para evitar que o 

valor da moeda caia ainda mais. At~ o segundo trimestre de 

1987, a queda do dcilar era bem aceita nos mercados financeiros 

e c~aramente contribuiu para aquecer o mercado de a,5es. Desde 

o Acordo do Plaza em 1985, a queda da dólar era vista como um 

evento ordenado, sob o comando do grupo dos sete, visando 

atingir objetivos determinados: reduzir o protecionismo, 

estabilizar os mercados e dar f81ego ao cresc1merlto econ8mlCD. 



Ao mesmo tempo" o Tesouro americano aumentava as 

taxas de juros de seus títulos de longo prazo para atrair 

principallnente do exterior Baker 

mantiveram as taxas de ju1·os altas nos EUA e o dólar mLtito mais 

valorizado do que seria de outra maneira <ainda que estivesse 

em quecl <:"\) , determinando um diferencial alto e continuado entre 

as taxas de juros nominais e as taxas de infla~~o nos EIJA e 

conseqUentemente, uma alta taxa de juros rea1s e a performance 

fraca do investimento entl-e 1986 e 1987. 

Esse"\ tensão interna com altas t~:,as de juros e o 

impedindo o crescimento. eram incompatíveis 

com uma expansao econ8mica sustentada, com a qual a 

administraç~o tinha compl-omisso No começo de 1987, começ:a a 

especulac:io contra a politica do dólar forte, com os agentes 

antecipando uma resposta da política econ8mica, incluindo uma 

inevitável desvalorizaçio do dcilar. 

Após o Acordo do Louvre<~>, que colocou um peso 

inferior Para a queda do dólar, havia uma diferen~a qualitativa 

no sentido que os movimentos do dólar tinha para os mercados 

f1nanceiros. Qualquer enfraquecimento da dólar além do acordado 

sinalizava p~"\1-a os me:Tcado-:, <.;Jue não se tl.n•,a conb-ole sobre a 

situaç:~o e que as taxas dE juros teriam que ~umer1tar ainda ma1s 

nos EUA para sustentar o dólar. 

"' O Awrdo do louvrr foi assinado no ~im dt- 1n'.:Teiro de 1?B7 e ammoa:do aos :ier,cadcs e= mar~o. 



])e fevereiro de 1987 em diante, virtualmente toda a 

conta corrente norte-americana foi financiada por reservas 

crescentes de dólares nas 1n~os de bancos centrais estrange1ros. 

Isso impedia o colapso do dólar, mas ao mesmo tempo tornava a 

especulação ainda mais lucrativa do que anteriormente era'e' 

O dólar se to1·nava cada vez ma1s depende11te da 

intervençio oficial de autoridades monetárias estrangei1·as, e 

por alguns meses depois da queda de Volcker·, os movimentos 

monetários norte-americanos ficaram p1·aticamentc subordinados 

~s iniciativas alem~s. 

As taxas de ju1·os se elevaram drasticamente entre 25 

com os títulos de longo prazo pagando 

juros que começaram nos 7,5X e acabaram nos 9X. As taxas de 

juros nos EUA foram ampliadas pa~a defender o dólar, o que e~a 

cada vez mais contraditório com a expans~o econ8mica( 3
) 

E o dólar continuava caindo. Passou de 154 ~ens para 

139 ~ens da data do Acordo de Louvre ati o fim de abril. Em 

abril e maio, o dólar se desvalorizou em relaçâo ao marco 

alemão, de 1.87 DM ~ US$ 1.00 a 1.77 DM = US$ 1.00< 4 ) (Gr~ficos 

3.1 e 3.2) A fraqueza do d6lar estava relacionada aos efeitos 

Galbr;nth, J,Hlf:S. Bahncing Act~ 

(! crash na Bolsa for,ou a a.d1inist:a~ão a injetar !iquidez para proteger a econo~Ia e trouxe o valor 
do dólar para baixo, assim como as taxas de juros. 

li'eport of the F'residential Task Force or: .~arket liechanisflls. 
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combinados de uma aus&nc1a de melhoras na balança comercial e 

uma falta de sustentaçâo do ddlar nos mercados internacionais. 

Aumentavam as preocupações de que os EUA tivessem perdido o 

controle da dire~âo do dólar. 

Depois de Ltm período de relativa estabilidade entre o 

final de maio e o começo de agosto, a volatilidade se acentuou 

nos mercados de cimbio entre o meio de agosto e 19 de oLttubro, 

o que refletia a incerteza dos agentes frente a uma situaçio em 

que tanto dependia do valor do dólar: a balança comercial, os 

câmbio, os mercados de títulos. Um dÓlat .. 

desvalorizado era a un1ca mane1ra de melhorar 

comercial, mas ao mesmo tempo alavancaria as taxas de juros 

para c1ma. 

Os juros pagos pelos títulos de 30 anos subiam 

gradualmente, e dos 7,51X anuais do início de 1987 chegou-se 

aos 10,12~ da semana anterior ao crash (Gráfico 3.3) 

Ao mesmo tempo, ao constatar a velocidade da expans~o 

monetária, o Federal Reserve Pt-omove o primeiro aumento da taxa 

de redesconto em trªs anos e meio, passando de 5,5~ para 6% 

anua1s os juros cobrados nos empr~stimos a l.nstl.tuiç:Ões 

financeiras, bancos. Era um movimento contra pressoes 

inflacion~rias, mas qualquer aumento nas taxas de juros tornam 

as ações menos atraentes, em detrimento de títulos do lesouro e 

outros ativos de ct:.'nda fixa. . ' dlas .õq::·os o an,,_r,c:lo, 
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o índice Dow Jones ca1u 54 pontos. Do1s grandes bancos 

amer1canos o Chemical e o Harme Hidland - anunciaram um novo 

aumento na taxa de empr0stimos cobrada dos 1nelhores clientes Ca 

prime-rate), que passou de 9,25X a 9,75X. A expectativa era de 

que a iniciativa fosse seguida por outros bancos, encarecendo o 

custo do cr~dito e criando dificuldades para as empresas 

endividadas, cortando seus lucros e o valor das a~oes e 

dividendos. 

As taxas de juros mais altas tornam as -a'oes menos 

atraentes, porque al~m de cortar os lucros das empresas, faz 

com que o mercado de títulos absorva recursos de açôes de baixo 

rendimento. 

As taxas de Juros vinham subindo h~ tempos, o que 

cr1ava uma tens~o entre o retorno do capital de renda fixa e o 

retorno do capital investido em açôes. Um índice P/E de 20 

vezes e uma taxa de juros de 10X sio incompatíveis, ou seJa, 

Bolsas de Valores aquecidas nio combinam com taxas de JUl·os 

Isso traz a tona a influência da polít1ca econom1ca 

do governo Reagan no epis6dio. As taxas de JUros subia1n para 

manter o dinheiro do mundo financiado os d~ficits fiscal 

orçamentário e tamb~m para brecar uma nova elevaçio da 

inflaçio, cuja taxa anual, à época do crash, rondava os 5X 

,,, Feldstein, Martin. Easterr. Econo:ic Journal, outubro-deze:bro 19SS. 
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anuais, contra os 1,1% de 1986. As taxas de juros nos EUA tem 

L<m dife.TencJal de aproximadamente cinco pontos 

percentuais sobre as taxas de longo prazo alemâ e japonesas, 

sob pena de provocarem uma corl-ida contra o dólar. No Japio, as 

taxas de juros tiveram um aumento de 26X ati outubro de 1987 e 

na Alemanha, esse aumento foi de 20%. 

Quando os titulas de longo prazo bateram na marca de 

EUA, como aconteceu no dia os 

investidores em ac:Ões viram face a 

comparativamente muito altos nos titulas, o que ir1evitavelmente 

levariam ~ venda em grande escala. Acordaram, e decidiram que a 

elevac:io no preço das aç:Ões tinha ido longe demais 

Numa econom1a mundial aberta, com taxas de câmbio 

flexívei.s E.' os grandes d~ficits estruturais ina1ter<.;.dos, 

acompanhados pelo endividamento em outras instânci~s e os 

pagamentos de JUros sobre a dívida, a oferta de ativos 

denominados em ddlar pode sobrepujar largamente a demanda, 

tanto a esperada quanto a real 

dólar tem que cair, gerando expectativas de inflaçâo mais alta 

(o que por sua vez, pode gerar uma inflac:io realmente ma1s 

alta). Isso pode deprimir ainda ma1s o d6lar, levando a 

expectativas de ainda mais inflaçio, e novas quedas do dcilar, 

etc< 6 >. 

'" Allm Sinai "The crasb of 87 ar.d thE· econo1~ of SS", n: Challertge, janeiro/!everetro do:· i9BS 
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O prciprio medo da co1n que os 

investidores estrangeiros saíssem do mercado de ativos 

denominados em d6lares (como a Bolsa de Nova York), 

convencidos da possibilidade da moeda se manter estjvel e os 

juros se reduzirem. Na competiçJo das aplicaçÕes, o Tesouro, 

que ver1dia títulos a JUros altos levou a mel.1or sobre a Bolsa, 

que oferecia ações e riscos. 

O Déficit Comercial Inesperado 

No começo de outubro, com os aumentos nas taxas de 

juros que remuneravam os titules do Tesouro e das prime-rates, 

as cotaç6es começaram a cair. Na verdade, sci n~o despencaram 

porque as autoridades acenavam com uma substancial queda no 

d~ficit comercial do país, injetando a confiança de que os 

produtos americanos ganhariam novos mercados. 

No dia 13 de outubro, o presidente do Federal 

Reserve, Alan Greenspan garantia que ''uma extraordin~ria 

mudança estava por acontecer na balança comercial dos EUA'', com 

aumento das exportaçôes e queda nas importa,ôes. O mercado 

financeiro passou a trabalhar com a expectat1va de um d~f1cit 

comercial declinante de cerca de 14 bilh6es de d6lares para 

agosto. Dois dias depois, no dia 15/10, o relat6rio oficial do 

dcif1cit comercial de agosto apontava a cifra de 15,7 bilhôes de 
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dcilares, bem melhor do que os 16,5 bilh6es de julho, mas be1n 

pior do que sonhava o mercado. Os investidores espe1·avam menos, 

e acharam que 1550 era um s1nal de que as finan~as americanas 

estavam fora de contl-ole, e que o governo n~o era capaz de 

intervir corretamente. 

O resultado da balan'a comercial insinuava r1ovus 

quedas do d61ar, o que desvalorizar1a ainda ma1s os capitais 

externos apl1cados nos EUA. Os investidores mund1a1s, 

crescentemente desconfiados já tinham come~ado a ser afastar 

das aplicaç5es em d61ares. A cotaç~o da moeda americana entrou 

em processo de baixa, pondo em movimento o ciclo vicioso dE 

novas fugas de investimento, a1nda ma1s porque o dificit da 

balança comercial em nada diminuiu com o dcilar ma1s barato, o 

que significava que teria que ser desvalorizado a1nda ma1s. A 

Jnica mane1ra de induzir os investidores estrangeiros a 

continuar investindo em ativos denominados numa moeda em queda 

era oferecer taxas de juros mais altas. Mas com taxas de juros 

crescentes no exterior e o diferencial em relaç~o ~s taxas 

norte-americanas se estreitando, a ~nica maneira de fazg-lo era 

com aumentos liquidas nas taxas de juros nos EUA, 

explicitou a vulnerabilidade dos mercados. 

o que 
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- A Série de Declara~ões de Baker 

O secretário do Tesouro James Baker declarou na 

quinta-feira, dia 15/10, e novamente numa ent1·evista para ~ TV 

no domingo, que os EUA r1~o aceitariam passivamente o au1~ento 

dos juros na Alemanha. Os investidores tomaram seus comentár1os 

como uma declara~~o de que os EUA n~o mais honrariam o Acordo 

do Louvre, pelo qual sete dos maiores países capital1stas 

industriais manteriam seu câmbio com uma taxa estreita er1trE 

eles, e promovesse uma desvalorizaçio unilateral do dcilar. 

E mais, o New York Times citou ''um alto oficial de 

administraçio 'anunciando' uma mudança abrupta nas polit1cas'', 

implicando que os EUA fariam reta1laç5es contra a Alemanha nio 

somente deixando o dcilar cair, mas agindo deliberadamente para 

forçar a queda. 

Muitos investidores assum1ram que o oficial so 

poderia ter sido Baker e prev1ram caos no mercado cambial e a 

quebra do pequeno grau de coopera~io financeira consegu1do com 

o Acordo do Louvre. 

Baker, na verdade, poderia ter razao em crit 1car o 

quarto au1nento dos juros na Alemanha em três meses. Para os 

EUA, ser1a bom qLlC Alemanha, japão • outros paÍses 

desenvolvidos abaixassem suas taxas de juros para por um lado, 
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evitar a competiç~o com os EUA pelo capital internacional 

necessário para cobrir os déficits e por outro, para estimular 

suas economias domésticas de modo que elas importassem mais 

produtos norte-americanos. 

Apesar dos co1nent~rios de Baker demonstrar·em uma 

certa arrogância, por n~o ser possível ~economia americana 

desvaloriza1· o dólar e esperar que os capitais internac1ona1s 

continuem fluindo em direç~o dos EUA (perda de autonomia da 

política econ8mica), o que ele p1·ovavelmente quis d1ze1· i qLte 

os EUA nio permitiriam que a Aleman!,a os forçasse a aumentar 

sua prÓPrla taxa de Juros. Mas o mal-entendldo fo1 sufic1ente 

para jogar mais lenha numa fogueira que a essa altura mais 

parecia um incind1o. 

- As Novas Leis de Impostos 

O Comitê House Wa~s & Means prop8s uma nova 

legislaçio de impostos. no dia 13 de outubro de 1987, que se 

levada a efeito, reduziria significantemente o valor de 

empresas no contexto de fus5es e aquisiç5es. Isso se daria pela 

eliminaçio da dedutibilidade nos impostos de certas despes2s de 

juros incorridos em aquisiçÕes. 
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A proposta m1nou a viabilidade dos m~todos de 

takeover e de desmembramento de empresas para valol-izar suas 

ConseqUentemente, os investidores se dedicaram a 

t~cnicas de valorizaç~o mais tradicionais, principalmente os 

retornos de fluxo de caixa descontados. 

Os rumores sobre a leg1slaçio circularam em Wall 

Street por várias semanas e seu an~ncio real teve um efeito 

crítico sobre os investidores, especialmente os 

arbitragers, que se especializam em comprar &ç5es de empresas 

candidatas a um takeover Quando os risk arbitragers se deram 

conta da seriedade da iniciativa, começaram a liquidar suas 

posiç5es, levando a um colapso das aç5es das empresas em v1as 

de takeover. Essas ações, 

alta do mercado, agora, 

outubro, 

contrária 

contribuiriam 

que haviam liderado a ~xplosâo de 

na semana entre 14 de outubro e 20 de 

para impulsioná-lo na direçáo 
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iTULO 4 

O CRASH E A INTERVENÇÃO DO RESERVE 

su:i.c:idtn:~, 

desc~pcrados; as demais lsas de Valores do mundo 

quase irr1ediatamente os espasmos da Bolsa de Nova Yc;l·k 

A breve desc1·1ç acima pode levar os mais afoitas a 

pensar que se trata de ltma descriç 

19 de outub1·o de 

lsa de Valores de Nova Yo1·k Nenhtlm 

üU do n [c_, 

14 de Wall Street, mas a qL!Eda em ~n1co d1a de 22,62X do 1ndice 

fez os 12,8X do dia 29 de outubro de 1929 parecerem 

Cert 

principalmente na medlda em que o 

dE' l98? n detonou uma depress monltmental como a dos 

r· iu o pre9 do d1a 19/10 às 9 

horas sob o sigr1o do descspsro O índice 

1.738 pontos C22,6X num un~co dia) 



O que comccou como uma 14 de:· Ouf:ub':'O, 

fim dos neg6c1os no dta 19, o índice Dow Jones 11av1a ~~l-dido 

metade do q11e havia ganho desde o lim1te infettor ~m Agosto d2 

1? (l ela 4.1 e Figura 4.2) 
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O pàn1co se espalhou quase imediatamet1t2 para L.ondr~s 

O indice Nikke1 apresentou na t~rça-felra a sta 

pior perfo1·mance desde o p -guerra Os me~cados de Hong Kong e 

pa1· um d1a enquanto suas (Otas de ouro o r 

dia seguinte ca1•· Em contra:O"t:c .om 

informat5c fluia quase 1nstantaneame~te entre ncgoc~adorcs e 

torna os movlftiCrttos mais Icln<:: c cc;-m 



Hum Ün1co d:t<:t, mi.1h s dE.- ?t(;' 

lsa de Nova York, com uma perda de i trilh de 

dólares para os in 1dores que resolvera1n Pular fora de su~s 

llUm colapso completo cdcr:c·\1 

inJetou mu1tos b1lh 

quc i mp Ia quc a crise saísse totalme11te fora de controle 
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a 8.69% ao ar\o entre 1984 e 1 

><C1E:"d1 

p~trimonio liquido total em 12%. Os empr t mos tota izavam 81% 

es de fundos das coar oraç s j comp ado a 56% em 1975. 

o end vi to das empr·esas sub ti u1u o 

I com os valores como porcentag 

rnos decl1nando dos 35% durante o ano 1975 

Desde 1982~ o custo do servi'o da divida 

z:lo uxo de caixa total enquan 

-79 esse cLtsto representava uma 

f ltxo de aixa' 7
) 

O c1·escimento na demanda e 

houve uma expl n ;:: t r 

comere ais, bancos de it1V2stimertto, 



F fi n:::tn.c C:"l"fOS de l en c: r::- f'J -~).Ç 'f:j() fl (·?"f u o 

s: "" f i nane l. r·:::\:.:;. ' fac: a f:~:!I- t ctgn~·tç iL'lTl ·::;, Lt{';\ fE'TEtS de 

i c iorntt i s J se envolver 1n nesse proces~o. 

industr ais usaram suas rese1·va pa a c r 2\ b c 

f 11ancia companhias, i1i 

t::' l" ç nc; mtz··cc o díi:' E:\ i; j 

n1 :::\r 9 ~;;, de uc: r o n ~?. ~s opr:?r~~~ç: 

J t: <idO, agress1vas na esfera fi 

aram os mercados e estimula1·am a especul c ando 

nos anos 70 E ating1ndo alturas com 

d eada no mercado f nanceiro. 

Ainda com respe1 o ao endividamento financei.ro, um 

b f' l o t~~ ;.,j_ fç' 1 c i{."\ d :;'9. ~:. a s:.soc i J.K;: dt' P CJU.P i:;\n 

I' mos s ·:::;,::::tving :;i\fld l oan ) ' qUE ><aur· {1f\'\ C) de 

garantia de dep itfJ'2; (o FSL!C), i 

itos, E ass1m se tornara t 

·resouro an1ericano. 

As coisas não eram nem um pouco me hores c os 

bancos come c1a1s, que apresentavam uma situaç n 

ress o, e alguns deles 1·ece 1 

ois sua falê cia, ass1m como a ameaç da al 

T '\ 
' ! inois n c: Ô.l 

de 



iodos de prosperidade, o 

emp esas e onsLlmldores 

io e os ucros. Guar1do o crescimer1to 

Dl r 

cad I ou a depend c:i~':t do cr 

e eva. Mas i precisa1nen E nesses per1odos que os ar\cos sofl~Pm 

p r a re s e potertciai nos seus emp cistimos cor1 cd ~i 

aper am a concepç 

Alguns de seus clientes, particularmen 

t Alguns, incapazes de 

su i entes para se refinanciar con 

Na verdade, todas as crises f nancei as 

as por corridas aos bancos e fal elas; a gumas vEzes 

r: 1wtinan na suspon o da converttbiltdade os dou 

capaz de prevenir severas crises bane 

o seguro federal dos dep 

1 sur·an e of depos1 s, om efeito desde 1934 p1·ever11u cor 

ss vas aos bancos no anos posteriores. Ai d :un, 

ito p;··ob f.::'ln t CClS,, 

on inua\~am a ocorrer com grande difus 

ClBS d~ grandE EICP 

c z:t li f::''::S :sc:s, i2P l. l os e c en t é'S •" -~4, c "( 2. SE· f n :;:zn c l 1" S<::: 

;S;. n ;:,, u Ctf1 p i c d E> t'.'HP a;n d () c: 1 c o '-~' 
.. 0.: ,. .:;:.m 
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da~ por oper ç ag orno 

r 01~ de c i. a 

1e de eventos er·odlu o cl ma de c f art 

nstit: iç financc1 as. Entre elas estiveram co so 

f nn rir de ias firmas que rtegociava•n I s o 

levaram à l: se no Ohio and Mar~ a11d Savings 

em, o co apso financeiro d F'enn Square Bank 

evou a nacionalizaç olo Contin tal Illi ois, e os sustos 

dos do cr ito dos 2mprestadores do er 1r·o Mundo. 

um esses fatores remer a canf anta de que o siste 

f anco1ro necessita 

l das tr categorias de endividamento p1·ivad 

ivi amento p i co foi essencial pa l!nP lsionar 

econ ica da onomics e pode ser con ider d seu 

ator pri cipal. Os enormes dificits g rol ionad ao 

or amante f scal o ao c c1o internacional dos EUA, de que ~ 

falamos no capítulo 2. a meu ver·, o elemento pr Cl 1 

essa expl do endividamento que susten ou a 

ec om a n te-americana entre 1982 e 1987. 

Conforme o défi it orçament~r·1o cr·esci aliment 

o c c es impos t i vos a escal a da do gast o ffil • 1 a1 ~ . l c 

ança o se o r p vad d lSPOn i 1 p r T 1nanc 1 a l o • a 1 ~ 

de s tas as neces id es de fi anc1amen s 

i simplesmente et· ir1sufic1ente. l"lU s wm g 



a POUPZ!tnG: o setcJr privado e a emand2 or essa 

ança da parte dos CO, 

r, t::n h do crr massivas de poupar,ça externa. A or1na 

nane 1 a quE esses 1 f 

anc 1ras Japonesas e eur ~l s de tít 

Isso sigrtifica que os EUA gast 

oupan a do resto do 

do de n1an eJ" o r1 vel a demanda efet1va di 2\ 

Outra man ira de compreender esse gap ci 

its come ciais da Ale1nanha e do que f:!. u :i. am 

c o norte-americano. 

inevit que, 

gigantesco do governo americano, investidores estrangeiros mas 

ced ou mais tarde atingil·iam seus limites em ermos do dese o 

on 1nuar absorvendo ti ulos do Tesoura norte-amer c o. 

Quando se aco~·dolt para as tentativas de estab1lizar o 

ar, a d sconfiança d(JS mercados 1 ternac1ona1s nas politicas 

POSSl vt; 1 

c as recess1vas de uma coar er1aç 1 ern 

tinham que encontra 

3/dezli 997. Em mn s fia e:c: act co r~ i h c! t 
toi financiado por tv:Thvra:. de t 



passara!n dos tnerLados de camb1o p Ta out o 

n o de aç: 

O mecanismo para esse mov1m0n o foi uma con J.r1ua 

(que se originou na Alema11ha Ocj.dert a > d s t (jf 

r os 5.1 e 5.2). O auln(~rtto ness1s 

axa e retorno t:o aç 

.:::t :Lndrr agr:::;1 D pe os; p r ç:o?J (!C'\S aç; :1 a 

d i de c in c :::tno:s dE~ um rnercado ~:;u,:;· c~~ esc 

I~so evott os investidores a começar a descarreg 

pol: pelo program trading 

qu2 o aumento das taxas de juros na A emanha tamb 

i d cava era a recusa das autarid monct i 

a uma sai a sem acidentes dos dcifici s orçamcnt 

rcinl norto-nmoric o 

s gn1 icavam para os mercados 

C'C'üfl ica 

acesso sem traumas, aumentando as chanc 
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ISHOS 

A In matizac dos cados de Valores: Program 

ading e Port*olio Insurance 

a do lnet·cado, sendo que mui 

ontam como o fator explicativo do crash<~,_ 

do di 

seus 1nstrumentos 

que h administram a ma1or P 

odo o mundo. Volu1nosas} 

caso houvessE at aso na exec 

ens e venda num mer ado que, graças à infor 

lgal- no pa nel o preço ue cada p e 

problema 1 s ruindo-se computad es a se 

orn:at 1c ament da5 aç5es quando seus valor 

1 previamente g1·avad l 1 

c 1r fortemente, os stap- oss p 1nts 

despe a am pesado 

Priru: 



a na 1 i 

! rect: J! t:íS comp adores ci que dever am 

As ordens <1e co1nP a e venda de pa ~is n 

cor1sul as das correto1·as a s2us cl ent h 

um investidor procura uma o1·r·etora Fie 

orr que administra a cartei1·a do nvEst d 

t lÇ mas uma variedade de programas d omp tt t ;~:zd o r 

possivel 1nserir o risco desejado, om t c:t m:Ln 

1mos para compra e venda de suas aç 

line com o sistema de computadores d 

1 lhes fornecem cotaç minut :r1 mintt1::t.JJ 

or ens de compra e venda aos corretores no interior 

problema se torna mais co!np1exo qttan CJ o 

tlPOS nego c 1 aç: 

Street como Program Trading e o 

nsur:ctnc 

Prog am Trading nasceu com advento dos rtdl es 

res apost 1·em na direç c t]fflC} um t t:Jd 

rige. A id~ia ~ aproveitar di enças mame t n as e ... ·c 

A ia Hl:Li.:Ls C Off!U!Tl 



omprem contratos ftAturos quartdo estes est 

s ubJacentes Oll ver1de1· ontra os f 

dü comparativa1nente mais caros. 

c:al u1a111 usto de tomar d1nh 1 

os, os d1vider1dos de por 

1c :::.\nhc.'.!S d 

r pode congelar os o 

sa p atic e chamada arb1tragem de 1 

arbitragc e o investidtll" ara realizar seu lucro, sintple 

' ou 

há risco desde que 1s~o seJa 

to rto tnomento exato em qtte o contrato e fut ros se igua a 

subjacentes. A arbitragem de índ:l.cc 

executada qtlando o spread entre o preço de uma aç do indi e· c.' 

r 

pre'o no mercado 

~~o valor rli':al, 

futuro é maior ou menor vz~1or 

a difeJ·ença entre uma 

scos ( orno po1· exemplo, a de ttm titulo ao g 

o g ho d di idendos o iguais ao spread. Em outras pa vras, 

em um mercado equil brad , um investidor se 1a indife en e a 

possull'' tí ulos do gove1·rto ott executar a a1··bitragem de índice 

se aproveitam dos 

cament DPÇ 
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Durant: o dia í.'? o n 

1s ontos acima ou abaixo das transaç 

ecendo d~scontos de at~ 23% sobre o pr 

lançar no mercado as aç 

t :tC; ' que é um:zt es,t ;.:.\ t: ia defens va criada para p2·oteg 

c rt i d0: aç: s ont ê\ as abruptas nos Pl-eç 

cem me seus preços caem, se ve11dem 

nde:xados por 

ur·os podem ser recomprados a um 

aixo, ganhando um rend tnento substancial que compen a pa te d 

p a verificada nas aç 

qu12' os 

idos ass m que as a~ lio a ssem a um nível 

111:L nado n vel seria compu ado 

os preços das aç a c::1.dB, ni\/C 

ado de valores. Mas ao in d ornp c ?:'t r 

forme os movi1nen os do me c o~;, po·ct fól1o~s l. ';?lJ y t -1;2;. 

l2:l.n futuras. Na verdade, r- 1 r! :G; s:, 

am autorizados a negociar futuros 

de J 

comrr d es apa ecer am. apesa1· 
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PORTFOLIO INSORANCE SALES ANO PURCHASES 



c 

o in i r 

n me r c:::1clo t ro 

eto11ado novas vendas de 

so aconteceu em menor escala 

d<) c:rn 

fu uros guarnecent su s p 

Os compu adores n 

udaram a acc:i(:::r lo. 

antes da introduç 

sa de Valores de l~ova York negociava uma 

i21 d:l 

por· di Em i , nos primeiros n 

ia foi de 180 milh 

OF STOCK !N!lEX 

Total contncts traded on 
cxchanges' " 

{millionsJ 

V alue Une anti !1HI 
H"•rHah Odober 31 

tradeil 
llonsl 

O r·. 

5 t 



6.5 

GR!JWIH Of lNDEX OPT!OHS CONTRACTS 

S&f' 140 wriex tons 
wntnu:ts hctclEd 

1987 

\ia!ue 

th'?•'"'' Hovember 31 
CEDE. 

p i cipal ~ se a ven 

n essaria1nente ligada a compras de 

b 1 Defensores do program trading argltlnen am que, qltando as 

foram lançadas no mercado, isso n r:tecc;:;~;ar :tament 

combi ado com compra e futuros, mas t atava-se e uma d 

~ damental dos investidores de sa1r do merc 

, s que o program trading foi resp or mais de:: 

ias principalmente no n 1 

o a venda em massa realmente fo 

in 1 n foi maior por-que os especiali 

fazer um p eço Pa,·· o 

dedore eram em nJ ro extraordinariame te mat d 

es e os egóc os 

u. ~;. 1 umas blue-c 1 s. como 

n n 



Bolsa de Nova or o o 

c 1 I Exchangc 1co merc a 

idoresJ mas teve que suspender suas operaç por 

um me cada e fLlturos n pocre c1on r qu d no 

me c o vista n é (J sivel estabele er precos para que 

l~o dia lsa de Valor r Nova 

York mP a utilizaç d os p og a01as d o a u ()-

m istraç~o de port ios, pedind f l mas p t i c n an ~ r ' 

ara n~o uti zar o sistema de entradas aut 

egoc1 r mil ares de aç de dezenas de empre as a mes 

tempo. 

Os vendedores don11nantes no mercado de tur em 0 

do out o de 1987 foram os portfólios insurers~ esp V2lS 

po1· aproximadamente 33.000 contratos, 

lume tota transacionado e 43% do tota transacionad pelo 

lico. 

exemplo do a cance do portfól o 1r1s ance ~ de um 

invest1 or que segu1u exata1nente as instr s de seu COl'tSU tor 

entre quarta- 1ra e sexta-feirct No 1 de 

consu a o av1sou que, baseado 110 fec ament 

scxt s r 

SETl vendidas para se nn mar aos par t d seu c 

uro de port 10. mado, 



o or 

. 'l l •. 

1 

O::JUE.' 

i> 1 t: o~:·l de FYül t fÓ'i o tn !i>Ur"arlce -t;\C i o r: ::tm t\ m ~:~ VE'n 2\ dt::· 

i t:·~ l'fl re~;;~po a :~t um de c I Jn 10 rle: j c; o' c: 

mas antes ind cam que ent e US$ 60 a 

s estavam sendo adminis rad r port ].;i(J 

quando do crash no merc o. sso explica as vendDS 

dlJs US$ 4 bilh 

V\::'ndi 

programas parecem ar relacionados ao 

port+cilio inst11·er soz1nho ver1d 

tre outros dos 10 maiores vendedores n m~rcado e 

vende1· :;:.0,m $ ' é: b l h t)Lt .c:; ' do vo1 um e ot: Çl, 1 ' 

port fól 1- tf lr\iS,Ul"'E:\NS~; quf:.; n co ncid E>l'ílE'nt E·; 

amb est ve1··am entre os ma1ores compradores nos merc 

ur 

i5 dt· outubro 
i~. 

i9 de ouhrhro 
2!§ de 

TABElA U 



1 

computador p0rm1tem realizar em 

qtle seriam incon eb veis anos an es e BLIS 

exacer am io entamente os movimentos do 1ne cada. r rr 

e a dos vo umes transacionados qlt d Ltm 

1nas a ve ocidade com que tais or{j 

comp a e venda s 2m1 idas e executadas. Grande 

r saç realizadas sem a f gura l1umana do orr~t r. s 

evariam nterp etar os sinais 

sul as pessoais lientes e t at·tsln tir um n o de 

o1· en de compra P venda por ~o r ~xempl 

ut es, qua1·1do ass stidos com as infor ecess 1 ~~ 

p en 1alizam essas respostas: processan o in B tan te 

de11s impessoais e indiscutíveis. 

Charles Chaplin, que r1os anos aplicava 

g hava m Holl~wood no mercado d0 aç 

era o crack de 929, aconselhado p uma n wsle 

fr qlientemen e recebia~ retirar todo o seu di11 ei u a bolsa d 

ore~. o colapso, aliv ado e orgu haso d su 

ap l. se perguntava se ning lia o tal bol l 

ao con hoje, os sof1 t 

p 1 financeira e d el dO 

hegam aos i11vestidores por te minais de comp tad re ~ 

esp dos prontamente O g~ti!ho P e on r uma r1s~. 

nvesti are pode estas· p t quan o 0 1 

o k d. 



O Si ema ket ers e sua Atuaç;: 

Crash 

t 

é fazer um preço para a 

l.c t 

ia comrrar·tdo e v~rl er1 o 

suas pr rias con as. 

i9} al9 s especialista perder c t f n ,;;:;; 

m hares de d61ares coJnpr·ando aç i ~;:;;, que·, :;0,\ 

e 6. 8). C! r SF' 

ma1s de tr&s horas Q. v 1 t 

das: possu rem o capi a ,. J p ., ,, Z{ 

tmpedir que as aç 

rei 

mercado, muitos o Piso 

ct bolsa a mer ado over··-the-cottn e1·, E ao mercad C f UfOS C 

OP podiam ser encontrad 

fE.·i><an <::;t 

et makers e ~lt1ma nst c1a 



14 Outubro I N/ii 
üutuhro 

íle üut ubro 
!9 Outubro 852 
J{A 

'" de Outabro 1 '248 

de 429 !2031 32 
14 de Outul:irc 992 563 1~ 

de Outubr1J !.35! 359 " c 

de Outubro L466 H5 1" ~c 
•t:; ,, 

!9 3.694 2,2êtH ~~ 3~ 

H9 i3.575f 'J ,' 
wÓ 

(!) The scurtr for th11 tahlr ís íon data. 



do os especial1stas came~a am 

d vendas, a Bolsa de Nova York mob lizou 

c: (: :::\P 1 
/,, ~'J_ i 5 de< b o·:s. (i;· L randes corr· toras destit·lado M 

n t 2;1. r ()'\:; oi b l l 

l 

cerca de 100 corpor·aç Z:tm o 

de espec alistas do seu pr con lLiL:Í. u.m 

p oblema é que esses mercados r• 

in dominHlfi 

men el especialmente 

tempo. A omunicaç internacional faz a r1ervos1 p 1 

d is mercado:~ d 

DE 14 a 16 d outubro, o 

si :.:1t e-::nt ~'2 com 

o deml ap sar do dec inia de cerca de 7% os ma 

d cado. Contudo, conforme a taxa do declín o se acelerou em 

l. hei c1a com que as m~r 

r1ot Hdamer:t e d 

espec al stas nas 

o em g1·ande escala tentativas tJe 



alisticamen ~) em face aos 1 os:; d() 

periodo, ltma r·ans1ç 

pos~~uia1n nem os recursos nem 

)" o Hl \/O 1 um e 

(.· mui t e qut::·n 

a ado com o volume de 11eg ias das 1nsti.tu ç f ente 

com que os mer ados ss conf,··on n o 

dade de amortecer ondas de venda tnasEl 

ode espe ar deles que cometam stticídlo econ 

11·· e portanto, suas o!-~igaç d m:::~n t~··f os f(jf]: ''·do c. 

e· ct'Jnt :lnuos, pode est ::zr 'if}E.· O'tl"'l cl ;;:,:; 

~ A Globalizaç: dos Hen::ados 

Nos cinco anos que antecede1·am o crash1 os me1·cados 

e a\/t:tnç:;:;\J~~:tm mui t.1 t'2m d ir eç: a in 

'f :Zt ~7~. r: s;. rande::s mtL' 1 Cí'f:amc:·n t os. na t c; c no c;g J d C: 01TiUfl 1 C ~AÇ 

d 

1ob 1 

Yot· Londres e Tele o. 



Gr des inv~st. d es institucionai moveram p te o 

tfo 10 p ra o 2r1o1·· Em 1982, somente 12 os ativos 

1 os eram i vest do n exterl.ol-, 

tra % em 19~17. Os Japc~neses passaram ae 4% a ). nos 

5 anos e os ameJ·i a11os, de 1X para 

[ss iberac dos fluxos 1nternaci a c 

an o as fo11 es de liquidez internacional e ta am 

e and ELJA passa1··am de ma1or credor liquido a um c!os 

evedores, enquar1to os super its em conta co r~·rte e 2 

fizeram desses aise os 10 ES 

tadores dE capital Os invest1mentos nstit 1 

a se tornaram participantes do 

ce ro 111 ernac1onal, 60 bilh rm i 

para US l00 bilh em 1987. 

r 

1wa 

global1zaç transformou corretoras t c m 

investimento multinacionais. Em 980, enhllltta 

ser memb o das Bolsas e Lon res c 

lore 

perm tido QLI estrangeiro~ part1ci as0em d 

em Nova York, mas nenhum deles era um neg 

esc a de tit los oo Tesouro amer1 anoy 

de capitai do do. 

zembro d 986, o Federal Reserve d u 

l e e 

o ma1 

L. 

n oc1ar com títulos a uas fi1··mas j 011e as, a Nomura 

somam- bancos est•-ang 11· omp1 am 



ítulos de P i1neiro esca 

a119 1 os e Tok~o, Pl- ssionada pela aber· 

bn.! 

es 1·a11 e ros em sua Bo 

s 1n e nac1ona s em Londres subiu d p1·a c te n 

lh d 

A v ocidad com que o crash se espal ou ara o mu11 o 

><OU 1 Z:\ itos da ir1ternacion liza' em 

en l"epost s onect C! 

nanceiro inte nacional, e 

cados e dissem r1aaa pronta1nente 

mundia s. 

uros e Um Mercado 

Uma imP01'" X:\ntt·: E-: 

i::tJb'C d \} 1 

o de aç5es, o de ft1tu o 

s do,-s or 



p las me mas forç 

gra11des bancos d 

ar1tc executando or·ctens de cli 

t i d nc·g 

trat~glas de :ns~ ado d scutidas nes~e tr 

amb c1o d 

lH 1CC' 

d reta entre o mer ado de aç 

1lü 

fiança nos mercados futuros na exe uç 

di 

i tidade entr·e essas furt 

k~t-makers desses mercados. ornu1nt:.'n e 

negocia11d em dois mercados. 

Bo sa de Valores de New 

com contratos no mercado futuro; 

c 2'\ cl o;:, G'.' 4·' u t: 0'2; -t::· ()j:-:' ç: c: f.) f) st an em.c~'n t 1 01~ ü p teç:os 

() ~0. ou me!"t.:::::"í D'\0, m1nu m :t nut. o t;::m t c- :;:; ~;; e J y 1 c.;':\~' 

O por 1 c 

\-'end 

d eJnpo, cotn somente um n qtreno 



s que o adatavatn ~c ed t rn qtt(' 

futul·os era Llma reserva de p 

s gigantescas 1·1um pP iod cu\· o 

temp , senr grand s perdas nos preços. 

isso se mostrou irrea (] fr!(J'L 

icas dP preços, 

da a bitl·agem de Índ c (ind '·" '( b :l 

lio 1nsure1·s r1n mer ado 

os eventos de otttub podem ser v1.s os 

como a i capacidade de um mercado que é coJ functc)n 

frontados com as vendas massivas da p rte E um n me1·o 
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