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RETORNOS DAS ACOES

Passado, presente e futuro



Um argumento a favor das acoes
Fatos historicos e jornalismo de ficcao

A doutrina da “nova era” - de gque as acoes de “primeira inha” (ou “blue chips™) eram investimentos

confiavels independentemente de quao alto fosse o prego pago por elas — estava na base apenas

como meio de justificar, sob o titulo de “investimento”, a capitulacdo quase universal da febre
especulativa.

— BENJAMIN GRAHAM E DAVID DODD,

SECURITY ANAYLYSIS!

O investimento em acoes tornow-se um hobby nacional e uma obsessao nacional, Atualizando Marx,
€ a religido do povo,

— ROGER LOWENSTEIN, “A COMMON MARKET:

THE PUBLIC'S ZEAL TO INVEST™2

Investindo em Acgdes no Longo Prazo, de Siegel? Agora so serve para segurar a porta
— OPINIAD DE UM INVESTIDOR CONVIDADO DO CNBC,
MARCO DE 20042

“TODO MUNDO DEVERIA SER RICO”

No verao de 1929, um jornalista chamado Samuel Crowther entrevistou John J. Raskob, um
alto executive financeiro da General Motors, sobre como um individuo comum poderia
criar rigueza investindo em acoes. Em agosto desse mesmo ano, Crowther publicou as
ideias de Raskob em um artigo no Ladies” Home Journal com o audacioso titulo “Everybody
Ought to Be Rich” (“Todo mundo deveria ser rico”).

Na entrevista, Raskob alegou que os Estados Unidos estavam a beira de uma enorme
expansido industrial. Ele afirmou que, investindo apenas US$% 15 por més em acoes
ordinarias seguras, os investidores poderiam esperar um crescimento constante em sua
riqueza de US$ 80.000 nos 20 anos seguintes. Um retorno dessa magnitude - 24% ao ano -
era inédito, mas a perspectiva de acumular sem esfor¢o uma grande fortuna parecia
plausivel na atmosfera do mercado altista da década de 1920. As acoes incitavam os
investidores, e milhdes deles injetaram suas economias no mercado, procurando lucro
rapido.

Em 3 de setembro de 1929, poucos dias depois que o plano de Raskob veio a publico, o
indice industrial Dow Jones atingiu uma alta historica de 381,17. Sete semanas depois, as
acoes despencaram. Os 34 meses subsequentes assistiram a queda mais devastadora no
valor das acoes da historia americana.

Em 8 de julho de 1932, quando o massacre ja havia chegado ao fim, o Dow manteve-se em
41,22. O wvalor de mercade das maiores corporacoes mundiais havia caido,
inacreditavelmente, 89%. As economias poupadas durante uma vida por milhoes de



investidores foram exterminadas e milhares daqueles que haviam tomado empréstimo para
comprar acoes foram a faléncia. Os Estados Unidos estavam atravessando a depressao
economica mais profunda de sua historia.

A recomendacao de Raskob foi ridicularizada e condenada durante anos. Foi dito que ela
representava a insanidade daqueles que acreditavam que o mercado poderia subir o sempre
e a insensatez daqueles que ignoraram os enormes riscos das acoes. O senador Arthur
Robinson, de Indiana, culpou Raskob publicamente pela quebra das agoes, exortando o
povo a comprar agoes nos picos de mercado.* Em 1992, 63 anos depois, a revista Forbes
advertiu os investidores sobre a supervalorizacdao das a¢des na edi¢ao intitulada “Popular
Delusions and the Madness of Crowds”. Em uma revisido sobre a histéria dos ciclos do
mercado, a Forbes qualificou Raskob como o “pior ofensor” dentre aqueles que viam o
mercado acionario como um instrumento garantido de riqueza.®

Segundo o senso comum, a recomendacao temeraria de Raskob simboliza a mania que de
tempos em tempos invade Wall Street. Mas esse veredito € justo? A resposta e
decididamente nao. O investimento em agoes ao longo do tempo é uma estratégia bem-
sucedida, independentemente se o plano de investimento € iniciado em um mercado em
alta. Se voce calcular o valor da carteira de um investidor que seguiu o conselho de Raskob
em 1929, colocando pacientemente US$ 15 por més no mercado, constatara que, em menos
de quatro anos, a soma que ele acumulou ultrapassou o valor acumulado por alguém que
aplicou esse mesmo valor em letras do Tesouro. Em 1949, a carteira de agoes desse
investidor teria acumulado quase US$ 9.000, um retorno de 7,86%, mais do dobro do
retorno anual em titulos. Apos 30 anos, essa carteira teria aumentado para mais de US$
60.000, e o retorno anual teria subido para 12,72%. Embora esses retornos nao fossem tao
altos quanto Raskob havia projetado, o retorno total da carteira de acoes ao longo de 30
anos correspondia a mais de oito vezes a acumulacao em titulos e a mais de nove vezes a
das letras do Tesouro. Aqueles gque nunca haviam comprado acoes, citando a Grande
Quebra como justificativa de sua precaucao, com o tempo se viram bem aguem dos
investidores que haviam acumulado acoes pacientemente.®

A historia da previsao infame de John Raskob ilustra um tema importante na historia de
Wall Street. Os mercados altistas e os mercados baixistas resultaram em historias
sensacionais sobre ganhos inacreditaveis e perdas devastadoras. Contudo, os investidores
acionarios pacientes que conseguem ver além das manchetes amedrontadoras sempre
superaram o desempenho daqueles que procuram refigio em titulos e outros ativos. Mesmo
eventos calamitosos como a grande quebra do mercado de agoes de 1929 ou a crise
financeira de 2008 nao negam a superioridade das acoes como investimento de longo prazo.

Retornos dos ativos desde 1802

A Figura 1.1 é o grafico mais importante deste livro. Ela remonta, ano a ano, a riqueza real
(descontada a inflagao) acumulada por um investidor hipotético que aplicou um dolar em (1)
acoes, (2) titulos de longo prazo do governo, (3) letras do Tesouro dos Estados Unidos, (4)
ouro e (5) dolar americano. Esses retornos sao chamados de retornos reais totais e incluem o
lucro distribuido do investimento (se houver) mais ganhos e perdas de capital, todos eles
avaliados com base na paridade do poder de compra constante.

Esses retornos sao representados graficamente em escala de proporgiao ou logaritmica.
(s economistas utilizam essa escala para retratar dados de longo prazo porgque a mesma
distancia vertical em qualquer lugar do grafico representa a mesma mudanga percentual.
Na escala logaritmica, a inclinacao de uma linha de tendéncia representa a taxa de retorno
constante descontada a inflacao.
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Figura 1.1 Retornos reais totais sobre agdes, titulos, letras, ouro e dolar nos Estados Unidos, 1802-2012.

Os retornos reais anuais compostos dessas classes de ativos também sao relacionados
nessa figura. Ao longo dos 210 anos de retornos aciondrios que examinei, o retorno real
sobre uma carteira de acoes amplamente diversificada girou em torno de 6,6% ao ano. Isso
significa que, em média, uma carteira de ac¢oes diversificada, como um fundo de indice,
praticamente dobrou em poder aquisitivo a cada década dos dltimos dois séculos. O retorno
real sobre investimentos de renda fixa teve uma meédia bem menor; em titulos
governamentais de longo prazo, o retorno real meédio foi de 3,6% ao ano e em titulos de
curto prazo (letras) foi apenas 2,7% ao ano.

O retorno real médio sobre o ouro foi somente 0,7% ao ano. No longo prazo, os precos do
ouro permaneceram acima da taxa de inflagdo, mas apenas um pouco. Em meédia, o dolar
perdeu 1,4% ao ano em poder aquisitivo desde 1802, mas se depreciou em um ritmo
significativamente mais rapido desde a Segunda Guerra Mundial. No Capitulo 5,
examinamos os detalhes dessas séries de retornos e como elas sao construidas.

Na Figura 1.1, ajustei as melhores linhas de tendéncia estatistica aos retornos acionarios
reais. A estabilidade dos retornos reais é surpreendente; os retornos aciondrios reais no
seculo XIX ndo se diferem muito dos retornos reais no século XX. Observe que as agoes
flutuam abaixo e acima da linha de tendéncia e com o tempo retornam a tendéncia. Os
economistas chamam esse comportamento de reversao a meédia, uma propriedade que
indica que os periodos com retornos acima da meédia tendem a ser acompanhados de
periodos com retornos abaixo da meédia e vice-versa. Nenhuma outra classe de ativos -
titulos, commodities ou o dolar - exibe a estabilidade de retornos reais de longo prazo
demonstrada pelas agoes.

Entretanto, no horizonte de curto prazo, os retornos das acoes sao muito volateis,
volatilidade essa provocada por mudangas nos lucros, nas taxas de juros, no risco e na
incerteza, bem como por fatores psicologicos, como otimismo e pessimismo e medo e
ganancia. Entretanto, essas oscilagoes de curto prazo no mercado, que tanto preocupam os
investidores e a imprensa especializada, sdo insignificantes em comparacao com o amplo
movimento ascendente nos retornos acionarios.,

No restante deste capitulo, examino como os economistas e investidores avaliaram a
importancia do investimento em acgoes ao longo da histdria e como os grandes mercados
altistas e baixistas afetam tanto a imprensa quanto as opinides dos profissionais de
investimento.



PERSPECTIVA HISTORICA DAS ACOES COMO INVESTIMENTO

Durante o seculo XIX, as acgoes eram vistas como um dominio de especuladores e insiders,
mas certamente nao de investidores conservadores. Foi somente no inicio do século XX que
05 pesquisadores constataram que as acoes poderiam ser investimentos adequados em
determinadas circunstancias economicas para os investidores nao pertencentes a esses
canais tradicionais.

Na primeira metade do seculo XX, 0 grande economista americano Irving Fisher,
professor na Universidade Yale e investidor extremamente bem-sucedido, acreditava que as
acoes eram superiores aos titulos de renda fixa durante periodos inflacionarios, mas que as
acoes ordinarias poderiam ter um desempenho inferior ao dos titulos em periodos de
deflacao, uma visao que se tornou senso comum durante essa epoca.’

Edgar Lawrence Smith, analista financeiro e gestor de investimento na decada de 1920,
fez um levantamento sobre os precos historicos das acoes e demoliu esse pensamento
convencional. Smith foi o primeiro a demonstrar que as somas acumuladas em uma carteira
diversificada de acdes ordindrias superavam o desempenho dos titulos ndao apenas quando
0s pre¢os das commaodities estivessem subindo, mas também quando estivessem caindo.
Smith publicou seus estudos em 1925, no livro Common Stocks as Long-Term Investments.
Na introducéao, ele afirmou:

Esses estudos registram uma falha - a incapacidade de os fatos respaldarem uma teoria

preconcebida, [...] de que os titulos de alta qualidade se revelaram um melhor investimento

durante periodos de [baixa nos pregos de commodities].®

Smith sustentou que as acoes deveriam ser um componente essencial da carteira de um
investidor. Ao examinar os retornos das agoes desde a Guerra Civil, ele constatou que havia
uma probabilidade bastante pequena de que um investidor tivesse de aguardar um longo

tempo (que definiu entre 6 e 15 anos) para poder vender suas agoes com lucro. Smith assim
concluiu:

Constatamos que existe uma forca em jogo em nossos investimentos acionarios gue sempre
tende a aumentar o valor do principal. [...] [A]l menos que tenhamos tido o extremo infortinio
de investir justamente no pico de uma elevacao digna de nota, os periodos nos quais o valor de
mercado médio de nossos investimentos mantiverem-se inferior a quantia que pagamos por
eles terdo uma duragio comparativamente curta. Nosso risco, mesmo nesses casos extremaos,
parece ser apenas o do momento.?

A conclusdo de Smith estava correta ndao apenas historicamente, mas também em relacao
ao futuro. Foram necessarios mais de 15 anos para que se recuperasse o dinheiro investido
no pico de 1929, apos uma quebra bem pior a que Smith ja havia examinado. E desde a
Segunda Guerra Mundial o periodo de recuperacao em relacio as acdes tem sido ainda
melhor. Mesmo incluindo a crise financeira recente, que assistiu ao pior mercado baixista
desde a década de 1930, o periodo mais longo de todos os tempos necessdrio para um
investidor recuperar-se de um investimento original no mercado de agoes (incluindo
dividendos reinvestidos) foi o de cinco anos e oito meses, de agosto de 2000 a abril de 2006.

A influéncia da obra de Smith
Smith escreveu seu livro na década de 1920, no principio de um dos maiores mercados
altistas de nossa historia. Suas conclusoes causaram sensacao nos circulos académicos e de
investimento. A prestigiosa revista semanal The Economist afirmou: “Todo investidor e
corretor de valores inteligente deve examinar o pequeno € mais interessante livro de Smith,
bem como cada um dos testes e seus resultados extremamente surpreendentes.” !

As ideias de Smith cruzaram rapidamente o Atlantico e foram objeto de intensa discussao
na Gra-Bretanha. O grande economista britanico John Maynard Keynes, precursor da
teoria de ciclo economico que se tornou um paradigma para as geracoes futuras de
economistas, analisou o livro de Smith com muito entusiasmo, Keynes afirmou:



(s resultados sédo surpreendentes. Smith constata em quase todos 0s casos, nac somente
quando os pregos estavam subindo, mas também quando estavam caindo, que as acoes
ordindrias se revelaram as melhores a longo prazo, alias, de uma forma notoria [...]. Essa
experiencia real nos Estados Unidos nos ultimos cinquenta anos oferece evidéncias prima facie
de que a inclinagao dos investidores e das instituigoes de investimento a lfavor dos titulos, por
serem “seguros”, e contra as acoes ordindrias, por terem, mesmo as melhores delas, uma
caracteristica distintivamente “especulativa”, deu origem a uma supervalorizacao relativa dos
titulos e a uma subvalorizacao das agoes ordinarias.!

Teoria de investimento em acoes ordinarias

Os escritos de Smith ganharam credibilidade académica quando foram publicados em
periodicos de prestigio como Review of Economic Statistics e Journal of the American
Statistical Association.’? Smith ganhou um séquito internacional guando Siegfried Stern
publicou um abrangente estudo sobre os retornos das acoes ordinarias em 13 paises
europeus desde o inicio da Primeira Guerra Mundial até 1928. O estudo de 5Stern
demonstrou que a vantagem do investimento em acoes ordindrias sobre os titulos e outros
investimentos financeiros estendia-se bem aléem dos mercados financeiros dos Estados
Unidos.’™ As pesquisas que demonstravam a superioridade das a¢oes tornaram-se
conhecidas como teoria de investimento em a¢oes ordinarias. 4

O pico de mercado

A pesquisa de Smith mudou também a mente do renomado economista de Yale Irving
Fisher, que considerou o estudo de Smith uma confirmagido de sua opinido ha muito
mantida de que os titulos eram superestimados enquanto investimento seguro em um
mundo com inflagao incerta. Em 1925, Fisher sintetizou as constatacoes de Smith com as
sequintes observacoes prescientes sobre o comportamento dos investidores:

Parece, portanto, que o mercado superestima a seguranca dos titulos “seguros” e paga
demasiadamente por eles, que superestima o risco dos titulos de risco e paga muito pouco por
eles, que paga muito por retornos imediatos e muito pouco por retornos remotos e, finalmente,
que confunde a estabilidade do ganho nominal de um titulo com a estabilidade do ganho real
que ele nao possui, Com relagao i estabilidade do ganho real, ou poder aquisitivo, uma lista de
acoes ordinarias diversificadas supera os titulos.13

O “patamar permanentemente alto” de Fisher

O professor Fisher, citado por muitos como o maior economista americano e pai da teoria
do capital, ndo era um mero académico. Ele analisou e previu ativamente as condigdes do
mercado financeiro, escreveu dezenas de boletins informativos sobre temas variados, de
saude a investimentos, e criou uma empresa extremamente bem-sucedida de ficharios com
base em suas invencoes patenteadas. Embora de origem modesta, seu patrimonio pessoal
no verdo de 1929 era superior a US$ 10 milhdes, que corresponde a mais de US$ 100
milhoes em dolares de hoje.®

Irving Fisher, assim como muitos outros economistas na decada de 1920, acreditava que o
estabelecimento do Federal Reserve System (o Fed, ou o Banco Central dos Estados Unidos)
em 1913 era fundamental para diminuir a severidade das flutuagbes economicas. Alias, a
década de 1920 foi um periodo de crescimento notadamente estavel, visto que a
instabilidade em variaveis econdomicas como producao industrial e precos do produtor foi
em grande medida abreviada, um fator que impulsionou ativos de risco como as agoes. Tal
como veremos no capitulo seguinte, existe uma semelhan¢a marcante entre a estabilidade
da década de 1920 e a da década que precedeu a recente crise financeira de 2008. Em ambos
0s periodos nao houve apenas uma moderagao no ciclo econdmico, mas também a grande
conviccao — posteriormente estilhacada - de que o Federal Reserve seria capaz de mitigar,
se nao eliminar, o ciclo economico.



0 mercado altista da década de 1920 atraiu milhoes de americanos para as acoes, e 0
sucesso e a reputacao do proprio Fisher como profeta de mercado lhe renderam um amplo
sequito de investidores e analistas. A turbuléncia do mercado no inicio de outubro de 1929
aumentou enormemente o interesse por suas opinioes.

Os seguidores de mercado nao ficaram surpresos na noite de 14 de outubro de 1929,
quando Irving Fisher chegou ao Builders” Exchange Club em Nova York para dirigir a
palavra no encontro mensal da Associagao de Agentes de Compra a um grande numero de
pessoas, incluindo reporteres, apinhadas na sala de reunioes. A ansiedade dos investidores
vinha aumentando desde o inicio de setembro, quando Roger Babson, empresdrio e profeta
de mercado, previu uma quebra “terrivel” nos precos das acoes.'” Fisher havia repudiado o
pessimismo de Babson, ressaltando que ja havia algum tempo que Babson estava
pessimista. Mas o publico desejava ser tranguilizado pelo grande homem que por tanto
tempo defendera as acoes.

A plateia ndo se decepcionou. Apos algumas observacoes iniciais, Fisher proferiu uma
frase que, para seu grande arrependimento, tornou-se uma das mais citadas na historia do
mercado acionario: “Os precos das acdes”, declarou ele, “atingiram algo semelhante a um
patamar permanentemente alto” 1#

Em 29 de outubro, duas semanas depois do dia seguinte ao discurso de Fisher, as agoes
desmoronaram. Seu “patamar alto” transformou-se em um abismo sem fundo. Os trés dias
posteriores assistiram a quebra de mercado mais devastadora da historia. Nao obstante
todas as varias realizacoes de Irving Fisher, sua reputacao — e a tese de que as acoes eram
uma forma segura de acumular riqueza — estava estilhacada.

UMA MUDANCA RADICAL NO ENTUSIASMO

) colapso da economia e do mercado aciondrio na década de 1930 deixou uma marca
indelével na psique dos investidores. A teoria de investimento em ac¢des ordinarias foi
atacada de todos os angulos, e muitos rejeitaram sumariamente a ideia de gue as acoes
eram investimentos fundamentalmente solidos. Lawrence Chamberlain, autor e banqueiro
de investimento de renome, afirmou: “As acoes ordindrias, em si, ndo sdo superiores aos
titulos enquanto investimento de longo prazo porgue, em esséncia, ndo sao investimento em
hipotese alguma. Sdo especulagoes”.

Em 1934, Benjamin Graham, gestor de fundos de investimento, e David Dodd, professor
de finang¢as na Universidade Columbia, escreveram Security Analysis, que se tornou a biblia
da abordagem direcionada ao valor para anadlise de agoes e titulos. Em suas varias edigoes,
esse livro teve um impacto duradouro sobre estudantes e profissionais do mercado.

Graham e Dodd censuraram claramente o livro de Smith por ter alimentado a mania do
mercado altista da década de 1920 ao propor teorias aparentemente plausiveis, porém
falaciosas, para justificar a compra de agoes.

Segundo eles:

Entretanto, o autoengano do especulador do povo deve ter seu fundamento de justificacao. [...]
No mercado altista da nova era, o principio “racional” era o registro da melhoria de longo
prazo demonstrada por investimentos diversificados em acdes ordinarias. [Existe] um livro
pequeno e bastante incompleto do qual se pode dizer que a teoria da nova era brotou. Esse
livro é intitulado Common Stocks as Long-Term Investments, de Edgar Lawrence Smith,
publicado em 1924.20

A VISAO POS-QUEBRA SOBRE OS RETORNOS ACIONARIOS

Apos a Grande Quebra, tanto a imprensa quanto os analistas criticaram o mercado de agoes
e igualmente agqueles que defendiam o investimento em acoes. No entanto, pesquisas sobre
0s indices de retorno do mercado acionario receberam grande impulso na década de 1930
gquando Alfred Cowles llI, fundador da Comissao Cowles para Pesquisa Econdmica,
construiu indices acionarios ponderados por capitalizacao desde 1871 de todas as agoes



negociadas na Bolsa de Valores de Nova York. Seus indices de retorno total incluiram
dividendos investidos e sao praticamente idénticos a metodologia que é ulilizada no
presente para calcular os retornos das acoes. Cowles confirmou as constatagoes as quais
Smith havia chegado antes da quebra das acoes e concluiu que na maior parte das vezes as
acoes estavam subvalorizadas e permitiam gue os investidores colhessem retornos
superiores nesse tipo de instrumento de investimento.=!

Apos a Segunda Guerra Mundial, dois professores da Universidade de Michigan, Wilford
J. Eiteman e Frank P. Smith, publicaram um estudo sobre os retornos de investimento de
empresas industriais ativamente negociadas e constatou que, comprando regularmente
essas 92 agdes sem considerar de forma alguma o ciclo do mercado (uma estratégia
denominada média do custo do dalar), os investidores acionarios obtinham retornos de
12,2% ao ano, bem acima daqueles oferecidos por investimentos de renda fixa. Doze anos
depois, eles repetiram esse estudo, utilizando as mesmas acoes do estudo anterior. Dessa
vez 0s retornos se evidenciaram ainda mais altos, nao obstante o fato de eles néao terem feito
nenhum ajuste para nenhuma das novas empresas ou novos setores que haviam surgido
nesse intervalo. Segundo eles:

Se uma carteira de acoes ordinarias escolhida com base nesses meétodos aleatorios, tal como

foi empregado nesse estudo, evidenciar uma taxa de retorno anual composta tdao alta quanto

14,2%, um pequeno investidor com pouco conhecimento sobre as condicoes do mercado

podera investir suas economias em uma lista diversificada de acoes ordinarias com certa

garantia de que, com o tempo, seu investimento lhe oferecera seguran¢a em relagdo ao
principal e um rendimento anual adequado.=*

Muitos rejeitaram o estudo de Eiteman e Smith porque o periodo analisado nao incluiu a
Grande Quebra de 1929 a 1932. Contudo, em 1964, dois professores da Universidade de
Chicago, Lawrence Fisher e James H. Lorie, examinaram os retornos acionarios ao longo da
quebra de 1929, da Grande Depressaoc e Segunda Guerra Mundial.®® Fisher e Lorie
concluiram que as agoes ofereceram retornos significativamente mais altos (sequndo eles,
de 9,0% ao ano) do que os de qualquer outro instrumento de investimento no decorrer do
periodo de 35 anos, isto é, entre 1926 a 1960. Eles chegaram até a computar os impostos e
custos de transagao em seus calculos de retorno e concluiram:

Talvez seja uma surpresa para muitos que os retornos tenham sido sistematicamente tao altos.

[...] O fato de varias pessoas escolherem investimentos com uma taxa de retorno media

consideravelmente inferior a disponivel nas agdes ordindrias € uma indicagao da natureza

essencialmente conservadora ¢ do grau de preocupagao desses investidores com o risco de
perda inerente nas agoes ordinarias.”

Dez anos depois, em 1974, Roger Ibbotson e Rex 5Sinquefield publicaram uma revisao
ainda mais extensa em um artigo intitulado “Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: Year-by-
Year Historical Returns (1926—74)".2* Eles reconheceram sua gratidao ao estudo de Lorie e
Fisher e confirmaram a superioridade das acdoes como investimento de longo prazo. As
estatisticas resumidas desses autores, que sao publicadas anualmente em anudarios, sao
citadas com frequéncia e muitas vezes foram utilizadas como referéncia de retorno do setor
de titulos.?6

O GRANDE MERCADO ALTISTA DE 1982-2000

A década de 1970 nao foi um bom periodo nem para as acoes nem para a economia. A
inflacdo repentina e a acentuada elevacao do preco do petroleo foram responsaveis por
retornos acionarios reais negativos no periodo de 15 anos, entre o final de 1966 ao verao de
1982. Contudo, a rigida politica monetaria do Fed suprimiu a inflacdo, as taxas de juros
cairam consideravelmente e o mercado aciondrio entrou em seu maior periodo altista de
todos os tempos, um mercado que mais a frente veria uma valorizagdao de mais de dez vezes
no preco das acoes. Da baixa de 790 em agosto de 1982, as acoes subiram de forma
acentuada, e o indice industrial Dow Jones ficou subitamente acima de 1.000, atingindo um



novo recorde no final de 1982 e finalmente ultrapassando as altas que havia atingido em
1973, quase uma década antes.

Embora muitos analistas tivessem expressado ceticismo quanto a continuidade dessa alta,
alguns estavam bastante otimistas. Robert Foman, presidente e chairman da E. F. Hulton,
declarou em outubro de 1983 que estdvamos “no alvorecer de uma nova era de agoes” e
previu ousadamente que o indice Dow Jones poderia chegar a 2.000 ou mais no final da
década.

Porem, até mesmo Foman estava muito pessimista, visto que o Dow Jones ultrapassou
2.000 em janeiro de 1987 e entao 3.000 logo depois que Saddam Hussein invadiu o Kuwait
em agosto de 1990. A Guerra do Golfo e a recessao imobiliaria precipitaram um mercado
baixista, mas esse, tal como a quebra das acoes de outubro de 1987, foi efémero. A derrota
do Iraque na Guerra do Golfo marcou o inicio de uma das décadas mais fabulosas da
historia do mercado aciondario. O mundo assistiu a queda do comunismo e ao
abrandamento da ameaca de conflito global. A transferéncia de recursos dos gastos
militares para o consumo doméstico possibilitou que os Estados Unidos aumentasse o
crescimento economico e ao mesmo tempo mantivesse a inflacdo baixa.

Quando as a¢oes subiram, alguns imaginaram que o mercado altista perduraria. Em 1992,
na matéria de capa “The Crazy Things People Say to Rationalize Stock Prices”, a Forbes
advertiu os investidores de que as acoes estavam “no meio de um panico de compra
especulativa” e citou o conselho insensato dado por Raskob para que se investisse no pico
de mercado em 192927

Mas essa precaucdo fol desconsiderada. Apos um bem-sucedido combate contra a
inflacdo em 1994, o Fed abrandou as taxas de juros e subsequentemente, no inicio de 1995,
o Dow Ticou acima de 4.000. Pouco tempo depois, a BusinessWeek defendeu a durabilidade
do mercado altista em um artigo de 15 de maio de 1995, intitulado “Dow 50007 Don’t
Laugh”. O Dow ultrapassou rapidamente a barreira em novembro e 11 meses depois
chegou a 6.000.

No final de 1995, a elevagio persistente dos pregos das acoes levou muitos outros
analistas a soar o alarme. Michael Metz, da Oppenheimer, Charles Clough, do Merrill
Lynch, e Byron Wien, do Morgan Stanley, expressaram grande duvida quanto as bases
dessa recuperacao. Em setembro de 1995, David Shulman, estrategista-chefe de acoes do
Salomon Brothers, escreveu o artigo intitulado “Fear and Greed”, que comparou o clima do
mercado da época com a atmosfera de picos de mercado semelhantes como os de 1929 e
1961. Shulman afirmou que o apoio intelectual era um importante ingrediente na
sustentacao dos mercados altistas, mencionando a obra de Edgar Smith e Irving Fisher na
década de 1920, os estudos de Fisher-Lorie na década de 1960 e meu livro Stocks for the
Long Run (Investindo em Ac¢oes no Longo Prazo), publicado originalmente em 199428
Contudo, esses pessimistas tiveram pouco impacto, visto que as acgdoes continuaram
subindo.

Adverténcias sobre a supervalorizacao

Em 1996, os indices de prec¢o/lucro no indice S&P 500 chegaram a 20, consideravelmente
acima de seu nivel meédio pos-guerra. Outras adverténcias se seguiram. Roger Lowenstein,
renomado autor e redator financeiro, asseverou no Wall Street Journal:

O investimento em agdes tornou-se um hobby nacional e uma obsessdo nacional. O povo pode
criticar seu governo, suas escolas, suas mimadas estrelas esportivas. Mas a crenca no mercado
é praticamente universal. Atualizando Marx, é a religiao povo.2?

Floyd Norris, redator-chefe de financas do New York Times, reiterou os comentarios de
Lowenstein escrevendo um artigo em janeiro de 1997, “In the Market We Trust”.?® Henry
Kaufman, guru do Salomon Brothers cujas opinidoes sobre o mercado de renda fixa muitas
vezes abalaram os titulos na década de 1980, afirmou que “a exagerada euforia financeira
esta cada vez mais ostensiva” e citou garantias oferecidas por otimistas equivalentes a



declaracao de Irving Fisher de que as acoes haviam atingido um patamar permanentemente
alto.31

As adverténcias sobre o final do mercado altista nao emanaram apenas da imprensa e de
Wall Street. Os académicos estavam crescentemente investigando essa elevacao inedita nos
valores das acoes. Robert Shiller, da Universidade Yale, e John Campbell, de Harvard,
escreveram um artigo académico demonstrando que o mercado estava significativamente
supervalorizado e apresentaram essa pesquisa ao Conselho de Governadores do Federal
Reserve System no inicio de dezembro de 1996.42

Quando o Dow ultrapassou repentinamente 6.400 pontos, Alan Greenspan, presidente do
Federal Reserve, emitiu um alerta em um discurso no jantar anual do Instituto Empresarial
Americano em Washington, em 5 de dezembro de 1996. Ele perguntou: “Como podemos
saber em que momento a exuberdncia irracional aumentou excessivamente os valores dos
ativos, que entao se tornam objeto de contracoes inesperadas e prolongadas como de fato
ocorreu no Japido na ultima década? E como incluimos essa avaliacido na politica
monetaria?”,

Suas palavras surtiram um efeito eletrizante e o termo exuberancia irracional tornou-se a
declaragdo mais celebrada do mandato de Greenspan como presidente do Fed. Os
mercados asiaticos e europeus cairam sensivelmente gquando suas palavras reverberaram
nas telas dos computadores, ¢ na manha seguinte Wall Street abriu em grande baixa.
Contudo, os investidores rapidamente recuperaram o otimismo e as acoes fecharam em
Nova York apenas com perdas moderadas.

O ultimo estagio do grande mercado altista, 1997-2000

Desde entao, as agoes se tornaram cada vez mais bem-sucedidas, e o Dow ultrapassou 7.000
em fevereiro de 1997 e 8.000 em julho. Nem mesmo a precaucao da Newsweek, na matéria
de capa “"Married to the Market”, retratando uma uniao em Wall 5treet entre os Estados
Unidos e o mercado altista, foi capaz de frear o otimismo dos investidores.®

O mercado tornou-se uma preocupacao crescente dos americanos de média e alta renda.
Livros e revistas de negocio proliferavam e as emissoras de TV a cabo especializadas em
negocios, particularmente o canal CNBC, comecaram a atrair grandes audiéncias. Cotacoes
eletronicas e programas especializados em negocios eram transmitidos em refeitorios,
bares e mesmo nos lounges das principais escolas de negocios do pais. Passageiros em voos
a 35.000 pés de altitude podiam ver as médias mais recentes de Dow Jones e Nasdaqg na tela
afixada na parte de tras das poltronas.

O que veio a aumentar ainda mais o impeto do mercado ja em surto foi a explosao da
tecnologia da informacao. A internet possibilitou que os investidores se mantivessem em
contato com os mercados e suas carteiras em qualqguer lugar do mundo. Por meio de salas
de bate-papo, sites financeiros ou boletins enviados por e-mail, os investidores passaram a
ter facil acesso a muitas informacoes. O CNBC tornou-se tao popular que a maioria das
empresas de investimentos passou a exigir que seus corretores assistissem aos seus
programas, pela televisio ou computador, para que ficassem um passo a frente dos clientes
que ligassem com noticias de negocio de ultima hora.

A psicologia do mercado altista parecia impermeadvel a choques financeiros e economicos.
A primeira onda da crise asiatica provocou uma baixa recorde no mercado de 554 pontos
em 27 de outubro de 1997 e fechou as negociagoes temporariamente. Isso, entretanto, foi
pouco para afetar o entusiasmo dos investidores pelas acoes.

No ano seguinte, o governo russo ficou inadimplente em seus titulos e o Long-Term
Capital Management, considerado o principal hedge fund do mundo, se viu envolvido em
posicoes especulativas no valor de trilhoes de dolares que nao podia negociar. Esses
acontecimentos provocaram uma baixa no indice industrial Dow Jones de quase 2.000
pontos, ou 20%, mas trés cortes rapidos na taxa do Fed fizeram o mercado ascender
novamente. Em 29 de marco de 1999, o Dow fechou abaixo de 10.000 ¢ em 14 de janeiro de
2000 fechou com um recorde de 11.722,98.



O topo do mercado

Tal como ocorreu tantas vezes, no pico do mercado altista os pessimistas desacreditados
bateram em retirada, enquanto os otimistas, cujo ego havia sido reforcado pelo movimento
ascendente nos pregos das acgoes, tornaram-se ainda mais ousados. Em 1999, dois
economistas, James Glassman e Kevin Hassett, publicaram o livro Dow 36,000. Eles
afirmaram que o indice industrial Dow Jones, ndao obstante sua metedrica elevagiao, ainda
estava excessivamente subvalorizado e que sua verdadeira avaliacio era trés vezes superior,
a 36.000. Para minha grande surpresa, eles afirmaram que o fundamento tedrico para essa
andalise provinha do meu livro Investindo em Acdes no Longo Prazo! Eles alegaram que, na
medida em que eu havia demonstrado que os titulos eram tao arriscados quanto as agoes
em horizontes de longo prazo, os precos das acoes precisavam subir trés vezes para
diminuir seus retornos em relagdo aos dos titulos, ignorando que a comparag¢ao real deveria
serr com os titulos do Tesouro protegidos contra a inflacdao, cujo rendimento era bem
superior na época.™

Nao obstante a marcha ascendente do indice industrial Dow Jones, o movimento real no
mercado encontrava-se nas acoes de tecnologia que eram listadas na Nasdag, que incluiam
acoes da Cisco, Sun Microsystems, Oracle, JDS Uniphase e de outras empresas, bem como
0 grupo em ascensao de acgoes da internet. De novembro de 1997 a margo de 2000, o Dow
Jones subiu 40%, mas o indice Nasdaq teve uma elevaciao de 185% e o indice ponto-com de
24 empresas on-line elevou-se quase dez vezes, de 142 para 1.350.

A explosao da bolha de tecnologia

A data de 10 de marco de 2000 marcou o pico nao apenas da Nasdag, mas tambem de
varios indices de acoes da internet e de tecnologia. Até mesmo eu, otimista de longa data,
escrevi que as agdes de tecnologia estavam sendo vendidas por pregos ridiculos que
pressagiavam um colapso.’

Quando os gastos com tecnologia desaceleraram inesperadamente, a bolha explodiu e se
iniciou um forte mercado baixista. O valor das empresas despencou, batendo o recorde de
US% 9 trilhdes, e o indice S&P 500 teve uma queda de 49.15%., eclipsando o declinio de
48,2% do mercado baixista de 1972 a 1974, o pior desde a Grande Depressao. O Nasdaqg
caiu 78% e o indice ponto-com teve uma queda de mais de 95%.

Do mesmo modo que o mercado altista gerou otimistas irracionais, os precos declinantes
das agoes trouxeram de volta os pessimistas em penca. Em setembro de 2002, quando o
Dow girava em torno 7.500 e apenas algumas semanas antes da queda do mercado baixista
de 7.286, Bill Gross, o lenddrio diretor da PIMCO, que abriga o maior fundo mutuo do
mundo, surgiu com um artigo intitulado “Dow 5,000%, no qual afirmou que, nio obstante o
terrivel declinio do mercado, as agoes ainda nao haviam chegado nem perto da baixa que
deveriam, de acordo com os fundamentos economicos. Era surpreendente que, no espaco
de dois anos, um previsor bem conceituado tenha declarado que o valor correto do Dow era
36.000, quando oulro havia alegado que ele deveria cair para 5.000!

0O mercado baixista silenciou a fascinagao popular pelas agoes. Nos espagos publicos, os
televisores nao estavam mais sintonizados no CNBC, mas em esportes e fofocas
hollywoodianas. Como disse o proprietario de um bar: “As pessoas estdo lambendo suas
feridas e nao querem falar mais sobre acoes. Voltou-se a falar de esportes, mulheres e quem
ganhou o jogo”. 3

O mercado declinante deixou varios profissionais profundamente céticos quanto as acoes
e ainda assim os titulos nao pareciam uma alternativa atraente, visto que seus rendimentos
haviam caido para menos de 4%. Os investidores ficaram se perguntando se haveria
investimentos atraentes além do mundo das agoes e dos titulos de renda fixa.

David Swenson, diretor executivo de investimento na Universidade Yale desde 1985,
parecia ter a resposta. No pico do mercado altista, ele escreveu um livro, Pioneering
Portfolioc Management: An Unconventional Approach to Institutional Investment, que
defendeu as qualidades de ativos “nao tradicionais” (com frequéncia iliquidos), como private



equity, venture capital, imoveis, madeira e hedge funds. Consequentemente, os hedge funds,
pools de dinheiro de investimenlo que pode ser reinvestido de qualquer modo que os
gestores do fundo considerarem adequado, experimentaram um boom.3” De meros USS 100
bilhoes em 1990, os ativos dos hedge funds cresceram para mais de USS$ 1,5 trilhdao em 2007.

Mas a onda dos ativos para os hedge funds impulsionaram os pregos de varios ativos nao
convencionais para niveis nunca vistos. Jeremy Grantham, um bem-sucedido gestor de
recursos financeiros na GMO e outrora grande incentivador de investimentos ndo
convencionais, afirmou em abril de 2007: “Depois desses movimentos, os ativos mais
diversificados e exoticos estao extremamente supervalorizados”™.

RUMORES DA CRISE FINANCEIRA

Das cinzas do colapso tecnologico de 2000-2002, o mercado aciondrio quase dobrou, da
baixa de 7.286 em 9 de outubro de 2002 para a maior alta de todos os tempos de 14.165,
exatamente cinco anos depois de 9 de outubro de 2007, Diferentemente do pico do boom
tecnolagico, quando as agoes S&P 500 estava sendo vendidas por 30 vezes o lucro, nao
houve nenhuma supervalorizacao no pico de mercado de 2007; as acoes eram vendidas pelo
valor bem mais modesto de 16 vezes o lucro.

Mas havia sinais de que nem tudo estava bem. O setor financeiro, que no mercado altista
tornara-se o maior setor do indice S&P 500, atingiu o pico em maio de 2007, e o preco de
varios bancos de grande porte, como Citi e BankAmerica, seguiu uma queda continua ao
longo do ano.

Outros acontecimentos agourentos partiram do mercado imobiliario. Os precos dos
imoveis, depois de quase triplicar na década anterior, atingiram o pico no verao de 2006 e
estavam tendendo para baixo. De repente, as hipotecas subprime experimentaram grandes
inadimpléncias. Em abril de 2007, a New Century Financial, importante concessora de
emprestimos subprime, entrou com pedido de faléncia, e em junho o Bear Stearns informou
0s investidores de que estava suspendendo os resgates de seu High-Grade Structured
Credit Strategies Enhanced Leverage Fund, um fundo cujo nome é tao complexo quanto os
titulos que mantinha.

A principio, o mercado ignorou esses acontecimentos, mas em 9 de agosto de 2007,
quando o BNP Paribas, maior banco da Franga, interrompeu os resgates em seus fundos
hipotecarios, os mercados aciondrios mundiais cairam acentuadamente. As acgoes se
restabeleceram quando o Fed reduziu a taxa dos fundos federais em 50 pontos-base em
uma reuniao de emergéncia em agosto e em mais 50 pontos-base em sua reuniao regular
em setembro.

Contudo, 2008 ndo trouxe nenhum alivio para os problemas das subprime. O Bear
Stearns, que havia sido obrigado a reincorporar um volume crescente de hipotecas
subprime em seus balangos patrimoniais, comegou a experimentar problemas de
financiamento, ¢ o preco de suas acoes despencou. Em 17 de marco de 2008, o Federal
Reserve, em um esforco para proteger o Bear contra uma faléncia iminente, providenciou
uma venda de emergéncia de todos os ativos do Bear Stearns para o JPMorgan pelo preco
de USS 2 (posteriormente aumentado para US$ 10) por agdo, quase 99% abaixo de sua alta
de US% 172,61 atingida em janeiro do ano anterior.

Principio do fim do Lehman Brothers

Mas o Bear Stearns foi apenas o antepasto desse mercado baixista, e o prato principal
estava a caminho. O Lehman Brothers, fundado na década de 1850, tinha uma historia
célebre que incluia a abertura de capital de grandes empresas como Sears, Woolworth's,
Macy's e Studebaker. Sua lucratividade disparou depois que seu capital foi aberto em 1994
e, em 2007, a empresa divulgou seu quarto ano consecutivo de lucratividade recorde, visto
gque suas receitas liquidas haviam atingido US$% 19,2 bilhoes e o nimero de funcionarios
aproximava-se de 30.000.



Mas o Lehman Brothers, tal como Bear S5tearns, estava envolvido com o mercado
subprime e oulros investimentos imobiliarios alavancados. Seu preco afundou de um valor
acima de USS 40 para US$ 20 por acdao quando o Bear fundiu-se com o JPMorgan em
marc¢o. O Lehman era famoso por financiar grandes transacoes imobiliarias, cobrando taxas
significativas quando os investidores vendiam e refinanciavam imoveis comerciais por
precos ainda mais altos. A Blackstone, outra grande empresa de investimento que abriu seu
capital em julho de 2007, comprou a Sam Zell’s Equity Office Property por US$ 22,9 bilhoes
nesse mesmo mes, e passou a cobrar altas taxas para colocar quase todas as propriedades
antes que o mercado entrasse em colapso.

O Lehman sentia-se confiante, nao obstante o caos que envolvia o0 mercado de subprime.
Muitos analistas estavam convencidos de que os imoveis comerciais nao haviam
experimentado o excesso de construcgdes que infestou o setor residencial. Na verdade, os
precos dos imoveis comerciais continuaram subindo satisfatoriamente depois gue o
mercado atingiu o pico. Ao reagir favoravelmente a taxas de juros mais baixas, o indice
REIT Dow Jones de todos os fundos de investimento imobilidario negociados publicamente
atingiu o pico em fevereiro de 2008, quatro meses depois do mercado geral e mais de um
ano depois que os maiores bancos comerciais atingiram seu ponto maximao. 3

Em maio, assim que os precos dos imoveis comerciais chegaram ao pico, o Lehman
financiou uma enorme participacao de USS 22 bilhdes no Archstone-5mith Trust, com a
expectativa de transferir as propriedades para os compradores, do mesmo modo que
Blackstone havia feito alguns meses antes.’® Mas no jogo infantil da danca de cadeiras a
musica cessou no verao de 2008. A Blackstone ficou exatamente com a ultima cadeira na
sala de negociacoes imobilidrias, mas o Lehman foi deixado em pé. Em 15 de setembro de
2008, quando Richard Fuld, diretor executivo do Lehman, apressou-se para encontrar um
comprador de ultima hora, o Lehman Brothers, uma empresa de investimento que havia
prosperado durante mais de um século e meio, entrou com pedido de faléencia. O Lehman,
até entdo o maior banco da historia dos Estados Unidos, registrou um recorde de US$ 613
bilhoes em passivos. Do mesmo modo que a Grande Quebra de 1929 principiou a Grande
Depressao da década de 1930, a quebra do Lehman Brothers em 2008 precipitou a maior
crise financeira e a mais profunda contracao econdomica que o mundo testemunhara em
quase um século.



A grande crise financeira de 2008
origem, impacto e legado

Com relacao a Grande Depressao. Voceés estdo certos, nos a criamos, Sentimos muito, Mas gracas a
voces, nao faremos isso novamente.

— BEN BERNANKE, 8§ DE NOVEMBRO DE 2002,

NA CELEBRACAO DO NONAGESIMO ANIVERSARIO

DE MILTON FRIEDMAMN

A SEMANA QUE ABALOU OS MERCADOS MUNDIAIS

Era apenas quarta-feira, 17 de setembro, mas eu ja havia enfrentado uma semana exaustiva
tentando dar sentido a agitacdac dos mercados financeiros. Na segunda, as acoes
surpreenderam os investidores ao abrirem em alta, ndao obstante as noticias no domingo a
noite sobre a faléncia do Lehman Brothers, a maior da historia americana. Sem nenhuma
ajuda governamental em vista, o Lehman Brothers, empresa de investimento de 150 anos
que havia sobrevivido a Grande Depressao, dessa vez nao teve chance.

Contudo, essa abertura promissora foi rapidamente contra-atacada por rumores de que
empresas importantes nao cobririam as transagoes dos clientes do Lehman, desencadeando
um estado de ansiedade nos mercados.! Quando os ganhos da manhd de segunda
transformaram-se em perdas, 0os mercados financeiros se viram envoltos em medo. Os
investidores se perguntavam: que ativos eram seguros? Que empresa seria a proxima a
falir? E poderia a crise ser contida? Os prémios de risco dispararam no momento em que 05
credores afastaram-se de todos os mercados de credito, com excecdo dos titulos do Tesouro
dos Estados Unidos.? No final do dia, o indice industrial Dow Jones havia caido mais de 500
pontos.

No dia seguinte, os especuladores investiram contra a AlG, a maior e mais lucrativa
seguradora do mundo. O preco unitario das acoes da AlG, que havia chegado a quase USS
60 um ano antes, despencou para menos de US$% 3 em comparacao com o preco de
fechamento de mais de USS% 10 da sexta-feira anterior. O colapso da AIG reduziu
acentuadamente o preco das acoes; porém, alguns traders conjeturaram - corretamente,
pelo que se viu depois — que o Fed nao poderia correr o risco de deixar outra importante
empresa financeira afundar, e no final do dia o mercado se estabilizou. Alidas, apos o
fechamento das negociacdes, o Fed anunciou que havia emprestado US55 85 bilhoes a AlIG,
evitando outra faléncia capaz de abalar o mercado. A decisiao do Fed de socorrer a AlG foi
uma virada excepcional, visto que uma semana antes o presidente Ben Bernanke havia
recusado o pedido de empréstimo de US$ 40 bilhoes dessa gigante de sequros.

Mas essa crise estava longe de acabar. Depois que os mercados fecharam na terca, o
Reserve Primary Money Market Fund, de US$ 36 bilhoes, fez uma declaracao um tanto



fatidica. Como o prec¢o dos titulos do Lehman mantidos por esse fundo monetario havia se
reduzido a zero, o Reserve “quebraria o dolar” e pagaria aos investidores apenas 97
centavos do dolar.?

Embora outros fundos monetarios tenham garantido aos investidores que nido mantinham
nenhuma divida do Lehman e honrariam o valor total de todos os resgates, estava claro que
essas declaracoes fariam pouco para acalmar a ansiedade dos investidores. O Bear Stearns
havia tranquilizado repetidas vezes os investidores de que tudo estava bem antes de o Fed
forcar a empresa entdao em crise a se fundir com o JPMorgan seis meses antes. De modo
semelhante, exatamente uma semana antes de entrar com pedido de faléncia, Richard Fuld,
diretor executivo do Lehman havia dito aos investidores que tudo estava bem e culpado os
vendedores a descoberto de forgar o preco de suas acoes para baixo.

A GRANDE DEPRESSAO PODERIA OCORRER NOVAMENTE?

Naquela quarta-feira, voltel ao meu escritorio depois do almoco e examinei a tela da
Bloomberg. S5im, as agoes estavam em queda novamente, e 1ss0o nao me surpreendeu. Mas o
que chamou minha atencao foi o rendimento das letras do Tesouro dos Estados Unidos. Um
leildo do Tesouro de letras de trés meses, conduzido no inicio da tarde, atraiu um namero
tao grande de inscrigoes, que os compradores fizeram com que a taxa de juros caisse
centésimos de 1%.

Eu havia monitorado rigorosamente os mercados durante quase 50 anos, como a crise da
poupanga e dos empréstimos na déecada de 1970, a quebra do mercado acionario de 1987, a
crise asiatica, a crise do Long-Term Capital Management, a inadimpléncia da Russia, os
ataques terroristas de 11 de setembro e varias outras crises. Mas nunca havia visto uma tal
corrida dos investidores a titulos do Tesouro. A ultima vez em que os rendimentos das letras
do Tesouro reduziram-se a zero havia sido durante a Grande Depressao, 75 anos antes.®

Meus olhos voltaram-se novamente para a tela a minha frente e senti um frio na espinha.
Seria isso um replay de um periodo que nos, economistas, imaginavamos morto e
enterrado? Poderia ser o inicio da segunda “Grande depressao”™? Os formuladores de
politicas seriam capazes de prevenir a repeticao dessa catastrofe financeira e economica?

Nos meses seguintes, as respostas a essas perguntas comecaram a surgir. O Federal
Reserve implementou programas agressivos para evitar outra depressao. Mas os disturbios
de credito que se seguiram a faléncia do Lehman provocaram a mais profunda contracao
econodomica do mundo e o mais profundo declinio nos pregos das agoes desde a Grande
Depressao. E a recuperacdao em relacdo a “Grande Recessdao”, nome pelo qual essa crise
economica ficou conhecida, foi uma das mais lentas da historia americana, o que levou
muitas pessoas a perguntar se o futuro da economia dos Estados Unidos algum dia poderia
ser tao brilhante quanto parecia quando o indice industrial Dow Jones ultrapassou 14.000
pontos em outubro de 2007.

A CAUSA DA CRISE FINANCEIRA
A Grande Moderacao

(O pano de fundo econdmico da crise financeira de 2008 foi a “Grande Moderacao”, nome
que os economistas deram ao periodo econdmico notadamente longo e estiavel que
precedeu a Grande Recessao. A volatilidade das principais variaveis economicas, como as
mudancas trimestrais no PIB real e nominal, teve uma queda de aproximadamente 50%
durante o periodo de 1983 a 2005 em comparagdo com os niveis meédios que se
evidenciaram desde a Segunda Guerra Mundial." Embora parte dessa estabilidade tenha
sido imputada ao crescimento do setor de servigos e a avangos no controle de estoque que
moderaram o “ciclo de estoque”, para muitos essa menor volatilidade economica deveu-se a
eficacia crescente da politica monetaria, principalmente daquela praticada durante o
mandato de Alan Greenspan, presidente do Fed, entre 1986 e 2006.



Como seria de esperar, os preémios de risco de varios instrumentos financeiros
diminuiram acentuadamente durante a Grande Moderacao porque os investidores
acreditavam que uma medida imediata do banco central frustraria qualquer impacto
austero sobre a economia. Alias, a recessao de 2001 reforcou a opiniao do mercado de que a
economia estava mais estavel. Essa recessdo foi bastante branda em comparagido com os
padroes historicos, nio obstante a explosiao da grande bolha de tecnologia em 2000 e a
retracdo do consumo apos os ataques terroristas de 11 de setembro.

A estabilidade economica incomum que precedeu a Grande Recessio foi muito
semelhante 4 da década de 1920, um periodo de calmaria anterior a quebra do mercado
acionario de 1929 e ia Grande Depressio. O desvio padrao das mudancgas na producio
industrial de 1920 a 1929 foi inferior a metade do desvio nos 20 anos precedentes, parecido
com o que ocorreu durante a Grande Moderacao. Na década de 1920, muitos economistas,
incluindo o influente Irving Fisher, da Universidade Yale, atribuiram essa maior estabilidade
ao Federal Reserve, tal como o fizeram os economistas antes da recente crise financeira. E
na década de 1920 os investidores também acreditavam que o Federal Reserve, criado na
deécada precedente, poderia “amparar” a economia no caso de uma crise e moderar
qualquer retragao.

Infelizmente, o maior apetite por ativos de risco durante uma conjuntura econdmica
estavel pode armar o palco para uma crise mais severa. O arrefecimento da atividade
economica, que, em tempos normais seria bem tolerado, pode assoberbar facilmente os
tomadores de empréstimo altamente alavancados que tém pouca protecao em um declinio
do mercado.

Alguns economistas acreditam que o ciclo dos prémios de risco declinantes e da
alavancagem crescente € a principal causa das flutuagdes economicas. Hyman Minsky,
professor de economia da Universidade de Washington em Saint Louis, formulou a
“hipotese de instabilidade financeira™® na qual ele acreditava que longos periodos de
estabilidade econdmica e de elevacdo nos precos dos ativos atrairam nao apenas
especuladores e investidores de “momentum”, mas tambem trapaceiros envolvidos em
esquemas Ponzi que ludibriam os investidores comuns que desejam antecipar mudancas
ascendentes do mercado. As teorias de Minsky nunca ganharam muita aceitacao junto aos
principais economistas porque ele nao as formulou de uma forma acurada. Contudo,
Minsky exerceu um forte impacto sobre varios profissionais, incluindo o finado Charles
Kindleberger, professor de economia do MIT cujas cinco edicoes de Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises atrairam um imenso séquito.

Hipotecas subprime

Diferentemente de 1929, quando a desenfreada concessao de empréstimos com garantia no
mercado acionario ascendente contribuiu para a crise financeira, a principal causa da crise
financeira de 2008 foi o rapido crescimento das hipotecas subprime e de outros titulos
imobilidrios que passaram a integrar o balango patrimonial de instituicoes financeiras
extremamente grandes e altamente alavancadas. Quando os imoveis tomaram a direcao
oposta e 0s precos desses titulos despencaram, as empresas que haviam tomado
emprestimo foram arremessadas em uma crise que levou algumas a faléncia, outras a se
fundirem com empresas mais solidas e algumas outras a procurar o socorro financeiro do
governo para assegurar sua sobrevivencia.’

Muitos investidores acolheram favoravelmente esses titulos hipotecarios de alto prémio,
acreditando que a Grande Moderacao e a “protecao” do Federal Reserve haviam diminuido
de forma significativa o risco de inadimpléncia desses titulos. Contudo, a proliferacao
desses titulos acelerou quando as principais agéncias de classificacao, como Standard &
Poor's e Moody's, atribuiram-lhes classificacoes altas. Isso possibilitou que centenas de
hilhoes de dolares em titulos garantidos por hipotecas fossem vendidos no mundo inteiro
para fundos de pensido, municipios e outras organizacdes que procuravam apenas
investimentos de renda fixa da mais alta qualidade. E isso também seduziu varias empresas



de Wall Street que desejavam adgquirir titulos com rendimento mais alto, atraidas por sua
classificacao AAA.

Embora alguns presumam que os bancos de investimento pressionaram as agéencias a
atribuir a esses titulos a classificacao de baixo risco de crédito, para que assim os bancos
pudessem ampliar seu pool de compradores em potencial, na verdade eles foram
classificados por técnicas estatisticas bastante semelhantes aquelas utilizadas para avaliar
outros titulos. Infelizmente, essas técnicas eram pouco adequadas para analisar a
probabilidade de inadimpléncia em um mercado habitacional em que os precos dos imoveis
se elevavam bem acima dos fundamentos.

O erro de classificacao decisivo

A Figura 2.1 € uma representagao grafica anual dos precos de moradia desde o final da
Segunda Guerra Mundial, mensurados com e sem desconto da inflacao. O periodo de 1997
a 2006 foi marcado por um ritmo crescente na valorizacao dos imoveis, em termos tanto
reais quanto nominais. Ao longo desses anos, os precos nominais de moradia, com base na
avaliacdo do indice Case-Shiller de 20 comunidades metropolitanas, quase triplicaram e os
precos reais de moradia tiveram uma elevacao de 130%, bem acima do aumento ao longo
da década de 1970 e superior as elevagoes recordistas precedentes que se deram
imediatamente apods a Segunda Guerra Mundial.

Antes do boom nos pregos de moradia, as hipotecas convencionais baseavam-se em um
indice de valor de empréstimo/valor de mercado de 80% e a capacidade crediticia do
tomador de empréstimo era importante para o credor. Isso porque o preg¢o de uma
residéncia particular, ou mesmo o preco meédio das casas em regidoes geograficas
especificas, podia cair mais de 20% e, portanto, prejudicar o valor da garantia do credor.

Mas e se as hipotecas de viarias e diferentes localidades pudessem ser agrupadas para
formar um titulo capaz de diminuir consideravelmente o risco de flutuagdes imobiliarias
locais? Desse modo, o preco dos ativos subjacentes gque garantem o titulo deveria ser
semelhante a série de precos nominais mostrada na Figura 2.1, os quais — ate 2006 —
evidenciaram um movimento negativo bastante pequeno. Na verdade, antes de 1997, o
indice de moradia nominal nacional havia caido apenas em trés anos especificos: dois
desses declinios foram infericres a 1,0% e o terceiro, do segundo trimestre de 1990 ao
segundo trimestre de 1991, foi de 2,8%. Portanto, com base em dados histdricos pos-guerra,
parece nao ter havido nenhum periodo em gue o indice de pre¢o imobiliario de ambito
nacional chegou ao menos a se aproximar do declinio de 20% necessario para interferir na
garantia da hipoteca convencional .® ¥

A Standard & Poor s, a Moody's e outras agéncias de classificagdo analisaram essa série
historica de precos de moradia e realizaram testes estatisticos para avaliar o risco e retorno
desses titulos. Com base nesses estudos, elas divulgaram que a probabilidade de a garantia
por tras de uma carteira de hipotecas residenciais diversificada nacionalmente ser violada
era praticamente zero. Os departamentos de administracdo de wvarios bancos de
investimento concordaram com essa conclusio.
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Figura 2.1 Precos nominais e reais de moradia nos Estados Unidos, 1950-2012.

Uma conclusao igualmente importante alcancada por essa analise foi de que, na medida
em que o valor do imovel subjacente a hipoteca quase sempre ultrapassaria o da hipoteca, a
capacidade crediticia do tomador nao deveria ser importante para o credor. Se o tomador
ficar inadimplente, o credor pode tomar a propriedade e vendé-la por um valor superior ao
do empréstimo. Dessa forma, as agéncias de classificacao identificavam esses titulos com
“AAA”, ignorando a capacidade crediticia do comprador de casa propria. Essa suposigao
impulsionou a venda de centenas de bilhoes de ddlares em hipotecas subprime e outras
hipotecas “ndo convencionais®™ com pouca ou nenhuma documentacao de crédito de
garantia, desde gue o empréstimo fosse garantido por um pool de hipotecas diversificadas
geograficamente.

Algumas ageéncias sabiam que as classificacoes de crédito altas para essas hipotecas
dependiam da valorizacdo continua e de um baixo risco de queda nos pregos das moradias.
Isso & evidenciado pelo seguinte didlogo entre um membro da First Pacific Advisors,
empresa de consultoria de investimento da California, e a agéncia de classificacao Fitch em
junho de 2007, tal como revelado por Robert Rodriguez, diretor executivo da First Pacific:

Meu colega perguntou [a Fitch], "Quais sao os principais determinantes de seu maodelo de
classificagdao?”.

Eles [Fitch] responderam, as pontuacoes [de crédito] da FICO e as valorizacoes baixas ou
intermedidrias de um unico digito nos pregos de moradia, tal como se deu nos ultimos 50 anos.

Meu colega entdo perguntouw: “E se a valorizagdo dos precos de moradia se mantiver
constante durante um longo periodo?”.

Eles responderam que o modelo de classificacao comecaria a colapsar.

Ele entio perguntou: “E se a valorizacao dos precos de moradia diminuisse de 1% para 2%
durante um longo periodo?”.

Eles responderam que o modelo colapsaria completamente. “Com 2% de depreciagao, até
que nivel a escala de classificagao seria prejudicada?”, perguntou meu colega.

Eles responderam que isso poderia atingir a fatia AA ou AAA

E necessario ressaltar que na época que esse didlogo ocorreu os precos de moradia ja
haviam caido 4% em relacao ao ano anterior, uma queda superior a de qualquer outro
periodo pos-guerra. Desse modo, um cenario de pregos de moradia decrescentes tornou-se



altamente provavel. Contudo, essa probabilidade nao foi incorporada nas classificacoes de
credito desses titulos.

Tal como a Fitch previu no dialogo anterior, & medida que os pregos de moradia
diminuiam, as classificagoes desses titulos hipotecarios degeneravam rapidamente. Em abril
de 2006, poucos meses antes do pico nos precos de moradia, o Goldman Sachs vendeu aos
investidores doze titulos hipotecarios, dos quais dez haviam sido originalmente classificados
como investimento com baixo risco de crédito e trés como AAA. Por volta de setembro de
2007, sete das dez franches (fatias) originais com baixo risco foram rebaixadas para o status
de alto risco e quatro foram totalmente eliminadas.

A bolha imobiliaria

O que deveria ter alertado as agéncias de classificacdo de que a elevagido constante dos
precos de moradia nao poderia continuar estid demonstrado na Figura 2.2. O indice de
precos de moradia em relacdo a renda familiar média permaneceu em um intervalo
apertado de 2,5 e 3,1 de 1978 a 2002, mas depois aumentou acentuadamente e acabou
ficando acima 4,0 em 2006, quase 50% superior aos niveis anteriores.

Mas o fato de o preco de um ativo ficar acima de seus fundamentos economicos nao
significa que exista uma “bolha”. Os investidores devem reconhecer que pode haver
mudancas estruturais que justificam a elevacao de preco. Alidas, houve periodos na historia
em que os pregos distanciaram-se dos fundamentos, mas foram totalmente justificados por
mudancas na conjuntura economica. Um episodio desse tipo, que descreverei no Capitulo
11, é a relagdo entre o rendimento de dividendos das agoes e a taxa de juros das dividas de
longo prazo do Tesouro.

Entre 1871 e 1956, o rendimento de dividendos ficou invariavelmente acima do
rendimento das dividas e isso foi considerado necessario porgque as acoes eram vistas como
mais arriscadas do que as dividas. A estratégia de vender agoes quando o spread diminuia e
de compra-las quando ele aumentava foi lucrativa durante varias décadas.
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Figura 2.2 indice de precos de moradia nos Estados Unidos em relacao a renda familiar média, 1978-2012.

Contudo, quando os Estados Unidos abandonaram o padrao-ouro, a inflacdo cronica
comegou a ser incorporada na taxa de juros e em 1957 as taxas ficaram acima do



rendimento de dividendos das agoes e assim se mantiveram por mais de meio século.
Aqueles que venderam acoes e compraram titulos de divida em 1957 quando esse indicador
fundamentalista emitiu o alerta “Venda!” obtiveram retornos insatisfatorios porque as agoes
se demonstraram muito mais bem protegidas contra a inflacao e ofereceram retornos mais
altos do que os investimentos de renda fixa.

De uma maneira semelhante, havia motivos plausiveis para a elevaciao dos pregos dos
imoveis acima de sua relagdo historica com a renda familiar média no inicio da década de
2000. Primeiro, houve declinios significativos nas taxas de juros nominais e reais que
fizeram com que o custo do financiamento habitacional ficasse extremamente baixo.
Segundo, houve a proliferacio de novos instrumentos hipotecarios, como hipotecas
subprime e “totalmente financiadas”, que emprestavam um valor igual — e em alguns casos
superior — ao preco de compra da casa. Essas hipotecas abriram a porta para os tomadores
que anteriormente nao tinham capacidade crediticia para um empréstimo e ampliou de
maneira significativa a demanda por habitacao. A popularidade dessas hipotecas totalmente
financiadas foi esclarecida pela Associacao Nacional de Corretores de Imoveis (National
Association of Realtors - NAR) quando, em janeiro de 2006, essa associagao anunciou que
43% daqueles que compraram sua primeira residéncia a adquiriram com empréstimos sem
entrada e que o pagamento de entrada medio equivalia a meros 2% de uma casa com preco
médio de US$ 150.000.12

Economistas renomados e altamente respeitados, como Charles Himmelberg, economista
senior do Federal Reserve Bank de Nova York, Chris Mayer, diretor do Centro de Pesquisa
Imobiliaria da Escola de Negocios da Universidade Columbia, e Todd Sidar professor
associado da drea imobiliaria da Escola Wharton, defenderam que as taxas de juros mais
baixas justificavam o alto nivel dos precos imobiliarios.'* Alguns também mencionaram o
boom na compra de uma segunda residéncia, um fator que muitos imaginaram que
persistiria durante anos, quando os baby boomers se aposentassem. 4

Mas varios outros questionaram a sustentabilidade do aumento dos precos de moradia. O
professor Robert Shiller, da Universidade Yale, e seu colega Karl Case, que desenvolveram
os indices Case-5Shiller de precos de moradia que se tornaram referéncia para a categoria,
chamaram a atencao pela primeira vez para a bolha imobiliaria em um artigo de 2003, no
Brookings Papers, intitulado “Is There a Housing Bubble?”.'s Dean Baker, codiretor do
Centro de Pesquisa Economica e Politica em Washington, tambem escreveu e falou
amplamente sobre os perigos da bolha da habitacao em 2005 e inicio de 2006.1517
desacordo entre os especialistas sobre se de fato existia uma bolha imobiliaria deve ter
alertado as agéncias de classificacao para que se abstivessem de classificar esses titulos
como se basicamente nao houvesse nenhuma probabilidade de eles ficarem inadimplentes.1®

Falha regulatoria

A despeito dessas adverténcias, os orgaos reguladores em geral, e o Federal Reserve em
particular, nao acreditavam que a inflacao nos precos de moradia representasse uma
ameaca a economia e ndo questionaram as classificacoes altas atribuidas aos titulos
hipotecarios subprime. Além disso, eles ndo monitoraram o aumento gradativo dos titulos
associados a hipotecas de risco no balanco patrimonial das principais instituigoes
financeiras. Essas falhas deixam uma grave mancha na historia da autoridade monetaria
americana.

E particularmente desastroso que Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve, de
longe a autoridade publica mais influente em assuntos econdomicos, nao tenha advertido
contra os riscos crescentes representados pela elevacao sem precedentes nos pregos da
habitacao. Greenspan provavelmente estava ciente da divida subprime florescente e da
possivel ameaca que isso representava para a economia porgue um de seus colegas
governadores no Federal Reserve, Edward Gramlich, escreveu sobre esses instrumentos
subprime e publicou um livro intitulado Subprime Mortgages: America’s Latest Boom and
Bust em junho de 2007.19



Alguns sustentaram que o Fed nao tinha o papel de supervisao sobre as instituicoes
financeiras nao bancadrias e que o impacto dos precos imobilidarios mais altos estava fora de
sua algada. Mas por que entdo Greenspan ficou preocupado com a elevacao dos precos das
acoes uma década antes para dar feitio ao seu famoso discurso sobre “exuberancia
irracional” no Clube Economico de Washington em dezembro de 19967 Todas as questoes
que afetam a estabilidade do setor financeiro sio responsabilidade do Federal Reserve,
tenham elas origem nos bancos ou nao. A falta de preocupacao de Greenspan com o
aumento gradativo de ativos de risco no balanco patrimonial das empresas financeiras foi
evidenciada quando ele declarou perante os comités do congresso, em outubro de 2008, que
s¢ encontrava em um estado de choque e descrenca (“shocked disbelief”) quanto ao fato de
as principais instituicoes de empréstimo nao terem tomado medidas para proteger o
patrimonio liguido dos acionistas contra um colapso no mercado de imoveis residenciais
nem neutralizado sua exposicao ao risco por meio de derivativos financeiros ou swaps de
risco de inadimpléncia.?®=t

Embora Greenspan nao tenha previsto a crise financeira, eu, ao contrario de outros,® nao
o responsabilizo pela origem da bolha de imoveis residenciais. Isso porgue a politica do Fed
de aumentar lentamente as taxas de juros nao foi a principal forca motriz na elevagao dos
precos dos imoveis. A queda das taxas de juros de longo prazo, impulsionada pelo
arrefecimento do crescimento economico, a mudanca de acoes para dividas nos fundos de
pensio corporativos, o imenso acumulo de reservas nos paises asiaticos, particularmente na
China, e a proliferacdo de hipotecas subprime e totalmente financiadas, tiveram um
influéncia muito maior sobre a elevacio dos pregos imobiliarios do que o nivel das taxas dos
fundos do Fed definido por Greenspan e pelo Comité Federal de Mercado Aberto. Além
disso, as forcas que impelem os pregos imobilidarios para cima impdem-se em nivel mundial
e nas moedas das nacoes que tém um banco central completamente independente. Por
exemplo, os precos de moradia dispararam na Espanha e na Grécia, paises cuja politica
monetaria foi estabelecida pelo Banco Central Europeu.

Superalavancagem das instituicoes financeiras em ativos de risco

E improvéavel que a elevagido e queda nos pregos imobiliarios e os titulos garantidos por
hipotecas correspondentes por si sds provocassem a crise financeira ou uma grave
recessdao, nao fosse o acumulo desses titulos no balango patrimonial de empresas
financeiras importantes. O valor total de subprime, “alt-A” (divida de qualidade levemente
superior a subprime), e das hipotecas de alto risco chegou a US$ 2,8 trilhdes no segundo
trimestre de 2007.2 Mesmo que o preco de todos esses titulos se reduzisse a zero, a perda
de valor seria inferior a queda de valor das acoes de tecnologia durante o colapso do boom
das ponto-com ocorrido sete anos antes. E esse colapso do mercado, mesmo quando
sequido pelas rupturas economicas que se deram apos os devastadores ataques terroristas
de 11 de setembro, provocou uma recessao apenas moderada.

A grande diferenca entre esses dois episodios é que, no pico do boom tecnologico, as
empresas de corretagem e os bancos de investimento nao mantinham grandes quantidades
de acoes especulativas, cujo preco estava fadado a despencar. Isso porgque, antes da
explosio da bolha das ponto-com, as empresas de investimento ja haviam wvendido
praticamente todos os seus investimentos de risco em tecnologia.

De uma maneira marcadamente diferente, no pico do mercado imobiliario, Wall Street
estava enterrada até o pescoco em dividas relacionadas a habitacao. Tal como ja ressaltado,
no cendrio de taxas de juros declinantes, os investidores estavam avidos por rendimentos, e
esses titulos associados a hipotecas tinham taxas de juros mais altas do gue as taxas de
dividas corporativas e governamentais com classificacao comparavel. Isso induziu os
bancos de investimento, como o Bear Stearns, a vender esses titulos aos investidores com a
promessa de um rendimento mais alto e uma seguranca comparavel.®* Embora muitos
bancos de investimento mantivessem esses titulos por conta propria, seus investimentos em
divida subprime aumentaram consideravelmente quando eles foram forgados a receber de



volta os fundos subprime instaveis gque haviam vendido aos investidores em virtude das
reclamacoes de que estes nao estavam totalmente a par de seus riscos.=?

s riscos para o sistema financeiro foram agravados quando a AlG, a maijor seguradora
do mundo, propos-se a proteger centenas de bilhoes de dolares em hipotecas desse lipo
contra inadimpléncia por meio de um instrumento denominado swap de risco de
inadimpléncia. Quando os precos dessas hipotecas cairam, a AIG teve de cobrir bilhoes de
dolares em reservas que ela nao possuia. Ao mesmo tempo, 0os bancos de investimento que
tiveram de tomar empréstimos pesados para comprar essas hipotecas constataram gque seus
recursos haviam secado quando os credores solicitaram de volta os empreéstimos garantidos
por esses ativos. A queda no valor desses titulos imobiliarios precipitou a crise financeira. E
provavel que, se 0s bancos de investimento tivessem mantido as acgoes de tecnologia
quando os pregos despencaram no final de 2000, uma crise de liguidez semelhante teria
ocorrido na época. Mas eles nao o fizeram.

O PAPEL DO FEDERAL RESERVE NA MITIGACAO DA CRISE

A concessao de empréstimos é a forca vital, é o dleo que lubrifica todas as grandes
economias. Em uma crise financeira, as instituigoes que um dia foram consideradas seguras
e dignas de crédito de repente sao vistas com suspeitas. Quando o Lehman faliu,
propagaram-se temores de que varias outras instituicoes financeiras tambeém estavam em
dificuldade. Isso levou os credores a solicitar de volta seus empreéstimos e a cortar suas
linhas de crédito, ao mesmo tempo em que os investidores vendiam ativos de risco e
tentavam aumentar o nivel de ativos “seguros” em sua carteira.

Contudo, existe apenas uma entidade capaz de oferecer tal ligquidez em uma época de
crise: o banco central - uma instituicao que Walter Bagehot, jornalista inglés do século XIX,
apelidou de “credor de ultima instancia”.?® O banco central cria liquidez ao conceder
reservas aos bancos que, por sua vez, emprestam ou vendem titulos ao banco central. Sob
solicitagao, os bancos podem transformar essas reservas em notas ou “moeda” do banco
central, que sao o ativo liquido supremo. Dessa forma, os bancos centrais podem responder
a uma “corrida bancaria”, ou ao desejo dos depositantes de resgatar seus depositos em
forma de moeda, emprestando a esses bancos qualguer quantidade de reservas garantidas
por seus ativos, independentemente de a qualidade ou de o prego desses ativos ter caido.

O credor de ultima instancia entra em acao

Apos a falencia do Lehman, o Fed ofereceu a liquidez desejada pelo mercado. Em 19 de
setembro, trés dias depois que o Reserve Primary Fund anunciou que quebraria abaixo do
dolar, o Tesouro divulgou que estava assegurando a todos os fundos do mercado monetario
participantes o montante total do investimento histdorico. O Tesouro revelou que estava
utilizando o dinheiro de seu Fundo de Estabilizacao Cambial, normalmente usado para
transacoes cambiais, para garantir seu plano de seguro. Entretanto, como o Tesouro tinha
apenas USS 50 bilhdes em seu fundo, menos de 2% dos ativos nos fundos do mercado
monetdrio, teria de depender de uma linha de crédito ilimitada do Fed para honrar sua
promessa. O proprio Fed criou uma linha de crédito para estender empréstimos
nonrecourse aos bancos por meio da compra de commercial papers dos fundos mutuos,?’ e
um meés depois a Linha de Financiamento ao Investidor do Mercado Monetdrio foi
estabelecida.

Em 29 de setembro de 2008, a Corporacdao Federal de Seguro de Deposito (Federal
Deposit Insurance Corporation — FDIC) anunciou que havia firmado um acordo de
compartilhamento de perdas com o Citigroup em um pool de empréstimos de US$ 312
bilhoes, no qual o Citigroup absorveria os primeiros US$ 42 bilhdes em perdas e a FDIC
absorveria perdas acima desse valor. O Fed forneceu um empréstimo nonrecourse sobre os
US% 270 bilhdes remanescentes do plano. Em janeiro houve um acordo semelhante com o
Bank of America correspondente a aproximadamente um ter¢o do tamanho do anterior. Em



troca, o Citigroup emitiu para a FDIC US$ 12 bilhdes em acdes preferenciais e garantias.
Em 18 de setembro o Fed firmou um acordo de swap de US$ 180 bilhoes com os principais
bancos centrais para melhorar a liquidez nos mercados financeiros globais.

Além das garantias aos fundos mutuos do mercado monetario anunciadas imediatamente
apos a faléencia do Lehman, a FDIC divulgou em 7 de outubro que estava aumentando a
cobertura de seguro de depdsito para US$ 250.000 por depositante, aumento autorizado
pela Lei de Estabilizacao Economica de Emergéncia de 2008 que havia sido aprovada pelo
Congresso quatro dias antes. Em 14 de outubro, a FDIC criou seu novo Programa de
Garantia de Liquidez Temporaria para assegurar a divida sénior de todas as instituigcoes
garantidas pela FDIC e de suas holdings, bem como os depdsitos em contas de deposito nao
remuneradas.®® Em vigor, a garantia do governo a dividas seniores na verdade assegurava
todos os depositos, visto que estes tinham prioridade na ocorréncia de faléncia.

A unica forma de a FDIC conseguir garantir os fundos fornecidos por meio dessas
iniciativas politicas era contar com o apoio total do Federal Reserve. A FDIC ndo tem um
fundo fiduciario, mas seu tamanho é uma fracao infima dos depositos que ela assegura.®® A
credibilidade da FDIC para honrar suas promessas, tal como a que o Fundo de Estabilizagao
Cambial utilizava para “assegurar” as contas do mercado monetdrio, depende de uma linha
de crédito ilimitada que a agéncia mantém com o Federal Reserve.

Por que o Federal Reserve e o presidente Bernanke tomaram todas essas medidas
ousadas para garantir uma liquidez suficiente ao setor privado? Pelas licoes que ele e outros
economistas aprenderam com 0 que os bancos centrais nao fizeram durante a Grande
Depressao.

Todo macroeconomista ja teve oportunidade de examinar a obra The Monetary History of
the United States, escrita em 1963 por Milton Friedman, economista da Universidade de
Chicago e ganhador do Nobel. Sua pesquisa gerou um argumento condenatorio contra o
Federal Reserve por nao fornecer reservas ao sistema bancario durante a Grande
Depressao. Nao havia diavida de que Ben Bernanke, com Ph.D. em economia e especialidade
em teoria e politica monetaria pelo Instituto de Tecnologia de Massachusetts, estava a par
da pesquisa de Friedman e determinado a evitar a repeticao dos erros do Fed.® Em um
discurso pronunciado no nonagésimo aniversario de Milton Friedman, em 2002, seis anos
antes da crise financeira, Bernanke, dirigindo-se ao professor Friedman, afirmou: “Com
relacdo a Grande Depressao: voces estdo certos, fizemos isso. Sentimos muito. Mas gracas a
voces nao faremos isso novamente” ¥

0 Lehman Brothers deveria ter sido salvo?

Embora o Federal Reserve tenha entrado em acao apos a faléncia do Lehman Brothers, os
economistas e analistas politicos ainda debaterdo durante anos sobre se o banco central
deveria ou nao ter socorrido o banco. Nao obstante o Federal Reserve tenha negado que
tivesse plena autoridade legal para socorrer o Lehman, os fatos ditam o contrario. Em 1932,
0 Congresso reformou a Lei do Federal Reserve original, de 1913, acrescentando a Secao 13
(3), que postula:

Em circunstiancias incomuns e urgentes, o Conselho de Governadores do Federal Reserve
System, pelo voto favoravel de no minimo cinco membros, pode autorizar qualguer banco de
reserva federal, durante os periodos em que o conselho mencionado assim determinar, [...] a
descontar, para qualquer individuo, sociedade ou corporacdo, notas, saques e letras de cambio
guando [eles] forem assegurados de acordo com os critéerios do Federal Reserve Bank: desde
que, antes de descontar [...] o Federal Reserve Bank obtenha provas de que esse individuo,
sociedade ou corporacao € incapaz de assegurar adiantamentos de crédito adequados junto a
oulras instituigoes bancdrias.*

Nio ha duavida de que no fim de semana anterior 4 declaraciao de faléncia do Lehman
Brothers ele teria direito ao empréstimo do Fed, visto que evidentemente era “incapaz de
assegurar adiantamentos de crédito adequados junto a outras instituicoes bancarias”.



O motivo de o Fed nao ter socorrido o Lehman tinha um cunho mais politico do que
economico. Os resgates financeiros anteriores do governo ao Bear Stearns e as agéncias
Fannie Mae e Freddie Mac colecionaram muitas criticas entre o publico e particularmente
entre os republicanos. Apos o resgate financeiro do Bear Stearns, a administracao Bush se
pronunciou: “Chega de resgates financeiros”. O secretario do Tesouro Henry Paulson
comunicou ao Lehman Brothers, logo apos o resgate financeiro do Bear, que deveria por a
casa em ordem e ndo esperar ajuda do Fed. Poucos dias antes do Lehman entrar em
faléncia, o Fed havia rejeitado seu pedido de empréstimo de US$ 40 bilhdes. O secretdrio do
Tesouro Paulson e o Fed esperavam que, com essa notificacao um tanto antecipada, a
faléncia do Lehman seria digerida pelos mercados financeiros sem rupturas significativas.*

Mas a verdadeira questao foi que em marcgo, quando o Tesouro advertiu o Lehman de que
deveria organizar seu balanco patrimonial, ja era tarde demais. O Lehman néao havia apenas
tomado empréstimos pesados para comprar hipotecas subprime; havia também acabado de
conceder um empréstimo de US$ 17 bilhdes, com o Bank of America, & Tishman Speyer
para a compra do Archstone-Smith Trust por USS$ 22,2 bilhoes. O Lehman esperava vender
a divida a novos compradores por taxas consideraveis, de uma maneira semelhante ao que
a Blackstone fez quando vendeu as propriedades de Sam Zell no pico do mercado. Mas o
Lehman ficou com US$ 5 bilhdes em imdveis ndo vendidos em uma transacio descrita por
alguns como a pior ja realizada pelo Lehman Brothers.®® Embora o diretor executivo
Richard Fuld tenha continuado a sustentar que o Lehman era solvente, os traders sabiam
que, pelo fato de o mercado imobiliario estar em gqueda, o Lehman tinha poucas chances de
sobreviver, A trajetoria para a faléncia fora irrevogavelmente firmada depois que ¢ Lehman
mergulhou em titulos garantidos por hipotecas e no superaquecido mercado de imoveis.

A decisido do Fed de ndo socorrer a AlG foi compelida pelo caos financeiro inesperado
que se seqguiu imediatamente apos a falencia do Lehman. O Fed e o Tesouro, surpreendidos
pela corrida repentina dos investidores por dinheiro e pela onda de prémios de risco nos
mercados monetarios internacionais, acreditavam que outra faléncia que colocasse em
diuvida centenas de hilhdes de ddlares em dividas e swaps de risco de inadimpléncia
provavelmente demoliria o sistema financeiro global. Embora a AlG, como seguradora,
estivesse alem da esfera de responsabilidade do Federal Reserve em comparag¢iao com o
Lehman, o Fed salvou a gigante dos seguros.*® Nao tenho quase nenhuma duvida de que, se
a AlG tivesse falido primeiro, o panico financeiro resultante teria forgado o Fed a resgatar o
Lehman no dia seguinte.

O Programa de Alivio de Ativos Problematicos (Troubled Asset Relief/Becovery Program
— Tarp), descrito detalhadamente no proximo capitulo, ndo foi de forma alguma essencial
para protelar a crise financeira. Isso porque todos os fundos autorizados pelo Tarp, e outros
mais, nao poderiam ter sido supridos pelo Federal Reserve de acordo com a legislacao
existente sem a aprovacao do Congresso, O Tarp foi impelido por Bernanke e Paulson para
obter cobertura politica. Eles sabiam que os resgates financeiros seriam extremamente
malquistos e queriam que o Congresso aprovasse as medidas que eles haviam tomado.

O historiador do Fed, Allan Meltzer, professor de economia na Universidade Carnegie-
Mellon, afirmou que o Fed cometeu um grave erro ao alimentar a expectativa de que
resgataria as instituigoes sistémicas — por exemplo, o Bear Stearns, cuja faléncia ameacava o
sistema financeiro — e depois deixar o Lehman desmoronar.?® Isso é reiterado por Charles
Plosser, presidente do Federal Reserve Bank de Filadélfia, que acreditava que uma faléncia
do Bear Stearns em margo poderia ter sido absorvida pelo mercado e teria induzido outras
empresas a aumentar sua ligquidez, detendo um estrago maior.

Mas acredito que seja bem mais provavel que, se a falencia do Bear tivesse sido permitida,
teria antecipado consideravelmente a corrida ao Lehman, precipitando a crise em marco, e
nao em setembro. E inconcebivel que as empresas financeiras tenham considerado o
resgate do Bear Stearns pelo Fed um sinal para “se alavancar” com mais ativos de risco
porqgue o Fed resgataria essas empresas em apuros. E necessdrio ressaltar que até mesmo o
“resgate” do Bear exigiu a dissolucdo da empresa e a concessao de uma fracao infima de
seu valor contabil aos acionistas, Dois proprietirios da AIG ainda estdo contestando a



tomada de controle quase total da gigante dos seguros pelo governo federal quando ela foi
resgatada de uma faléncia praticamente certa. Em 2008, ja era tarde demais para as
agéncias regulatorias deterem a crise. As agéncias regulatorias deveriam ter tomado
medidas anos antes, quando as empresas de classificacao estavam qualificando as hipotecas
subprime como AAA e os bancos, a procura de rendimentos mais altos, comecaram a
aumentar sua alavancagem nesses titulos.

Reflexoes sobre a crise

A superalavancagem anterior a crise financeira foi motivada pela diminuicio do risco
ocorrida durante o longo periodo de estabilidade financeira que precedeu a crise financeira,
pela classificacao equivocada dos titulos garantidos por hipotecas por parte das agéncias de
classificacao, pela aprovagao da ampliagdao da aquisigdao de casa propria pelo establishment
politico e pela falta de supervisao por parte de organizacoes requladoras fundamentais,
particularmente do Federal Reserve. Mas a administragao de varias dessas empresas
financeiras deveria ter sido responsabilizada. Elas foram incapazes de perceber as ameacas
gue as abateriam assim que o boom de imodveis residenciais chegasse ao fim e abdicaram da
responsabilidade em avaliar os riscos em relacdo aos técnicos que utilizavam programas
estatisticos errados.

A crise financeira também derrubou o mito que cresceu em meio ao mandato de
Greenspan de que o Federal Reserve poderia ajustar a economia e eliminar o ciclo
economico. Entretanto, embora nao lenha percebido a fermentac¢ao da crise, o Federal
Reserve agiu rapidamente para garantir a liquidez e evitar que a recessao se tornasse bem
mais grave do que se revelou.

A crise financeira de 2008 € bem explicada pela seguinte analogia: ndo ha duvida de que
0s avancos da engenharia tornaram os carros de passeio bem mais seguros do que eles
eram ha 50 anos. Mas isso nao quer dizer que o automovel € seguro em qualquer
velocidade. Hoje, uma pequena irregularidade na estrada pode atirar para o ar o automovel
mais avangado a uma velocidade de 190 km/h com a mesma certeza que um modelo mais
antigo a 130 km/h. Durante a Grande Moderacao, os riscos eram de fato menores e as
empresas financeiras alavancaram racionalmente seu balango patrimonial em virtude disso.
Contudo, essa alavancagem tornou-se extremamente grande e bastou um aumento
imprevisto no indice de inadimpléncia em hipotecas subprime - a “irregularidade na
estrada” - para arremessar a economia em uma crise.



Mercados, economia e politica
governamental na esteira da crise

Nunca desejamos que uma crise grave seja desperdicada. E uma oportunidade para fazer coisas
importantes que, de outra forma, nao poderiamos realizar,

— HAHM EMANUEL, CHEFE DE GABINETE DA CASA BRANCA

NA ADMINISTRACAQ DO PRESIDENTE OBAMA,

NOVEMBRO DE 2008

O choque de credito, que reduziu acentuadamente os pregos dos imoveis e fez os mercados
aciondrios despencarem, precipitou a recessao mais profunda nas economias mundiais
desenvolvidas desde a Segunda Guerra Mundial. Nos Estados Unidos, o PIB real caiu 4,3%
do quarto trimestre de 2007 ao segundo trimestre de 2009, eclipsando por uma ampla
margem o recorde anterior de 3,1% da recessao de 1973-1975. A recessao de 18 meses, que
se estendeu de dezembro de 2007 a junho de 2009, também foi a mais longa desde a Grande
Depressao de 43 meses, no inicio da década de 1930, visto que o desemprego atingiu 10,0%
em outubro de 2009. Embora 0.8 ponto percentual abaixo do nivel recorde pos-guerra de
10,8%, registrado em novembro de 1982, a taxa de desempregados permaneceu acima de
8% durante trés anos, duas vezes mais longa do que na recessao de 1981-1982,
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Figura 3.1 Comparacoes internacionais do PIB da crise financeira a Grande Recessao (quarto trimestre de 2007 = 100).

Tal como a Figura 3.1 demonstra, ainda que a crise tenha se originado nos Estados
Unidos, o declinio do PIB americano foi inferior ao de grande parte do mundo
desenvolvido: a produgdo caiu 9,14% no Japdo, 5,50% na zona do euro e 6,80% na
Alemanha, a maior economia da Europa. O Canada, cujos bancos nunca haviam ficado tao
superalavancados em ativos imobiliarios quanto nos Estados Unidos, experimentou uma
retraciao moderada.

A Figura 3.1 demonstra tambem que as economias emergentes resistiram muito mais ao
choque econimico do que o mundo desenvolvido; o crescimento do PIB real arrefeceu, mas
ndo caiu em paises de rapido crescimento como a China e a India. Nas economias
emergentes de modo geral, o PIB teve uma queda de apenas 3%; e por volta do segundo
trimestre de 2009, a produgio ja havia ultrapassado a alta anterior. Em contraposicao, foi
somente no final de 2011 que os Estados Unidos recuperaram a producao perdida, ao passo
que o Japao so atingiu seu pico de producgao no final de 2013 e a Europa ainda estava
abaixo de seu pico.

EVITANDO A DEFLACAO

Ndo obstante a gravidade da Grande Recessdo, sua intensidade de forma alguma se
compara com o declinio da atividade econdmica ocorrido durante a Grande Depressao na
decada de 1930. Nos Estados Unidos, o PIB real caiu 26,3% entre 1929 e 1933, mais de cinco
vezes o declinio na Grande Recessiao, e o desemprego disparou, ficando entre 25% e 30%.12
Um dos motivos da diferenca entre a Grande Depressao de 1929-1933 e a Grande Recessao
de 2007-2009 foi o comportamento do nivel de precos. Os precos ao consumidor cairam
27% entre setembro de 1929 e marco de 1933, enquanto o declinio maximo do indice de
preco ao consumidor durante a Grande Recessiao foi de 3,5%.% Em marco de 2010, esse
indice ultrapassou seu pico pré-crise, mas foram necessarios 14 anos para 0s precos ao
consumidor voltarem ao nivel de 1929, apds a Grande Depressao.

A deflagdo agrava o ciclo econémico, visto que uma queda nos saldrios e nos precos
aumenta o encargo da divida, que, por sua vez, aumenta em valor real a medida que os
precos caem. Os consumidores ja estavam sobrecarregados com niveis de divida recordes



em 2007, antes da crise financeira. Se os salarios e os pregos tivessem caido tal como
ocorreu na Grande Depressio, o onus do consumidor e a divida hipotecdria teriam sido
mais de um terco superiores em termos reais, aumentando consideravelmente o numero de
insolvéncias.* Esse & o motivo de a estabilizacao do nivel de precos ter sido uma prioridade
para o Federal Reserve e € uma das principais razoes de as despesas de consumo e
empresariais nao terem diminuido tanto na recessao de 2007-2009, em comparacao com o
que se deu na década de 1930.5

O Federal Reserve foi capaz de evitar a deflacio ao estabilizar a oferta de moeda. Na
Grande Depressao, a oferta de moeda, avaliada como a soma da demanda e dos deposito de
poupanca (M2), teve uma queda de 29% entre agosto de 1929 e marco de 1933.5 Em
contraposicao, a oferta de moeda na verdade aumentou durante a crise financeira de 2008
porgue o Federal Reserve elevou as reservas totais em mais de USS 1 trilhdo. Essa medida
forneceu reservas suficientes para que os bancos nao fossem forcados a pedir empreéstimo
do mesmo modo que o foram na década de 1930. Embora certamente se possa questionar
se as injecoes de reserva posteriores (denominadas afrouxamento quantitativo) de fato
ajudaram a economia, nao havia praticamente nenhuma duvida de que as provisoes iniciais
de liquidez eram fundamentais para estabilizar os mercados e impedir que a retracao se
agravasse substancialmente.

REACAO DOS MERCADOS FINANCEIROS A CRISE FINANCEIRA

Acoes

Nao obstante as medidas tomadas pelo Federal Reserve para moderar a contracao
economica, a ruptura de crédito subsequente a faléncia do Lehman teve um impacto
devastador sobre os mercados acionarios, que sofreram a pior queda em 75 anos. Nas nove
semanas posteriores a 15 de selembro, o indice S&P 500 caiu 40%, para uma baixa
intradiaria de 740 em 21 de novembro. No final, esse indice amplo de referéncia despencou
para uma baixa de 12 anos de 676 em 9 de marco de 2009, quase 57% abaixo do pico de
fechamento atingido um ano e meio antes. Embora o declinio do indice de referéncia tenha
superado o recorde pos-guerra anterior de 48%., ocorrido entre janeiro de 1973 e outubro
de 1974, ele ndo se aproximou da queda gue prenunciou a Grande Depressao, quando as
acoes cairam mais de 87%.7 Da alta de mercado de outubro de 2007 a margo de 2009, a
riqueza do mercado acionario americano diminuiu em US$ 11 trilhoes, uma importancia
que corresponde a mais de 70% do PIB do pais.

A volatilidade dos pregos das acgoes aumentou acentuadamente, tal como ocorre em
mercados baixistas. O indice de volatilidade VIX, que mede o prémio incorporado em
op¢oes de venda e de compra no mercado aciondrio (medindo, em vigor, o custo para
“assegurar” uma carteira de acoes), disparou de menos de 10 em marco de 2007, antes do
principio da crise, para cerca de 90, imediatamente apos a faléncia do Lehman. Esse nivel
foi superior a qualquer outro no periodo pos-guerra, com excecao daquele que foi
registrado logo apos a quebra de mercado de 19 de outubro de 19878

QOutra medida de volatilidade, o numero de dias em que 0 mercado acionario tem uma alta
ou baixa de 5% ou mais, aumentou sensivelmente para niveis nao atingidos desde o inicio
da década de 1930. Entre a faléncia do Lehman em 15 de setembro e 1° de dezembro, houve
nove dias em que o indice industrial Dow Jones caiu pelo menos 5% e seis dias em que
aumentou em 5% ou mais. Com excecao da década de 1930, quando se testemunharam
variacoes de 5% ou mais em um recorde de 78 dias, esses 15 dias de oscilagoes de 5% ou
mais superaram o total de qualquer outra década desde 1890.%

A gqueda repentina dos mercados acionarios americanos teve repercussao no exterior. Ao
redor do mundo, o mercado acionario perdeu uma riqueza de US5 33 trilhdes, em torno da
metade do PIB anual mundial.’’ Em moeda local, o indice EAFE do Morgan Stanley para
mercados desenvolvidos ndo americanos teve uma queda de magnitude quase idéntica a
dos Estados Unidos. Contudo, em virtude da valorizacao do dolar durante o periodo, a
queda total foi de 62% em dolar. As acoes dos mercados emergentes cairam 64% em ddolar,



embora tenham caido menos na moeda local porque a moeda de quase todos os mercados
emergentes, com excecao do iuane chinés, teve uma depreciagdao em relagio ao dolar.

O declinio nos mercados acionarios emergentes foi quase idéntico ao experimentado
durante a crise financeira asiatica em 1997-1998. Porém, nas baixas de 2009, os indices dos
mercados emergentes permaneceram bem acima dos niveis alcancados no fundo do
mercado baixista de 2002. [sso contrasta com os Estados Unidos e a maioria dos outros
mercados desenvolvidos que tiveram uma queda inferior as suas quedas no mercado
baixista de 2002.

Determinados setores aciondarios que se mantiveram bem nos primeiros estagios da queda
de mercado cairam acentuadamente com o congelamento dos mercados de crédito. Os
fundos de investimento imobilidrio (real estate investment trusts — REITs) sao um bom
exemplo. Os investidores, que passaram a compra-los em virtude de seu rendimento, a
principio alocaram nessas acoes quando as taxas de juros diminuiram, e na verdade os
REITs tiveram uma recuperacao na semana apos a faléncia do Lehman. Contudo, com o
temor entre os investidores de que os credores refreassem as linhas de crédito, em média os
REITs registraram uma perda surpreendente de dois ter¢os de seu valor nas dez semanas
seguintes e tiveram uma queda total de 75% quando o mercado baixista chegou ao fim em
margo de 2009. Os fundos imobiliarios que foram financiados por empreéstimos de curto
prazo ou que fizeram uma alavancagem extra durante o boom na tentativa de incrementar
os rendimentos para os investidores foram atingidos particularmente em cheio.1?
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Figura 3.2 O S&P 500 e a Libor - spread dos fundos federais na crise financeira, janeiro de 2007 a junho de 2013.

O setor financeiro do S&P 500 registrou uma queda de 84% entre seu pico em maio de
2007 e seu vale em marco de 2009, extinguindo em torno de US$ 2,5 trilhoes em acoes. O
declinio percentual foi superior a queda de 82,2% experimentada no setor de tecnologia do
S&P 500 de 2000 a 2002, Contudo, como as avaliacoes do setor de tecnologia no periodo de
pico eram trés vezes superiores a do setor financeiro, os valores acionarios perdidos na
gquebra do setor tecnoldgico foram bem maiores — US$ 4 trilhdes.’? Entretanto, embora a
quebra do setor tecnologico tenha liquidado os cinco anos precedentes de ganhos totais do
mercado acionario, a crise financeira destruiu 17 anos de ganhos, diminuindo os precos das
agoes para os niveis de 1992,

Muitas empresas financeiras tiveram uma queda bem superior 4 media de 84% do setor.
Do pico ao vale, o Bank of America perdeu 94,5% do valor de mercado de suas agoes, o



Citibank perdeu 98,3% e a AIG registrou uma perda surpreendente de 99,5%.% Os
acionistas do Lehman Brothers e do Washington Mutual e um grande numero de
instituigoes financeiras menores perderam tudo, ao passo que os acionistas da Fannie Mae
e Freddie Mac, empresas gigantes garantidas pelo governo que abriram seu capital no
inicio da decada de 1980, ainda mantém uma chama de esperanca de que possam recuperar
parte de seu capital.’® Muitos bancos internacionais se sairam igualmente mal em
comparacao com o0s bancos americanos. Do pico ao vale, o Barclays teve uma queda de
93%, o BNP Paribas, de 79%, o HSBC, de 75%, e o UBS, de 88%. O Banco Real da Escocia,
gue precisou de um empréstimo do Banco da Inglaterra para sobreviver, registrou uma
queda de 99%.

A queda percentual no indice S&P 500 superou o declinio nos lucros operacionais das
empresas que o indice engloba. Os lucros operacionais do S&P 500 tiveram uma queda de
57% — de um recorde de US$ 91,47, no periodo de 12 meses finalizado em 30 de junho de
1997, para US$% 39,61, no periodo de 12 meses finalizado em 30 de setembro de 2009, Porém,
o declinio nos lucros divulgados foi bem maior: em virtude da gueda recorde de US$ 23,25
nas empresas S&P 500 no quarto trimestre de 2008, os lucros divulgados de 12 meses do
S&P 500 cairam de uma alta de USS 84,92 em 1997 para apenas US$ 6,86 no periodo de 12
meses finalizado em 31 de margo de 2009. Esse declinio de lucro de 92% superou o declinio
de 83% ocorrido na Grande Depressao entre 1929 ¢ 1932.16

A enorme depreciacac por parte das empresas financeiras foi a principal causa da
devastadora queda de lucro do S&P 500 em 2008 e 2009, Ao calcular os lucros do indice S&P
500, faz parte da politica da Standard & Poor’s somar todos os lucros e prejuizos de cada
empresa, dolar por délar, e comparar os lucros agregados com o valor agregado da carteira
S&P 500 para calcular o P/E do indice. O prejuizo de USS 61 bilhdes da AIG no quarto
trimestre, que teve um peso inferior a (,2% no indice, mais do que extinguiu os lucros totais
das 30 empresas mais lucrativas do 5&FP 500, que compunham quase metade do valor do
indice. O meétodo da S&P de agregar os lucros das empresas dolar por dolar subestima os
lucros e superestima enormemente o P/E do indice durante as recessoes, momento em que
poucas empresas divulgam perdas muito grandes.'” Na verdade, os lucros corporativos
agregados apos os impostos, com base nas contas nacionais de renda e produto, tiveram
uma queda de apenas 24% no periodo de 12 meses finalizado em 30 de junho de 2007, até o
ano finalizado em 31 de margo de 2009.

Imoveis

Ressaltei que o acumulo de ativos imobiliarios e de ativos relacionados a imodveis nas
carteiras das instituicées financeiras altamente alavancadas foi a principal causa da crise
financeira. O Federal Reserve divulgou em seu relatorio trimestral sobre o fluxo dos fundos
(Flow of Funds Report) que do terceiro trimestre de 2007 ao primeiro trimestre de 2009 o
valor do setor de imoveis residenciais caiu de US$ 24,2 trilhdes para US$ 17.6 trilhdes, um
declinio de 27%. O indice de precos de imoveis residenciais teve uma queda de 26% de
acordo com o indice Case-5hiller de 20 dreas metropolitanas'® e os precos dos imoveis
comerciais registraram um declinio de 41% entre outubro de 2007 e novembro de 200914

As flutuacoes nos precos imobilidarios tiveram um impacto significativo sobre a economia.
Estima-se que os consumidores usaram entre 25% e 30% dos emprestimos hipotecarios
residenciais durante o boom imobiliario de 2002 a 2006.2° Visto que esses empréstimos
giravam em torno de 2,8% do PIB, o incremento nos gastos, alimentado pela elevacao do
valor das hipotecas residenciais, contribuiu com 34 ponto percentual ou um quarto da taxa
de crescimento anual da economia americana durante esse periodo. Apos 2008, a queda nos
precos dos imoveis diminuiu o consumo e contribuiu significativamente para a lenta
recuperacao da Grande Recessao.

Mercados de dividas do Tesouro



Apos a faléncia do Lehman, a grande busca por seguranga reduziu o rendimento das letras
do Tesouro a zero e a um nivel ainda mais baixo. Em 4 de dezembro de 2008, a taxa das
letras de 90 dias caiu para menos de 1,6 ponto-base, a maior baixa de todos os tempos.2! A
enorme demanda por titulos do Tesouro estendeu-se para prazos mais longos, visto que as
notas de dez anos do Tesouro dos Estados Unidos cairam para quase 2% no final de 2008. O
rendimento dos titulos de longo prazo do Tesouro continuaram caindo por mais quatro
anos e os titulos de dez anos atingiram uma baixa de 1,39% em julho de 2012,

Durante a crise, o Federal Reserve nao apenas ofereceu liquidez aos mercados, mas
tambeém diminuiu acentuadamente a taxa dos fundos federais. O Fed reduziu a taxa-alvo dos
fundos de 2% para 1,5% em uma reunidao de emergéncia em 23 de outubro de 2008 e depois
para 1% em sua reuniac regular de novembro. Em 16 de dezembro, como as condigoes
continuaram piorando, o Comité Federal de Mercado Aberto reduziu a taxa dos fundos
federais para sua maior baixa de todos os tempos, entre 0% e 0,25%:; e no final de 2013, a
taxa dos fundos permaneceu nesse nivel, o periodo mais longo desde a Segunda Guerra
Mundial em que ela se manteve inalterada.

Embora as garantias do Federal Reserve para os depositos bancarios e os fundos do
mercado monetiario tenham interrompido o panico de liquidez, o Fed ndo conseguiu
impedir as ondas de choque que reverberaram nos mercados de crédito. Ainda que as taxas
de longo prazo do Tesouro tenham caido consideravelmente, as taxas de juros sobre dividas
que nao eram do Tesouro aumentaram. O spread entre os titulos corporativos de mais baixo
risco e os titulos de dez anos do Tesouro atingiu 6,1% em novembro de 2008, o mais alto
desde o spread recorde de 8,91% em maioc de 1932, que foi atingido proximo do fundo da
Grande Depressao. O spread entre os titulos industriais de 30 anos com a classificacao
inferior B e os titulos do Tesouro aumentou de 4 pontos percentuais para cerca de 8 pontos
percentuais apos o resgate do Bear Stearns e para um recorde de 15,1% pontos percentuais
na primeira semana de janeiro de 2009,

0 mercado da Libor

Um dos spreads mais frequentes no mercado monetario é o spread entre a taxa definida
pelo Federal Reserve no mercado de fundos federais (cujo objetivo é facilitar a tomada e
concessao de emprestimos de reserva entre os bancos americanos) e as taxas de
empreéstimo interbancario fora dos Estados Unidos, denominada London Interbank Offered
Rate ou Libor.

Existem literalmente centenas de trilhoes de dolares em instrumentos de empréstimo e
financeiros ao redor do mundo gue se baseiam na Libor, incluindo quase metade de todas
as hipotecas com taxa ajustavel. A historia da Libor remonta a década de 1960, quando o
mercado para concessio de empréstimos em dolar no exterior cresceu substancialmente
depois que o governo dos Estados Unidos criou restricdes as saidas de ddélar em um
tentativa futil de reverter o déficit do balanco de pagamentos do pais e estancar a saida de
ouro. A Libor & calculada para 15 periodos, de um dia a um ano de duracdo, e para dez
moedas diferentes. De longe, o dolar/Libor é a determinacio mais importante de todas.

Retorne a Figura 3.2. Antes da crise financeira, a Libor permaneceu bastante proxima
(normalmente dentro de 10 pontos-base) da taxa-alvo dos fundos federais. Os primeiros
rumores de distirbio no setor bancdrio ocorreram em agosto de 2007, quando o spread
entre a Libor e os fundos federais saltou para mais de 50 pontos-base em resposta a
declaracao do BNP Paribas de gque interromperia os resgates de fundo e aos problemas na
Northern Rock, no Reino Unido. Nos 12 meses subsequentes, quando a crise subprime se
intensificou, o spread entre a Libor e os fundos permaneceu predominantemente entre 50 e
100 pontos-base. Contudo, o spread da Libor disparou apos a falencia do Lehman e, em 10
de outubro, a diferenca entre a Libor e a taxa dos fundos federais atingiu um nivel sem
precedentes — 364 pontos-base.

Foi extraordinariamente frustrante para os formuladores de politicas o fato de a taxa de
juros na qual tantos emprestimos se baseavam na verdade ter aumentado ao mesmo tempo
em que o Fed estava reduzindo agressivamente a taxa dos fundos federais. Depois que o



Federal Reserve inundou o sistema financeiro de reservas, o spread da Libor por fim
diminuiu, mas s0 caiu decisivamente para menos de 100 pontos-base quando o mercado
acionario comecou a se recuperar da queda do mercado baixista em marc¢o de 2009, trés
meses antes de o Escritorio Nacional de Pesquisa Economica declarar o fim da recessao.

Tendo em vista toda a sua importancia na definicao das taxas de emprestimo, a Libor nao
representa transacoes reais, mas o custo que um banco prevé gue seu emprestimo nao
garantido terda, mesmo que ele nao tome emprestado de nenhum fundo. Apds a crise do
Lehman, os temores quanto a solvéncia dos bancos se proliferaram e o mercado de
empreéstimo interbancario efetivamente paralisou. Contudo, os bancos ainda continuavam
obrigados a submeter as taxas Libor a Associacio de Bancos Britanicos, embora tivessem
poucos dados reais para fundamentar essas submissoes. Mervyn King, diretor do Banco da
Inglaterra, disse ao Parlamento do Reino Unido em novembro de 2008 que “[a Libor], sob
varios aspectos, ¢ a taxa pela qual os bancos nao concedem empréstimo um para o outro”.2?

Muitas agencias reguladoras, tanto nos Estados Unidos quanto no Reino Unido,
suspeitam veementemente de que varios bancos minimizaram o custo de seus empréstimos
para nao sinalizar ao mercado que os credores temiam sua solvéncia. No entanto, foi
somente em julho de 2012 que o governo britdnico anunciou que havia multado o banco
Barclays em US$ 453 milhdes por ter submetido falsas taxas de juros interbancarias e
insinuou que outros bancos também submetiam taxas falsas® O protesto contra esse
escandalo aumentou o clamor pela reforma desse mercado multitriliondario, uma iniciativa
que exigiria uma reestruturacao total na forma como essa taxa de referéncia é calculada ou
uma mudang¢a para instrumentos alternativos.

Mercados de commodities

Nos estagios iniciais da crise subprime, os precos das commodities aumentaram
rapidamente porque as economias emergentes continuaram crescendo intensamente. O
preco do petréleo (West Texas Intermediate) aumentou de US$ 40 o barril em janeiro de
2007 para a maior alta de todos os tempos de USS 147,27 em julho de 2008 e o indice
Commodity Research Bureau (CRB) de 18 commuodities ativamente negociadas elevou-se em
mais de 60%. Contudo, apos a crise do Lehman, o declinio na atividade economica baixou
acentuadamente os precos das commoaodities. O preco do petréleo caiu para US$ 32 o barril
em dezembro e o indice CRB teve uma queda de 58%, atingindo seu nivel mais baixo desde
2002,

0O surpreendente & que a magnitude da queda de preco das commaodities segundo o indice
CRB foi quase idéntica a da queda nos mercados acionarios mundiais. Os investidores que
acreditavam que as commaodities lhes ofereciam uma protecao contra um declinio severo no
mercado aciondario estavam errados. Tal como examinaremos ainda neste capitulo,
praticamente nenhum ativo, exceto as dividas de longo prazo do Tesouro americano, teve
eficacia como protecido contra o repentino e acentuado declinio ocorrido durante a crise
financeira. Até mesmo o ouro, que havia atingido um pico um pouco inferior a USS 1.000
por onca em julho de 2008, ficou abaixo de US$ 700 apds a faléncia do Lehman.

Mercados de moedas estrangeiras
Depois de atingir uma alta de 15 anos, no verao de 2001, o ddlar caiu gradualmente em
relacao a moeda dos principais paises desenvolvidos e continuou a cair nos estagios iniciais
da crise financeira. Logo apos a fusao do Bear Stearns com o JPMorgan, o dolar atingiu a
maior baixa de todos os tempos em 17 de marco de 2008, 23% abaixo de sua alta antes da
crise, em novembro de 2005, e 41% abaixo de sua alta de 25 anos, atingida em 2001.
Contudo, com o agravamento da crise financeira, o dolar recuperou seu status de “paraiso
seguro” e os investidores estrangeiros retornaram aos titulos em dolar. Isso fez com que o
dolar subisse mais de 26% em relacido as moedas do mundo desenvolvido, atingindo uma
alta em 4 de marco de 2009, imediatamente antes de o mercado acionario americano atingir
a queda minima do mercado baixista. Somente o iene, do Japao, valorizou-se em relagdo ao



dolar durante a crise financeira, visto que o tumulto no mercado levou os investidores a
afrouxar o “carry trade”, nome dado a estratégia de tomar emprestimo do Japao pela taxa
de juros mais baixa do mundo a fim de investir em moedas mais arriscadas e com
rendimento mais alto em outro lugar. Com o abrandamento da crise e o inicio da
recuperacao dos mercados aciondrios, o dolar perdeu parte de seu prémio de ativo seguro e
seu valor caiu.

Impacto da crise financeira sobre os retornos
e as correlacoes dos ativos

Uma das principais conclusoes da teoria financeira e que, para obter o melhor retorno em
relacao a um risco especifico, o0s investidores devem procurar diversificar seus
investimentos nao apenas dentro de uma classe de ativos, mas tambem entre classes de
ativos. Por esse motivo, os investidores aplicam um prémio aos ativos cujos precos estao
negativamente correlacionados com o mercado e um desconto aos ativos que estdo
positivamente relacionados com o mercado.

A Figura 3.3 mostra a correlagio de varias classes de ativos com o S&P 500 ao longo de
todos os intervalos de cinco anos do periodo de 1970 a 2012. E possivel observar que a crise
financeira teve um impacto significativo sobre a correlagao entre as classes de ativos, na
maioria dos casos precipitando as tendéncias que se evidenciaram antes da crise. A
correlagao dos mercados acionarios das economias desenvolvidas (EAFE) e dos mercados
acionarios das economias emergentes (EM) com o mercado aciondrio americano aumentou
sensivelmente, atingindo 0,91 no EAFE e 0,85 no EM.
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Figura 3.3 CorrelacBes mensais do S&P 500 e varias classes de ativos de 1970 a 2012,

Existem bons motivos economicos para a correlacao entre os mercados aciondrios ter se
tornado superior nos ultimos anos. Primeiro, tem havido uma maior interdependeéncia
economica pelo fato de o comércio mundial compor uma parcela cada vez maior da
producdo mundial. Segundo, como os traders e 0s investidores operam simultaneamente em
varios mercados diferentes, ¢ bem menos provavel que o entusiasmo do mercado fique
restrito a um mercado especifico. Terceiro, a maioria dos choques sofridos pelos mercados
financeiros e de commodities desde 2008 foi global por natureza, sobrepujando os choques
idiossincraticos que afetam um unico pais ou mercado.



MNao houve um aumento apenas na correlacao entre os mercados acionarios. A Figura 3.3
mostra que a correlacao entre os mercados aciondrios e as commaodities, de acordo tanto
com o indice CRB de precos de commodity quanto com o prego do petroleo, aumentou
acentuadamente desde a crise financeira.?* Os precos das commodities sao afetados por
fatores de demanda, como crescimento da economia mundial, e fatores de oferta, como
condi¢gdes climaticas (no caso de culturas agricolas) e acontecimentos politicos (no caso do
petraleo). As flutuagdes na demanda provocam uma correlacao positiva entre os precos das
acoes e os pregos das commodities, enquanto as flutuacdées na oferta induzem uma
correlagdao negativa. Se a principal fonte de disturbios no prego das commodities for as
flutuacdes na oferta, o investimento em commaodities pode ser uma boa protecao contra o
risco das acoes. Contudo, quando os choques de demanda globais forem predominantes, os
precos das commaodities mudarao em sincronia com os precos das acdes, caso em que as
commodities serao um péssimo instrumento de diversificagao contra flutuagoes nas agoes.

Existem bons motivos para a correlacao entre os precos das commoaodities e das acgoes
continuar alta. Acontecimentos recentes nos mercados de energia indicam ser improvavel
que a Opep tenha um impacto tdo grande sobre a oferta de petroleo quanto no passado.
Fontes alternativas de petroleo e gds de paises nao pertencentes a Opep, provenientes da
exploracao de xisto, do fraturamento hidraulico (fracking) e de outras técnicas de extracao,
estdo se tornando mais importantes. Esses avancos significam que as flutuacdes na
demanda podem ganhar a dianteira na determinacdao do pre¢o de energia e gerar uma
correlacao positiva entre os precos das acoes e das commodities. E isso significa que é
provavel que as commaodities percam valor como protecio eficaz contra flutuagoes nas
acoes.

Ha quem defenda que a maior correlagdo entre os mercados acionarios mundiais diminui
ou até elimina o incentivo para que se diversifique uma carteira. Se as acoes internacionais
moverem-se em sincronia, sustentam os proponentes desse argumento, o investimento em
mercados externos pouco fara para compensar as flutuacoes no mercado doméstico de um
investidor. Entretanto, as correlacdoes em geral sao calculadas em periodos relativamente
curtos de, digamos, uma semana ou um meés. As correlacoes de longo prazo entre os
retornos dos ativos sao significativamente menores do que as correlacdes de curto prazo.
Isso significa que os investidores de longo prazo devem continuar diversificando mesmo
que essa diversificacao nao gere reducdes expressivas na volatilidade de curto prazo dos
retornos de carteira.

Correlacoes menores

Diferentemente das commaodities, cuja correlacao com as agoes tem aumentado desde a
crise financeira, existem duas classes de ativos notaveis cujos retornos estio
significativamente menos correlacionados com as agoes: titulos do Tesouro americano e
dolar americano.

O preco de um dolar nos mercados de cambio exterior € afetado pela solidez da economia
americana e o status de paraiso seguro que os investidores internacionais concedem ao
délar americano. O primeiro fator gera uma correlagao positiva entre as acoes americanas e
taxa de cambio: noticias boas ou ruins sobre a economia afetario os precos das acoes e a
taxa de cambio na mesma direcao.

Contudo, o status de paraiso seguro do dolar americano gera a correlacao oposta: noticias
economicas ruins, procedentes particularmente de fora dos Estados Unidos, provocarao
uma corrida ao dolar e elevarao seu valor e, ao mesmo tempo, baixarao os precos das agoes
mundiais e americanas. Desde o principio da crise financeira e, principalmente, da crise
monetaria europeia, o status de paraiso seguro do dolar americano aumentou muito.
Noticias ruins sobre a Europa afetam negativamente os mercados acionarios mundiais,
provocam uma baixa no euro e, portanto, elevam o preco do dolar nos mercados de cambio.
A crise do euro foi responsavel por uma correlacio negativa recorde entre o dolar
americano e as agoes americanas, tal como se pode ver na Figura 3.3.



Os titulos do Tesouro americano também desfrutam de um status de paraiso sequro desde
a crise financeira. As noticias ruins, que partem de dentro ou de fora dos Estados Unidos,
induziram os investidores a comprar titulos do Tesouro e geraram uma forte correlagao
negativa entre os precos dos titulos do Tesouro e os precos das agoes. Essa correlacao
negativa aumenta a atratividade dos titulos do Tesouro para os investidores que desejam
proteger sua carteira de acoes e sem duvida apoiaram os altos pregos e os baixos
rendimentos correspondentes dos titulos de curto prazo do Tesouro americano durante e
imediatamente apos a crise financeira.

A capacidade dos titulos de longo prazo do Tesouro americano de oferecer protegao
contra o risco das acoes € ainda maior para o investidor cujos investimentos néao se baseiam
no dolar. Para esses investidores, as noticias ruins aumentam a demanda por ativos
denominados em dolar e, particularmente, por titulos do Tesouro. Isso gera uma correlacao
negativa ainda maior entre os titulos do Tesouro americano e 05 mercados acionarios, em
termos de moedas nao dolar. Os titulos de longo prazo do Tesouro de fato se tornaram o
ativo de “protecao” (hedge) supremo do mundo, e isso explica por que tantos fundos de
riqueza soberana mantém uma alta porcentagem de seus ativos em titulos do Tesouro, a
despeito de seus rendimentos e retornos esperados serem extremamente baixos.

A Unica classe de ativos cuja correlagdo com os mercados acionarios nao foi afetada pela
crise financeira é o ouro. A elevacao do preco do ouro apos a crise financeira foi provocada
pelo maior temor a hiperinflacdo e ao colapso financeiro, mas a correlacdo com os
mercados acionarios manteve-se proxima de zero nos ultimos 50 anos. De 2008 ao inicio de
2013, o prego do ouro aumentou notadamente, embora nunca tenha ficado tao alto, apos a
inflacdo, quanto ficou no pico da bolha de 1980, quando atingiu US$ 850 por on¢a ou US$
2.545, de acordo com o0s pregos de 2013.

As correlacoes positivas dos mercados acionarios com as commaodities e o petroleo e a
correlagao negativa com os titulos do Tesouro e o dolar deram origem ao termo “mercado
risk-on/risk-oftf”. O mercado risk-on ocorre quando boas noticias sobre a economia instigam
0s investidores a comprar agdes e assumir uma posicao comprada em commaodities e a
vender o dolar americano e os titulos do Tesouro americano. Nesses mercados, 0s precos
das acoes e das commuodities aumentam, enquanto os precos dos titulos do Tesouro
americano e do doélar caem. Os mercados risk-off sao o oposto, caso em que noticias
econdmicas ruins instigam os investidores a comprar titulos do Tesouro e dolar americanos
e a vender commodities e acoes. O preco do ouro pode aumentar ou cair nesses dias.

Contudo, tal como a Figura 3.3 demonstra, a correlagdao entre as classes de ativos nao foi
estavel. Mais especificamente, a correlaciao entre os precos das acoes e os titulos do Tesouro
nas décadas de 1970 e 1980 foi positiva, e ndo negativa. Isso porgque a maior ameaga a
economia durante esses anos foi a inflacao, e a inflacao mais baixa foi bom tanto para os
precos das agoes quanto dos titulos. Somente quando a inflagdo nao € uma ameaca € a
estabilidade financeira do setor privado estd em questio ¢ que os titulos do Tesouro
assumem o status de paraiso seguro e tornam-se negativamente correlacionados com os
precos das acoes.

Certamente, de acordo com a politica monetaria atual, o risco de a inflagdo tornar-se
novamente uma preocupacao para os formuladores de politicas é grande. Nessa situacao,
os titulos do Tesouro deixario de ser um ativo de protecao e os precos dos titulos podem
cair consideravelmente porque os investidores exigirao um rendimento bem maior para um
ativo que nao funciona mais como um instrumento de diversificacao para as agoes que eles
mantém em sua carteira. O inédito mercado altista de dividas do Tesouro, apoiado pela
convicgao de que elas sao uma “apdalice de seguro” em caso de colapso financeiro, poderia
ter um fim tdo drastico quanto o do mercado altista de acoes de tecnologia na virada do
seculo. Quando o crescimento economico se intensificar, os detentores dos titulos do
Tesouro receberao o duplo golpe de elevacdo nas taxas de juros e perda do status de
paraiso seguro.

Uma das principais licoes aprendidas com a analise de longo prazo ¢ que nenhuma classe
de ativos € capaz de se manter permanentemente impassivel aos fundamentos. As acoes



tiveram a puni¢ao merecida quando a bolha da tecnologia explodiu e o sistema financeiro
ruin. E bem provavel que os detentores de titulos padecam de um destino semelhante
quando a liquidez criada pelos bancos centrais mundiais der lugar a um crescimento
econdmico mais solido e a uma inflacao mais alta.

Efeito legislativo da crise financeira

Do mesmo modo que a Grande Depressiao gerou um grande numero de leis, como a Lei de
Valores Mobiliarios, que criou a SEC, e a Lei Glass-Steagall Act, que separou os bancos
comerciais e os bancos de investimento, e a criacao da Corporacao Federal de Seguro de
Depasito, a crise financeira de 2008 incitou os legisladores a elaborar leis para impedir a
repeticio desse colapso financeiro. O resultado disso foi incorporado em um calhamaco
legislativo de 849 paginas, elaborado pelo senador Christopher Dodd (Distrito de
Connecticut) e pelo deputado Barney Frank (Distrito de Massachusetts), denominado Lei
Dodd-Frank de Reforma de Wall 5treet e de Protegao ao Consumidor, que foi sancionada
pelo presidente Obama em julho de 2010. Os poderes dessa lei englobam o estabelecimento
de taxas para cartoes de débito, a definicio de regulamentagdes para os hedge funds, a
restricio a “empréstimos predatorios”, o tratamento de questoes relacionadas a
remuneracdo de diretores executivos e outros funciondrios e a formulagdo de medidas
projetadas para estabilizar a economia e o sistema [linanceiro. Essa lei compreende 16
titulos e exige que as agéncias reguladoras criem 243 regras, conduzam 67 estudos e
publiquem 22 relatdrios peridodicos.=

As trés partes mais importantes dessa lei que afetam toda a economia sdo (1) a “Regra
Volcker”, que restringe a negociacao por conta propria por parte dos bancos comerciais, (2)
o Titulo 11, que regulamenta a liquidacdao de grandes empresas financeiras que estao fora da
alcada da Corporaciao Federal de Seguro de Depdsito, e o (3) Titulo X1, que acrescenta
responsabilidades e também novas restrigoes ao Federal Reserve.

A Regra Volcker leva o nome de Paul Volcker, ex-presidente do Federal Reserve e diretor
do Conselho Consultivo de Recuperacdao Econdomica do presidente Obama, que defendeu
que a estabilidade financeira exigia que o Congresso limitasse categoricamente a
capacidade de os bancos negociarem por conta propria. Essa disposicdo ndo estava no
projeto de lei submetide ao Congresso, mas foi inserida posteriormente. A proposta
original de Volcker proibia especificamente um banco ou uma instituigao que possul um
banco de se envolver em negociacoes por conta propria que nao sejam solicitadas por seus
clientes e de ter ou investir em um hedge fund ou em um fundo de private equity.
Posteriormente essa proposta foi modificada para permitir que até 3% do capital dos
bancos possa ser investido em negociagoes por conta prapria e isentar as operagoes de
hedge e igualmente a negociacao de dividas do Tesouro americano. A Regra Volker foi
concebida para restaurar a separacao entre bancos de investimento e bancos comerciais,
decretada originalmente pela Lei Glass-Steagall de 1933, mas efetivamente repelida pelo
Congresso em 1999, na Lei Gramm-Leach-Bliley.

Mas a emenda Volcker, se fosse uma lei em 2007, teria impedido a crise financeira de
20087 A crise financeira foi provocada pela superalavancagem dos titulos garantidos por
imoveis no Bear Stearns e Lehman Brothers, que eram bancos de investimento e nao teriam
ficado sob a alcada da emenda Volcker. Tampouco ela teria se aplicado a gigante dos
seguros AlG, que o Fed optou por salvar depois de testemunhar o disturbio desencadeado
pela faléncia do Lehman. Além disso, os bancos que obtiveram empréstimos do Fed,
especificamente o Citibank e o Bank of America, enfrentaram problemas em virtude da ma
qualidade dos empréstimos imobiliarios, e nao de negociacoes por conta propria. Diante
disso, & impossivel afirmar que a emenda Volcker, se estivesse em vigor em 2007, teria
mudado o curso da crise financeira.

O Titulo I1 da Lei Dodd-Frank permite que o governo intervenha prontamente em uma
empresa financeira que se tornar uma ameaca a estabilidade do sistema financeiro, a fim de
minimizar o risco de uma crise financeira. Embora a Corporacido Federal de Seguro de
Depdsito tenha regras para a liquidacao de bancos comerciais e a Corporacao de Protecao



do Investidor em Titulos tenha poder para liquidar os ativos de empresas de corretagem, o
governo nao tinha nenhuma diretriz para intervir em bancos de investimento, como o Bear
Stearns e Lehman, nem em seguradoras como a AlG. De acordo com as leis de faléncia
usuais, a determinacido de uma ordem de prioridade de direitos pode levar meses ou anos,
um tempo demasiadamente longo para acalmar as aguas em um periodo de crise.

O Titulo II especifica que as empresas financeiras devem submeter ao governo a ordem
segundo a qual os ativos devem ser liquidados, se a empresa nao conseguir atender as
obrigac¢oes financeiras, e proibe o governo de assumir posicoes em agdes na empresa que
estd sendo desmembrada. Além disso, a lei também especifica medidas para evitar que os
contribuintes sejam expostos a perdas indevidas que podem ser absorvidas por outros
credores da empresa. Essa parte do projeto de lei teria proibido o Federal Reserve de
adquirir as participagdes acionarias que adquiriu na AlG, no Citibank ou em qualquer outra
empresa financeira.

O Titulo XI restringe os atos do Federal Reserve basicamente abolindo as emendas da
Secao 13(3) da Lei do Federal Reserve que concederam ao banco central o poder
praticamente ilimitado de conceder empréstimos a qualguer empresa financeira em crise.
De acordo com a nova lei, o Federal Reserve nao pode conceder empréstimos a empresas
individuais, embora possa usar seus poderes para oferecer ampla liquidez ao sistema
financeiro desde que obtenha a aprovacido do secretario do Tesouro. Além disso, a lei exige
que o Federal Reserve revele quais empresas financeiras estao recebendo assisténcia dentro
do prazo de sete dias da autorizacao de uma linha de crédito de emergéncia.=®

Ainda nao esta claro se essas restricoes serao ou ndo prejudiciais na proxima crise
financeira. A maior parte dessas restricoes foram inseridas para obter o apoio dos
republicanos a aprovacao do projeto de lei, visto que a vasta maioria dos republicanos se
opunha ao resgate financeiro das instituicoes financeiras por parte tanto do Fed quanto do
Congresso. Muitos estavam particularmente insatisfeitos com o Programa de Alivio ou
Recuperacao de Ativos Problematicos (Asset Relief/Recovery Program — Tarp), sancionado
em 3 de outubro de 2008, que oferecia até US$ 700 bilhdes a instituigées financeiras, mas
também foi utilizado para fornecer fundos a General Motors.*’

O Tarp de USS 700 bilhoes foi uma lei bastante controversa, primeiramente proposta por
Paulson, secretario do Tesouro, e por Bernanke, presidente do Fed, poucos dias depois da
faléencia do Lehman. Embora tenha recebido o apoio do presidente Bush, os republicados da
Camara votaram contra sua aprovacao em 29 de setembro de 2008, provocando uma baixa
no indice industrial Dow Jones de 777 pontos (6,98%). Depois de efetuadas algumas
pequenas mudancas (e certamente algumas ligacoes aos legisladores republicanos por
investidores agitados), muitos republicanos da Camara mudaram de lado e aprovaram a lei
quatro dias mais tarde.

Tal como ressaltado no capitulo anterior, Bernanke nao precisou que o Congresso
aprovasse o Tarp para estender crédito a empresas financeiras ou nao financeiras
pressionadas por eventos de credito, porque a Secao 13(3) da Lei do Federal Reserve lhe
concedia autoridade para isso. Contudo, por terem levado a culpa por intervencoes
anteriores do Fed, Bernanke e Paulson sentiram que precisavam da aprovagao do
Congresso para prosseguir. Se as restricoes presentes na Lei Dodd-Frank Act tivessem em
vigor em 2008, o Fed ndo teria tido possibilidade de conceder empréstimos a empresas
individuais como a AlG, uma medida que estancou a crise.

Entretanto, o Fed provavelmente ainda tera flexibilidade suficiente para acalmar os
mercados. De acordo com a Lei Dodd-Frank, o Federal Reserve pode, com a aprovacao do
Tesouro, criar linhas de crédito de liquidez para classes de instituigoes, como os bancos de
investimento ou mesmo as companhias de seguro. Certamente o secretario do Tesouro
Henry Paulson trabalhou intimamente com Ben Bernanke em todos os estagios da crise
financeira, e os dois desenvolveram um bom relacionamento. Bernanke provavelmente teria
obtido a aprovagao de Paulson das linhas gerais de concessao de crédito que o Fed criou
para oferecer liquidez ao mercado.



No entanto, o relacionamento entre o secretario do Tesouro e o presidente do Fed nem
sempre & cordial. Houve épocas em que o governo criticou o Fed e, embora o secretario do
Tesouro possa ser afastado pelo presidente em qualguer momento, o presidente do Fed é
indicado para um mandato de quatro anos e sO pode ser afastado por impeachment do
Senado.

O tempo dira até que ponto os dispositivos da Lei Dodd-Frank serao eficazes - ou
prejudiciais. A maioria das regras e regulamentacoes ainda esta por ser redigida por
comités e grupos de “especialistas” escolhidos pelo governo para elaborar os livros de
regras e procedimentos. Sempre se disse que os detalhes sao a morada do diabo, e a maior
parte desses detalhes ainda precisa ser formulada.

Comentarios finais

A crise financeira e a recessao subsequente geraram o mercado baixista mais profundo em
agoes e o maior mercado altista em titulos do Tesouro desde a Grande Depressao da década
de 1930. E a acentuada retracao da atividade econOomica que se seguiu foi responsavel pelos
maiores déficits orcamentdarios governamentais em tempo de paz, por uma das
recuperacoes mais lentas na historia de nossa nacao e pelo pessimismo crescente quanto ao
futuro dos Estados Unidos.

Contudo, a divida, os déficits e o lento crescimento economico nao precisam ser o legado
da Grande Recessao. O capitulo seguinte perscruta o futuro para identificar as tendéncias
que dominaram o cendrio economico durante o restante deste século e explica por que
existe um bom motivo para o otimismo com relagao ao futuro dos Estados Unidos e da
economia mundial.



A crise dos beneficios sociais

A onda de envelhecimento inundara
0 mercado acionario?

Demografia € destino.
— AUGUSTE COMTE

A Grande Depressio provocou os maiores deficits orgamentarios governamentais em
tempo de paz nos Estados Unidos, na Europa e no Japao e realgou a insustentabilidade dos
programas de beneficios sociais generosos e cada vez mais dispendiosos decretados anos
antes. Alem disso, o colapso no mercado de imodveis residenciais ¢ de acoes extinguiu
trilhoes de dolares de riqueza do balanco patrimonial dos consumidores, deixando alguns
com ativos insuficientes para alcancar a aposentadoria confortavel que esperavam,

Nesse contexto de prosperidade economica declinante, as empresas de pesquisa de
opiniao publica detectaram uma perda de confianca no futuro dos Estados Unidos. Em
2010, menos da metade dos americanos respondeu sim a pergunta: “Vocé acha que seus
filhos terao melhores condicoes do que vocé?”.? A fé em um padrao de vida cada vez mais
alto, que serviu de crenga para as familias americanas e um farol para milhdoes de
imigrantes ao longo de toda a historia do pais, estava desvanecendo.

Este capitulo examina se esse pessimismo é justificado. E verdade que nossos filhos, pela
primeira vez na histéria do pais, tém um futuro mais sombrio do que nossos pais ou sera
que existem forcas que podem renovar o sonho americano e restaurar o crescimento
economico?

AS REALIDADES QUE ENFRENTAMOS

Duas forcas conflitantes afetarao a economia mundial nas proximas décadas. A primeira
delas, que da origem a deéficits orcamentdrios governamentais crescentes e consome
programas de pensdo privados e publicos, ¢ a “onda de envelhecimento” ou a inédita
elevagido no numero de individuos no mundo desenvolvido que estdo para se aposentar. A
onda de envelhecimento traz a tona duas perguntas fundamentais: quem produzird os
produtos e servigos que os aposentados consumirao e quem comprard os ativos que eles
pretendem vender para financiar sua aposentadoria? E possivel demonstrar que, se o
mundo desenvolvido tiver de depender apenas de sua populagao para produzir esses bens,
a idade na qual as pessoas poderio se aposentar devera aumentar significativamente.

A segunda forca contrabalancante € o solido crescimento das economias emergentes,
particularmente na India, na China e no restante da Asia, que em breve gerara a maior
parte da producao mundial. Sera que as economias emergentes serdao produtivas o bastante



para produzir bens e gerar economias suficientes para comprar os ativos desses novos
aposentados? Este capitulo responde essas perguntas e revela o que aguarda a economia
americana e mundial.

A ONDA DE ENVELHECIMENTO

A famosa citacao de August Comte “demografia é destino” nos lembra o quanto a onda de
envelhecimento € importante para o futuro mundial. Apos a Segunda Guerra Mundial, a
populacao cresceu rapidamente, visto que aqueles que haviam adiado a concepcao de filhos
durante a Grande Depressao e a guerra visualizaram um futuro brilhante o suficiente para
assumir os encargos da paternidade/maternidade. Entre 1946 e 1964, as taxas de natalidade
aumentaram bem acima da média das duas decadas anteriores, gerando um grupo
apelidado de “geracao baby boom”.

Mas ao baby boom se seguiu o baby bust, a explosao e implosao demografica. A taxa de
fertilidade, o numero de criancas geradas por mulher, caiu drasticamente em meados da
década de 1960 e na maior parte do mundo desenvolvido permaneceu abaixo de 2,1, nivel
que estabiliza a populacao. A taxa de fertilidade na Europa caiu de mais de 2,5 em 1960 para
1.8 em 2010 e, em alguns paises, como Espanha, Portugal, Italia e Grécia, as taxas de
fertilidade ficaram bem abaixo de 1,5. Em viarias economias asidticas, a taxa de fertilidade
caiu ainda mais e hoje é de 1,3 no Japao e na Coreia do Sul, 1,1 em Taiwan e abaixo de 1 em
Xangai. Em 2011, a taxa de fertilidade nos Estados Unidos ficou abaixo de 2,0 e a taxa de
natalidade (numero de nascimentos por 1.000 mulheres entre 15 e 44 anos de idade) caiu
para 63,2, a maior queda de todos os tempos, quase metade do nivel prevalecente em 1957.

EXPECTATIVA DE VIDA CRESCENTE

0O periodo desde a Segunda Guerra Mundial também foi marcado por uma expectativa de
vida crescente. Quando os Estados Unidos aprovaram a Lei da Previdéncia Social em 1935,
que oferecia beneficios de renda a partir dos 65 anos de idade, a expectativa de vida para os
homens, que compunham a maior parte da forca de trabalho, era apenas 60. Em 1950, a
expectativa de vida dos homens chegou a 66,6 e, em 2010, atingiu 76,2 no caso dos homens
e 81,1 no caso das mulheres.?

James Vaupel e James Oeppen, Universidade de Cambridge, descobriram que, desde
1840, a expectativa de vida no mundo desenvolvido aumentou a uma taxa notadamente
constante de 2,5 anos por década, uma tendéncia gue evidencia sinais apenas modestos de
declinio.* Porém, até metade do século XX a expectativa de vida aumentou principalmente
porque a mortalidade de bebés e criancas diminuiu. Entre 1901 e 1961, a expectativa de vida
masculina no nascimento aumentou em mais de 20 anos, mas a expectativa de vida para
homens de 60 anos teve uma elevacao de menos de 2 anos.

Contudo, desde a ultima metade do século passado, a expectativa de vida dos idosos tem
se estendido significativamente em virtude de avang¢os na medicina. Ao longo da maior
parte da historia, houve mais jovens do que idosos, visto que doencas, guerras e forcas
naturais exauriam a populagao. Mas a queda na taxa de mortalidade entre os baby boomers,
associada a reducio nas taxas de fertilidade, mudou sensivelmente a distribuicao etaria nos
paises desenvolvidos ao redor do mundo. Em meados deste século, o perfil etario do Japao
e de varios paises do sul da Europa, como Grécia, Espanha e Portugal, sera “invertido”; isto
e, em lugar do padrao normal de mais jovens do que idosos que prevaleceu na maior parte
da historia, a faixa etaria mais populosa compreendera pessoas entre as idades de 70 e 80 e
0 numero de pessoas acima de 80 superara o de criancas abaixo de 15.

IDADE DE APOSENTADORIA DECRESCENTE



Nao obstante a elevacao da expectativa de vida, a idade de aposentadoria continuou a cair
no mundo desenvolvido. Em 1935, quando a previdéncia social foi instituida para oferecer
beneficios de renda aos individuos com 65 anos ou mais, a idade media de aposentadoria
era 67. No periodo pos-guerra, a diminuigao da idade de aposentadoria foi precipitada em
1961, quando o Congresso permitiu que os beneficiarios da previdéncia social comecassem
a receber beneficios reduzidos aos 62 anos.

Na Europa, o declinio na idade de aposentadoria foi ainda maior do gue o dos Estados
Unidos. No inicio da década de 1970, muitos governos europeus reduziram a idade minima
de aposentadoria de 65 para 60 e, em varios casos, para 55.4

Diferentemente dos Estados Unidos, onde os pagamentos de previdéncia social séo
aumentados se a pessoa continuar trabalhando, poucos incentivos, quando muito, foram
criados na Europa para as pessoas que pensam em se aposentar mais tarde. Na Franca, de
1970 a 1998, a proporcdao de homens na forga de trabalho, na faixa etaria de 60 a 64,
diminuiu de 70% para menos de 20%, e, na Alemanha Ocidental, diminuiu de mais de 70%
para 30%, enquanto nos Estados Unidos essa propor¢ao permaneceu bem abaixo de 50%.°

As forcas gémeas de expectativa de vida crescente e idade de aposentadoria decrescente
provocaram uma drastica elevaciao no numero de anos em que o trabalhador tipico ficava
aposentado, um periodo que chamo de periodo de aposentadoria. Nos Estados Unidos,
entre 1950 e 2010, a expectativa de vida aumentou de 69 para 78 anos, enquanto a idade
meéedia para aposentadoria caiu de 67 para 62. Consequentemente, o periodo de
aposentadoria aumentou mais de oito vezes, de 1,6 para 15,8 anos, e essa elevacao foi ainda
maior na Europa.

A rdpida ampliacdo do periodo de aposentadoria ¢ uma mudanga extremamente
significativa no estilo de vida do trabalhador tipico. Antes da Segunda Guerra Mundial,
pouquissimos trabalhadores desfrutavam de uma aposentadoria prolongada e um namero
ainda menor a desfrutavam com saude. Hoje, milhoes de pessoas nos Estados Unidos, na
Europa e no Japao estao desfrutando a aposentadoria com saude e beneficios de renda
generosos oferecidos tanto pelo governo quanto por planos de aposentadoria corporativos.

A NECESSIDADE DE AUMENTAR A IDADE DE APOSENTADORIA

Mas essa tendéncia favoravel, de expectativa de vida crescente e idade de aposentadoria
decrescente, niao pode continuar. Tal como a Figura 4.1A demonstra, em 1950 havia 14
pessoas aposentadas para cada 100 trabalhadores nos Estados Unidos. Essa proporcao
aumentou para 28 aposentados para 100 trabalhadores em 2013, e a previsao e de que ela
suba para 56 por volta de 2060. No Japao, o numero de aposentados subira de 49 por 100
trabalhadores, no presente, para 113 em 2060, ao passo que a proporc¢do na Europa subira
para 75. E essas proporgoes tendem a subestimar o namero de aposentados, visto que elas
presumem dque uma idade de aposentadoria de 65, acima da idade nos Estados Unidos e no
Japao e bem acima do nivel atual na Europa.

Ainda que as tendéncias demograficas no Japao e na Europa sejam bem mais graves no
que nos Estados Unidos, os gastos nesses paises afetam todos os aposentados, nao importa
onde eles residam. Como os produtos e servicos sao comercializados em mercados globais,
as futuras demandas dos aposentados europeus e japoneses empurrarao o0s precos
mundiais para cima e influenciarido de maneira adversa os americanos tambem.
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Figura 4.1 Proporcao entre aposentados e trabalhadores em economias desenvolvidas e emergentes, 1950-2060.

Mas o impacto da onda de envelhecimento vai além da elevacido dos precos dos produtos
e servicos comercializados em mercados mundiais. A onda de envelhecimento tem também
um impacto negativo sobre o valor dos ativos que os trabalhadores acumulam para que
possam consumir durante a aposentadoria. Isso porgue o valor das acoes e dos titulos,
assim como o valor de qualquer bem, & determinado pela oferta e pela demanda. Os
compradores sao poupadores e os poupadores sao os trabalhadores que consomem menos
do que eles ganham, usando o dinheiro que economizam para acumular ativos que eles, por
sua vez, possam vender na aposentadoria. Os vendedores dos ativos sao os aposentados
que precisam gerar fundos para consumir durante o periodo em que eles nao recebem
renda do trabalho,

Uma elevacao no numero de aposentados gera um excedente de vendedores em relacao a
quantidade de compradores, uma situacao que poderia reduzir consideravelmente o preco
dos ativos, A reducao no preco dos ativos significa para o mercado que a economia nao &
capaz de atender as expectativas das pessoas de aposentadoria antecipada e de saude e
beneficios de renda generosos. A medida que o valor de seus ativos diminuir, os baby
boomers terdo de trabalhar por mais tempo e se aposentar mais tarde do que planejavam.

Mas por quanto tempo mais? O impacto dos baby boomers sobre a idade de
aposentadoria nos Estados Unidos pode ser visto na Figura 4.2. O cendrio A representa a



situacdo em gue o mundo desenvolvido tera de depender da produciao gerada por seus
trabalhadores, e nao de uma maior importacao do exterior, para atender a demanda de
produtos dos aposentados.
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Figura 4.2 Expectativa de vida e idade de aposentadoria em diferentes cenarios de crescimento, 1950-2060.

O impacto da idade de aposentadoria é expressivo. A idade de aposentadoria deve
aumentar dos atuais 62 para 77 em meados deste século, uma elevagdo de 15 anos que
supera facilmente o aumento na expectativa de vida. Esse cenario diminuira o eriﬂdu dL
aposentadoria do nivel atual de 15,8 anos para 7 anos, uma reducdo de mais de 50%,
invertera a maior parte dos ganhos realizados pelos aposentados no periodo pds-guerra.b

DEMOGRAFIA MUNDIAL E ONDA DE ENVELHECIMENTO

Sao analises como essas que deram origem a previsoes pessimistas sobre os retornos dos
ativos por parte daqueles que avaliam o envelhecimento da populacao. Alguns
pesquisadores utilizaram dados demograficos especificos de cada pais para prever os
retornos dos ativos do pais com base nessas condicoes de oferta e demanda.’

Contudo, ver o futuro através das lentes da demografia de cada pais é errado. E
necessario visualizar o mundo como uma unica economia e nao como nacoes separadas em
que cada uma tenta atender ao seu consumo com sua propria producao. Em um mundo de
expansao do comeércio global, os jovens das nacoes em desenvolvimento podem produzir
bens para os — e comprar ativos dos — aposentados das nacoes desenvolvidas de qualquer
parte do mundo,

O motivo pelo qual isso poderia ser significativo € que, embora o mundo desenvolvido
tenha uma “onda de envelhecimento” acentuada, o restante do mundo nao tem. Com
excegdo do Japdo, da Europa e dos Estados Unidos, as economias emergentes tém uma
populacao bastante jovem.

A Figura 4.1B representa graficamente a propor¢ao entre aposentados e trabalhadores
dos paises em desenvolvimento. Nao ha duavida de que a proporcao entre aposentados e
trabalhadores aumenta em quase todos os paises. Contudo, com excegao da China, a
elevacao do nimero de aposentados nas economias emergentes ¢ bem mais gradativa do
que nos paises em desenvolvimento. De 2013 a 2033, periodo em que a maioria dos baby
boomers dos paises desenvolvidos se aposenta, o numero de aposentados por 100



trabalhadores aumenta de 11 para apenas 18 nas economias emergentes, bem inferior ao
dos Estados Unidos, onde a proporcio aumenta de 27 para 45. No caso da Africa, o nimero
de aposentados por 100 trabalhadores praticamente se mantém inalterado no nivel
extremamente baixo de 7.5. E mesmo no caso da China, economia emergente de mais
rapido envelhecimento em virtude de sua politica de filho unico, o nimero de aposentados
por 100 trabalhadores aumentou de 14 para 30 nos ultimos 20 anos e sua proporcao de
aposentados s0 ofusca a dos Estados Unidos em 2060.

PERGUNTA FUNDAMENTAL

A pergunta é: os trabalhadores dos mercados emergentes siao capazes de produzir bens
suficientes para atender aos aposentados do mundo desenvolvido e esses trabalhadores
podem economizar uma renda suficiente para comprar os ativos que os aposentados do
mundo desenvolvido precisam vender para financiar sua aposentadoria? Neste exato
momento, a resposta € niao. Embora 80% da populaciao mundial viva nos paises em
desenvolvimento, essas economias geram apenas metade da producao mundial.

Mas essa proporcao estd mudando rapidamente. Em 1980, na China, Deng Xiaoping
mudou o rumo da economia chinesa, abrindo-a para as forgas do mercado, e introduziu o
pais em um periodo de crescimento rapido e constante. A renda per capita, avaliada em
termos equivalentes ao poder aquisitivo das moedas americana e chinesa, aumentou de
apenas 2,1% em relacio ao nivel dos Estados Unidos em 1980 para 16,1% em 2010. Como a
populacao chinesa € quase quatro vezes superior 4 dos Estados Unidos, a China serd a
maior economia mundial quando sua renda per capila atingir 25% da renda dos Estados
Unidos, o que esta previsto para ocorrer por volta de 2016. E a economia da China tera duas
vezes 0 tamanho da economia dos Estados Unidos em 2025 se a renda per capita de ambos
0s paises continuar crescendo de acordo com o ritmo atual,

Uma deécada depois que o rapido crescimento da China teve inicio, uma transformacao
semelhante ocorreu na india. O primeiro-ministro Narasimha Rao, com o ministro da
Fazenda Manmohan Singh, iniciou a liberalizacdo da India em 1991. As reformas aboliram
varias exigencias burocraticas, diminuiram as tarifas e as taxas de juros e acabaram com
varios monopolios ptblicos. A India comecou a crescer mais rapidamente e, embora seu
crescimento atual seja inferior ao da China, seu PIB total provavelmente superara o dos
Estados Unidos na década de 2030 e com o tempo ultrapassara a producao da China.

A Figura 4.3 mostra como a distribuicao do PIB mundial evoluird com base em previsoes
de crescimento da produtividade do Fundo Monetario International (FMI) e da Organizacao
para Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e em previsoes da Organizacao
das Nacoes Unidas (ONU) sobre o crescimento populacional em cada pais. Em 1980, o
mundo desenvolvido produziu trés quartos da producdao mundial, e os Estados Unidos
produziram um quarto. Atualmente, o0 mundo desenvolvido produz em torno de metade do
PIB mundial. Em 20 anos, isso reduzira a um terco e, por volta do fim deste século,
diminuira para um quarto. Em contraposicido, a produciao das economias emergentes
aumentara para trés quartos do PIB mundial no final deste século.
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Figura 4.3 PIB mundial entre 1980-2100 com base em pravistes do FMI, da OCDE e da ONU.

O crescimento do PIB da China e da india é particularmente notdvel. A China cresceu de
apenas 2% da producao mundial em 1980 para 16% atualmente, e a previsao e de que atinja
um maximo de 32% da producio mundial em 2032, antes de retroceder para 14% no final
do seculo. Esse declinio deve-se a politica de filho unico da China e ao fato de que, a medida
que seu PIB per capita ficar prioximo ao dos paises desenvolvidos, seu crescimento
desacelerara. A india cresceu de 3% do PIB mundial em 1980 para 6% atualmente e prevé-
S€ que esse numero aumentard para 11% do PIB mundial em 2032. Em 2060, a previsao ¢ de
que a economia da India serd maior do que a da China em virtude de seu maior crescimento
populacional. Prevé-se que a India produzird em torno de um quarto do PIB mundial de
2040 até o final deste seculo.

A Africa mantém-se como uma pequena parcela da economia mundial até 2070, quando
entao comega a se expandir, atingindo 14%, o mesmo tamanho da economia da China, no
final do século. As suposicoes utilizadas para projetar o crescimento da Africa sdo bastante
conservadoras e é provdvel que subestimem a importéincia da Africa na sequnda metade
deste século. E muito dificil determinar quando e se uma economia subdesenvolvida
decolard, tal como ocorreu com a China, na década de 1980, e a India, uma década depois.
As atuais suposicoes do FMI presumem uma taxa de crescimento de 5% para a Africa
subsaariana, superior 4 do mundo desenvolvido e bem abaixo a que a Asia atingiu. Em vista
da previsao de que a Africa abrigard quase um terco da populacio mundial no final deste
século (e essa previsdo presume que a taxa de fertilidade da Africa diminuira marcadamente
ao longo desse periodo), se esse continente conseguir um rapido crescimento,
provavelmente consequira ultrapassar a Asia como maior produtor mundial,

Outros pesquisadores confirmaram a importancia das nacoes emergentes para a
economia mundial. Homi Khara, do Centro de Desenvolvimento da OCDE, avaliou que a
“classe media”, definida como a que integra pessoas que ganham entre USS 3.650 e US%
36.500 por ano, aumentard em mais de 3 bilhdes, ou 170%, entre 2009 e 2030.% E seus gastos
terdo uma elevacio de 150%, um aumento de mais de US$ 34 trilhdes, mais de duas vezes o
tamanho atual da economia dos Estados Unidos. A projecao e de que mais de 80% do
crescimento ocorrerd na Asia. Em contraposicio, o gasto total na Europa Ocidental e nos
Estados Unidos aumentara muito pouco nesse periodo,



0 crescimento das economias emergentes tem profundas implicacoes para os paises
desenvolvidos. Primeiro, muitos dos bens que serac procurados pelos aposentados no
mundo desenvolvido serao produzidos pelos trabalhadores do mundo emergente. E a renda
obtida da venda desses produtos sera usada para aumentar nao apenas o consumo dos
trabalhadores, mas também suas economias. Os asiaticos sao por natureza grandes
poupadores; mesmos paises ricos e envelhecidos como o Japao tém indices nacionais de
poupanga de cerca de 25%, bem acima do indice das economias ocidentais e mais do dobro
do indice dos Estados Unidos.

0 aumento da poupanca por parte dos investidores nas economias emergentes indica que
0s mercados financeiros no mundo desenvolvido talvez ndo sejam dominados por ativos
vendidos pelos baby boomers idosos. Se o crescimento da produtividade nos mercados
emergentes conseguir ficar em torno de 4,5% ao ano ao longo da segunda metade deste
seculo, 0o que € igual a média desde 1990, a futura idade de aposentadoria nos Estados
Unidos seqguira o cenario B da Figura 4.2.

Alias, 0 cenario B nao leva em conta um declinio maior na idade de aposentadoria, nem
estabiliza essa idade em seu nivel atual de 62. Mas estabiliza o numero de anos que um
trabalhador tipico vivera na aposentadoria - elevando a idade de aposentadoria
proporcionalmente ao aumento na expectativa de vida.

A Figura 4.4 mostra as taxas passadas e previstas de crescimento da produtividade em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, de 1980 a 2035. O crescimento da
produtividade girou em torno de 5% nos ultimos 20 anos nas economias emergentes, um
periodo que inclui a Grande Recessio,

E possivel que a idade de aposentadoria no mundo desenvolvido continue caindo? O
cendrio C da Figura 4.2 apresenta as perspectivas extremamente otimistas que
prevaleceriam se todas as economias emergentes conseguissem o rapido crescimento de
9% obtido pela China nos ultimos 20 anos. Nesse caso haveria uma producao tao grande de
bens, que a demanda dos baby boomers no mundo desenvolvido seria completamente
contrabalancada pela producao de bens e servicos no mundo em desenvolvimento. A idade
de aposentadoria nos Estados Unidos continuaria a cair e geraria um periodo de
aposentadoria superior a 26 anos por volta de 2060.
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Figura 4.4 Crescimento da produtividade historico e previsto de economias desenvolvidas e emergentes, 1980-2035.

AS ECONOMIAS EMERGENTES PODEM PREENCHER A LACUNA



No inicio deste capitulo, fiz a seguinte pergunta: quem produzira os produtos que os
aposentados consumirdo e quem comprara os ativos que eles precisam vender para
financiar esse consumo?

Agora sabemos que sao os trabalhadores e investidores dos paises em desenvolvimento.
A medida que eles venderem sua produgdo as economias desenvolvidas, eles serdao pagos
com rendimentos provenientes da venda de acdes e dividas que hoje sao mantidos pela
populacao baby boom. Desde que eles consigam acalmar a onda de envelhecimento que estd
diretamente associada ac seu crescimento economico. Se eles continuarem crescendo
rapidamente, é provavel que a maioria das acoes e dos titulos emitidos por empresas nos
Estados Unidos, na Europa e no Japao passe para as maos dos investidores do mundo em
desenvolvimento. Em meados deste século, investidores chineses, indianos e outros
investidores dessas economias jovens obterao a participacao majoritaria da maior parte das
grandes corporacoes globais.

Ha guem possa perguntar por que os investidores das economias emergentes comprarao
ativos ocidentais se seu pais estda crescendo tao rapidamente. A resposta € que, em um
ambiente global, as perspectivas das empresas nao estao mais atreladas ao seu pais de
origem. O crescimento dos mercados emergentes gera imensas oportunidades para as
empresas ocidentais venderem a nova classe média. E o crescimento nas economias
emergentes também impode enormes exigéncias a sua infraestrutura. Estima-se que a
infraestrutura de gastos nas economias emergentes girara entre 2% e 3% do PIB global nos
proximos 20 anos. Isso corresponde a mais de USS 2 trilhdes por ano, e as empresas
americanas sao os principais beneficiarios desses gastos.?

Mao ha davida de que os consumidores das economias em rapida expansio sentem-se
atraidos por marcas, e as marcas ocidentais tém um apelo especial. Isso e evidenciado pelo
relatorio Melhores Marcas Globais (Best Global Brands), de 2013, produzido pela
Interbrand, empresa de consultoria pertencente ao Omnicom Group. Esse relatorio
classifica o que se consideram as 100 marcas globais mais valiosas com base em critérios
que incluem desempenho financeiro, o papel desempenhado pela marca no sentido de
influenciar as escolhas dos consumidores e a capacidade da marca de contribuir para o
lucro da empresa controladora. As empresas estabelecidas nos Estados Unidos possuem as
sete maiores marcas (Apple, Google, Coca-Cola, IBM, Microsoft, GE e McDonald’s) e 14 das
20 maiores.

O que pode acontecer se as empresas ocidentais nao concorrerem eficazmente no
mercado global? Nesse caso, pode-se ter certeza de que os concorrentes estrangeiros se
adiantarao para preencher a lacuna. Contudo, as empresas ocidentais que possuem marcas
reconhecidas sac mais propensas a ser compradas por investidores estrangeiros que
oferecerao a expertise necessaria para vender nesses mercados estrangeiros.

O CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE CONSEGUE
ACOMPANHAR O RITMO?

O crescimento da produtividade impulsiona nosso padrao de vida."® O rapido crescimento
da produtividade nas economias emergentes toma emprestada e utiliza a tecnologia que ja
foi desenvolvida pelas economias mais avangadas.

Entretanto, o crescimento da produtividade nos paises desenvolvidos depende de
inovagao e invengao porque essas economias ja estao atuando na linha de frente do know-
how tecnologico. Historicamente, a produtividade no mundo desenvolvido aumentou
segundo um ritmo notadamente constante de 2% a 2,5% ao ano, o que significa que a cada
35 anos o padrao de vida dobra. !

Porém, alguns economistas, como o professor Robert Gordon, da Universidade de
Northwestern, acreditam que o crescimento da produtividade esta fadado a cair
drasticamente nos Estados Unidos.’® Gordon cita, dentre outros fatores, o envelhecimento
da populacido, o aumento crescente da desigualdade e o desempenho educacional instavel
como os motivos desse declinio. Exceto para 1% dos mais ricos na distribuicao de renda,



Gordon prevé que a grande maioria da populacdo americana experimentarda um
crescimento de apenas 0,5% ao ano, menos de um quarto da media de longo prazo.

QOutros confirmam o pessimismo do professor Gordon e lamentam que as descobertas no
momento atual nao mudem a vida das pessoas da forma que ocorria ha um século. Tyler
Cowen, economista da Universidade George Mason e autor do livro The Great Stagnation,
expressou sua convicgao de gque o mundo desenvolvido encontra-se em um estado de
estagnacao tecnoldgica e que todos os frutos ao alcance das maos ja foram descobertos.

A proposito, examine a Tabela 4.1. Ela mostra as invenc¢des que mudaram a vida nos
ultimos 100 anos. Aquelas que ocorreram na primeira metade desse periodo parecem bem
mais importantes do que as da segunda metade, no sentido de transformar a vida de
pessoas comuns.

No Vale do Silicio, ha quem acredite que os Estados Unidos estejam em uma tendéncia
descendente. Peter Thiel, fundador da PayPal, afirmou que a inovacao nos Estados Unidos
encontra-se “entre a cruz e a espada”.!®

Essa visao pessimista se alastrou para a comunidade de investimentos. Bill Gross e
Mohammed El-Erian, diretores da gigantesca empresa de investimento PFIMCO, cunharam
o termo new normal (novo normal) em 2009 para descrever uma condigdo em que ©
crescimento econdomico dos Estados Unidos despenca para 1% a 2%, bem abaixo do nivel
de mais de 3% em torno do qual ele girou no periodo apds a Sequnda Guerra Mundial.’®
Outros diretores de investimento também adotaram esse conceito.V

Tabela 4.1 invengdes gue medaram a vida nos ditimos 100 anos
1910-1940 19560-2010

Eletricidade Controle de natalidade
Agua encanada Celular

Manquina de lavar roupa Internet
Refrigaracac Compitador pessoal
Autarmdavel

Telefone

Televisao/cinema

Computadores de grande porte

Viagam adrea

Antibditicosvacinas

Energia atdmica

Mesmo que o crescimento esteja mais lento nos Estados Unidos, isso ndo significa que as
taxas de crescimento diminuiram ao redor do mundo. Embora as inovacoes citadas na
primeira coluna da Tabela 4.1 ha muito tempo estejam presentes no mundo desenvolvido, o
mundo em desenvolvimento estd apenas comecando a adquirir as comodidades existentes
nas economias avangadas. Em 2006, o Relatorio de Desenvolvimento Humano das Nagoes
Unidas avaliou que 2,6 bilhoes de pessoas, ou 40% da populacao mundial, ndao tinha dqgua
encanada. Eletricidade, refrigeracao e cuidados basicos de saude sao itens que ainda nao
estdo ao alcance de bilhoes de pessoas. Alids, grande parte da elevacao da renda e riqueza
mundiais nas ultimas décadas estd relacionada ao fato de o mundo em desenvolvimento ter
adquirido o padrio de vida ha muito tempo existente no mundo desenvolvido.

Acredito que nem mesmo a produtividade do mundo desenvolvido esteja necessariamente
em declinio. A digitalizacao e a disponibilidade instantanea de informacoes se unirao para
estimular um crescimento mais rapido da produtividade.

Quando examinamos a historia, constatamos que as invencoes que aceleraram a
comunicac¢ao, como a descoberta do papel por Ts ail Lun no seculo primeiro e a invengao da
imprensa por Johannes Guttenberg no século quinto, precederam periodos de rapidas
descobertas e inovagoes.'™ Nos séculos XIX e XX, o telégrafo e depois o telefone
impulsionaram o crescimento ao possibilitar a primeira comunicacao instantinea entre
individuos distantes.

Mas nenhuma descoberta recente tem um potencial tao grande quanto a internet para
fomentar a inovagdo. Em breve, praticamente tudo o que ja foi escrito e gravado — em video,



filme, papel ou dispositivos digitais — podera ser acessado instantaneamente on-line. Pela
primeira vez na historia da humanidade existe a perspectiva real de acesso praticamente
livre e ilimitado de qualquer pesquisador ao corpo de conhecimento mundial a respeito de
qualguer assunto gque seja.

Charles Jones, professor da Universidade de Stanford, conduziu uma ampla pesquisa
sobre crescimento da produtividade e afirma que 50% do crescimento dos Estados Unidos
entre 1950 e 1993 pode ser atribuido a elevaciao no mundo inteiro — e nao apenas em paises
especilicos - da intensidade de pesquisa. Em seu artigo “Sources of US Economic Growth in
a World of Ideas”, ele alega que uma determinagao significativa do crescimento da
produtividade € “a implementaciao de ideias que sao descobertas no mundo inteiro [...], que,
por sua vez, ¢ proporcional a populacao total dos paises inovadores que estao inovando”™.

Alias, € o crescimento do numero de “paises que estido inovando” que retrata um quadro
promissor para o nosso futuro. No século passado, mais de 90% dos ganhadores do Prémio
Nobel no ambito cientifico eram europeus e americanos, embora eles constituam uma
pequena fracao da populacdo mundial. Isso esta fadado a mudar radicalmente. SO a
abertura da China e da India mais do que dobrou o nimero de pessoas com acesso &
pesquisa mundial. E as barreiras de idioma estao desaparecendo porque a tecnologia
possibilita traducoes instantineas. Isso implica que o crescimento da produtividade nao
diminuird, mas na verdade aumentard nas proximas décadas. 20

CONCLUSAO

Se a maioria dos paises de alta renda, incluindo os Estados Unidos, depender de seus
trabalhadores para produzir bens e servigos para a populagio idosa, provavelmente havera
uma elevacao na idade de aposentadoria, elevagio que pode superar o aumento esperado
na expectativa de vida. Contudo, como a produtividade esta aumentando nos paises em
desenvolvimento ao redor do mundo, € provavel gque haja trabalhadores suficientes para
produzir os produtos, poupadores suficientes para comprar os ativos dos baby boomers que
estao se aposentando e que a elevacao na idade de aposentadoria seja apenas moderada.
Esse crescimento possibilitara que os retornos futuros sobre as acoes sejam proximos de
seus niveis historicos.

Com certeza existe a possibilidade de esse cendrio favordavel ndo ocorrer. Guerras
comerciais, restricoes ao fluxo de capital e um retrocesso nas politicas de crescimento na
Asia e em outras partes terao um impacto negativo sobre a economia e os retornos das
acoes. Mas existem igualmente bons motivos que indicam que a produtividade pode
avan¢ar mais rapidamente, nao apenas no mundo em desenvolvimento, mas também nas
economias desenvolvidas. A revolucdo da comunicacao possibilitou que os pesquisadores
colaborem em uma escala que ha apenas alguns anos era inconcebivel. E a colaboracgio
fomenta descobertas, inovacoes e invengoes. Tal como o presidente do Fed, Ben Bernanke,
afirmou em seu discurso aos formandos da Bard College, em Simon’s Rock, em 2013: “Tanto
a capacidade humana para inovar quanto os incentivos a inovacdao sao bem maiores no
presente do que em qualquer outra época da historia”.®
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Retornos de acoes e titulos desde
1802

Nao conhego outra forma de avaliar o futuro senao pelo passado.
— PATRICK HENRY, DISCURSO DE 1775 NA CONVENCAO DE VIRGINIA,
23 DE MARCO DE 1775

DADOS DO MERCADO FINANCEIRO DE 1802 AO PRESENTE

Este capitulo analisa os retornos das agoes, dos titulos e de outras classes de ativos ao longo
dos udltimos dois séculos. A historia dos Estados Unidos € dividida aqui em trés
subperiodos. No primeiro, de 1802 a 1870, o pais fez uma transicio entre a economia
agraria e industrializada, comparavel as mudancas que vdrios “mercados emergentes” da
Ameérica Latina e da Asia estdo realizando no presente. No segundo, de 1871 a 1925, o pais
se tornou o principal poder politico-economico do mundo. O terceiro, de 1926 ao presente,
abrange a Grande Depressao, a expansdo pos-guerra, a bolha de tecnologia e a crise
financeira de 2008.

Esses periodos foram escolhidos ndo apenas porque sao historicamente significativos,
mas também porqgue assinalam rupturas na qualidade e abrangéncia dos dados historicos
sobre os retornos das agdes. Os retornos acionarios mais dificeis de coletar foram os de
1802 a 1871, porque havia poucos dados sobre os dividendos desse periodo. Em edicoes
anteriores do livro Investindo em Ac¢oes no Longo Prazo, utilizei um indice de preco de
acoes baseado na pesquisa do professor William Schwert.! Contudo, sua pesquisa nao
inclui dividendos, o que me levou a avaliar o rendimento de dividendos com base em dados
sobre dividendos e informacoes macroecondmicas do segundo subperiodo. Os rendimentos
de dividendos que obtive para o primeiro periodo mostraram-se coerentes com outras
informacoes historicas publicadas sobre os rendimentos de dividendos desse periodo
inicial.2

Em 2006, dois importantes pesquisadores na area de retornos acionarios americanos, Bill
Goetzmann e Roger Ibbotson, da Universidade Yale, publicaram a pesquisa mais
profundamente documentada sobre os retornos aciondrios anteriores a 1871.% Essa
pesquisa, que levou mais de uma década para ser concluida, determinou os dados mensais
sobre os precos e dividendos de mais de 600 titulos individuais ao longo de mais de um
seéculo. O retorno aciondario anual de 6,9% que utilizei neste livro para o periodo de 1802-
1871 baseia-se na pesquisa de Goetzmann e lbbotson e esta apenas 0.2 ponto percentual
abaixo das minhas estimativas iniciais dos retornos acionarios do século XIX.4

Com relacao aos anos do periodo de 1871 a 1925, os retornos das acoes sao calculados
com base em um indice ponderado por capitalizacao de todas as agdes da NYSE (que inclui



os dividendos reinvestidos) e sao extraidos dos indices bem conceituados que foram
compilados pela Fundacao e divulgados em Shiller.’ Os dados do terceiro periodo, de 1925
ao presente, sao os mais detalhadamente pesquisados e provém do Centro de Pesquisa de
Precos de Titulos. Esses retornos representam um indice ponderado por capitalizacao de
todas as agoes da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e de todas as acdes americanas e
da Nasdaq a partir de 1962. O comportamento dos retornos das acoes e dos titulos desde
1925 também foi pesquisado por Roger Ibbotson, que publicou anudrios que se tornaram
referéncia para os retornos dos ativos americanos desde 19725 Todos os retornos de acoes
e titulos divulgados neste livro, incluindo aqueles do inicio do século XIX, estdo isentos do
“viés de sobrevivéncia”, um viés que surge da utilizagdao dos retornos das empresas que
sobreviveram e da desconsideracao dos retornos inferiores das empresas que deixaram de
existir com o passar do tempo.

RETORNO TOTAL DOS ATIVOS

A historia desses ativos e relatada na Figura 5.1. Essa figura retrata os indices de retorno
nominal total (nao ajustados a inflacao) de acoes, titulos de curto prazo do governo, ouro e
commoaodities, de 1802 a 2012. O retorno total inclui mudancas no valor do capital mais juros
ou dividendos e presume que esses fluxos de caixa sao automaticamente reinvestidos no
ativo ao longo do tempo.

E possivel observar claramente que nos ultimos dois séculos o retorno total das acoes
predominam sobre todos os outros ativos. O valor de USS% 1 investido em uma carteira
ponderada por capitalizacao em 1802, com dividendos reinvestidos, teria aumentado
gradualmente para quase USS 13,5 milhoes no final de 2012,
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Figura 5.1 Retornos nominais totais e inflacdo, 1802-2012.

Até a guebra cataclismica do mercado acionario de 1929, que levou uma geragdo de
investidores a evilar as acoes, parece um mero abalo no indice de retorno acionario total.
Os mercados baixistas, que também atemorizam aqueles que mantém investimentos
acionarios, desvanecem no contexto do impeto ascendente dos retornos acionarios.

E fundamental compreender que o retorno total das agdes retratado na Figura 5.1 ndo
representa o crescimento no valor total do mercado acionario dos Estados Unidos. A



rigqueza em acoes aumenta a um ritmo significativamente mais lento do que o retorno total
das acoes. O retorno total aumenta mais rapidamente do que a riqueza em agoes porgque o0s
investidores consomem a maior parte dos dividendos pagos pelas agoes e, portanto, esses
dividendos ndo sio reinvestidos e nao podem ser usados pelas empresas para gerar capital.
Seria necessario investir apenas US% 1,33 milhdo no mercado aciondrio em 1802 para que
esse valor aumentasse, com os dividendos reinvestidos, para cerca de US$ 18 trilhdes, o
valor total das agoes americanas, no final de 2012, O montante de US$ 1,33 milhdao em 1802
equivale a aproximadamente US% 25 milhdes em poder aquisitivo atual, um valor bem
inferior ao do mercado acionario da época.’

Embora a teoria financeira (e as regulamentacoes governamentais) exija que esse retorno
total seja calculado com dividendos reinvestidos (ou outros fluxos de caixal, € raro qualquer
pessoa acumular uma riqueza no decorrer de longos pericdos sem consumir parte de seu
retorno. O periodo mais longo durante o qual os investidores mantém ativos sem tocar no
principal e nos rendimentos ocorre quando eles estdao acumulando riqueza em planos de
pensao para a aposentadoria ou em apolices de seguro que sao transferidas para seus
herdeiros. Mesmo aqueles que deixam fortunas de heranca intocaveis durante a vida devem
perceber que essas acumulagbes com frequéncia sao dissipadas na geracao seguinte ou
gastas pelas fundacdes para as quais o dinheiro foi deixado. O mercado acionario tem o
poder de transformar um unico ddélar em milhoes por meio da poupanca de geracoes — mas
poucos terdo paciéncia ou desejo de suportar a espera.

O DESEMPENHO DE LONGO PRAZO DOS TiTULOS DE RENDA FIXA

Os investimentos de renda fixa sdo o maior e mais importante ativo que compete com as
acoes. Os titulos prometem pagamentos monetarios fixos ao longo do tempo.
Diferentemente das acoes, os fluxos de caixa dos titulos tém um valor monetdario maximo
que & definido pelos termos do contrato. Exceto em caso de inadimpléncia, os retornos dos
titulos nao variam com a lucratividade das empresas.

As séries de titulos mostradas na Figura 5.1 baseiam-se em dividas de longo e curto prazo
do Tesouro dos Estados Unidos, quando disponiveis; nos casos em que nao havia titulos
disponiveis, tal como ocorreu em alguns dos anos iniciais de nossa amostra, foram
escolhidos dividas municipais com a classificacao mais alta. Os prémios de inadimpléncia
foram calculados e removidos das taxas de juros dos titulos mais arriscados a fim de obter
uma amostra de alta classificagdo comparavel ao longo do periodo completo.®

As taxas de juros das dividas de longo prazo e das dividas de curto prazo (chamadas de
letras), no periodo de 210 anos, sao exibidas na Figura 5.2. As flutuagdes nas taxas de juros
durante os séculos XIX e XX mantiveram-se dentro de um pequeno intervalo. Contudo, de
1926 ao presente, 0o comportamento das taxas de juros de longo e curto prazo mudou
consideravelmente. Durante a Grande Depressao da década de 1930, as taxas de juros de
curto prazo cairam para quase zero e, em outubro de 1941, o rendimento dos titulos de 20
anos do Tesouro caiu para 1,82%, uma queda recorde. Com o objetivo de financiar
empréstimos recordes em tempos de guerra, o governo manteve taxas extraordinariamente
baixas durante e logo depois da Segunda Guerra Mundial.
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Figura 5.2 Taxas de juros de longo e curto prazo nos Estados Unidos, 1800-2012,

A década de 1970 marcou uma mudanca inédita no comportamento das taxas de juros. A
inflacao atingiu dois digitos e as taxas de juros dispararam para niveis nunca vistos desde o
rebaixamento da moeda continental nos primeiros anos da republica. Nunca antes a
inflacio e, portanto, as taxas de juros, haviam se mantido tao altas por tanto tempo.

0 povo clamou por medidas do governo para desacelerar os precos em ascensao. Esse
clamor foi atendido por Paul Volcker, presidente do Federal Reserve System desde 1979,
que trouxe a taxa de juros para quase 20% e com o tempo diminuiu a inflacao e as taxas de
jurns para niveis moderados. A mudanca no comportamento das taxas de juros esta
diretamente relacionada com as mudangas nos determinantes do nivel de pregos.

OURO, DOLAR E INFLACAO

Os precos ao consumidor nos Estados Unidos e no Reino Unido nos daltimos 200 anos sao
retratados na Figura 5.3. Em ambos os paises, o nivel de pregos no inicio da Segunda
Guerra Mundial foi basicamente idéntico ao de 150 antes. Contudo, apos a Segunda Guerra
Mundial, a natureza da inflagio mudou sensivelmente. O nivel de pregos aumentou quase
continuamente apos a guerra, com frequéncia de forma gradativa, mas algumas vezes ao
ritmo de dois digitos, tal como ocorreu na década de 1970, Excluindo os tempos de guerra,
a década de 1970 testemunhou a primeira inflacio de crescimento rapido e continuo ja
experimentada na historia americana ou britanica.
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Figura 5.3 indice de preco ao consumidor dos EUA e do Reino Unido, 1800-2012,

As drasticas mudancas na tendéncia inflacionaria podem ser explicadas pela mudanc¢a no
padrao monetario. Durante os séculos XIX e XX, os Estados Unidos, o Reino Unido e o
restante do mundo industrializado utilizaram o padrao-ouro. Tal como a Figura 5.1
demaonstra, o vinculo entre o preco do ouro e o nivel de precos durante esse periodo foi
bastante estreito. Isso porque o padrac-ouro restringe a oferta de moeda e, por
conseguinte, a taxa de inflacao. No entanto, da Grande Depressio 4 Segunda Guerra
Mundial, o mundo mudou para o padrac papel-moeda. No padrio papel-moeda ndo ha
nenhuma restricao legal 4 emissiao de moeda e, por isso, a inflacao esta sujeita a forcas
politicas e igualmente a forcas economicas. A estabilidade dos precos depende do desejo
dos bancos centrais de restringir o crescimento da oferta de moeda a fim de combater o
gasto deficitario e outras forgas inflacionarias resultantes das despesas e regulamentacoes
governamentais.®

A inflacdo cronica que os Estados Unidos e outras economias desenvolvidas
experimentaram desde a Segunda Guerra Mundial nao implica superioridade do padrao-
ouro sobre o padrao papel-moeda. O padraoc-ouro foi abandonado em virtude de sua
inflexibilidade diante de crises econdmicas, particularmente durante o colapso bancario da
década de 1930. O padrao papel-moeda, quando administrado de forma apropriada, pode
impedir as corridas aos bancos e as depressoes severas que assolaram o padrao-ouro e ao
mesmo tempo manter a inflacdo em niveis baixos a moderados.

Mas a politica monetdria ndao era bem administrada. O preco do ouro disparou para US$
850 por onga em janeiro de 1980, apds a acelerada inflagao da década de 1970. Quando a
inflacdo foi finalmente controlada, o preco do ouro caiu, mas aumentou novamente apos a
crise financeira de 2008, quando a inundag¢do de créditos emitidos pelos bancos alimentou o
temor de inflacdo. No final de 2012, o preco do ouro chegou a US$% 1.675 por onca e US§ 1
em barra de ouro investido em 1802 valia US$ 86,40 no final de 2012, enquanto o nivel de
precos em si aumentou segundo o fator de 19,12. No entanto, embora o ouro proteja os
investidores contra a inflacdo, pouco oferece alem disso. Qualquer que seja a caracteristica
de protecao do ouro, é provivel que o metal precioso retarde consideravelmente o retorno
da carteira de um investidor de longo prazo.i®

RETORNOS REAIS TOTAIS



O foco dos investidores de longo prazo deve ser o aumento do poder aquisitivo de seu
investimento - isto €, a criacao de riqueza ajustada aos efeitos da inflacao. A Figura 5.4
reproduz a Figura 1.1, do Capitulo 1, e é elaborada com os retornos em dolar mostrados na
Figura 5.1 e com sua correcao (ou “deflacao”) de acordo com as mudancas no nivel de
precos. Os retornos reais anualizados das varias classes de ativos encontram-se no canto
superior esquerdo grafico.

O retorno real anual composto das agoes gira em torno de 6,6% ao ano apos a inflagao.
Embora tenham sido acrescentados 20 anos de dados sobre o mercado acionario desde a
primeira edigao de Investindo em Ag¢oes no Longo Prazo, esse retorno é apenas um tergo de
um ponto percentual inferior ao retorno de 6,7% que divulguei em 19941
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Figura 5.4 Retornos reais totais sobre acdes, titulos, letras, ouro e dolar nos Estados Unidos, 1802-2012,

Ha quem afirme que esse retorno nao é sustentdvel porque é quase o dobro da taxa de
crescimento de 3,0% a 3,5% do PIB real.’* Mas isso esta errado. Mesmo que a economia nao
esteja crescendo de forma alguma, o capital receberda um retorno positivo porque ¢ um
recurso escasso, do mesmo modo que a miao de obra recebera salarios positivos e as
propriedades receberao aluguéis positivos. Tal como ressaltado anteriormente, o retorno
real total das agoes presume que todos os dividendos e ganhos de capital sdo reinvestidos
no mercado e essa importincia aumenta bem mais rapidamente do que o total de riqueza
em agoes ou P1B.13

(s retornos anuais das acoes americanas ao longo de varios periodos sao sintetizados na
Tabela 5.1. Observe a extraordinaria estabilidade do retorno real das agoes em todos os
principais subperiodos: 6,7% ao ano de 1802 a 1870, 6,6% de 1871 a 1925 e 6,4% ao ano de
1926 a 2012. Mesmo a partir da Segunda Guerra Mundial, periodo durante o qual se deu
toda inflacao experimentada pelos Estados Unidos ao longo dos altimos 200 anos, a taxa de
retorno real média das a¢des foi 6,4% ao ano. Esse valor é praticamente idéntico ao retorno
real das acoes durante os 125 anos anteriores, que ndo testemunharam inflacao geral. As
agoes representam ativos reais, que, a longo prazo, se valorizam ao ritmo da taxa de
inflacdo. Portanto, os retornos reais das acoes nao sao afetados desfavoravelmente por
mudangas no nivel de precos.

A estabilidade de longo prazo dos retornos das acoes persistiu, nao obstante as drasticas
mudangas ocorridas em nossa sociedade nos dois udltimos séculos. O pais passou da
economia agricola para a economia industrial e, depois, para a atual economia pés-



industrial, de tecnologia e de servicos. O mundo mudou do padrao-ouro para o padrao
papel-moeda. E as informacoes, que antes levavam semanas para atravessar o pais, agora
podem ser transmitidas instantaneamente e difundidas simultaneamente ao redor do
mundo. Contudo, a despeito das enormes mudancas nos fatores basicos que geram rigueza
para os acionistas, os retornos das acoes revelaram uma estabilidade surpreendente.

Tabela 5.1 Retornos reais scbre agdes, oure e inflagio, 1802-2012
Retomo Mominal Valorizagdo Nominal do  Rendimento de Retorno Real  Valorizacio Real do  Retorno Real do  Iinflacio de

Total Capital Dividendos Total Capital Curo Preco
Retormo  Risco Retormo Risco Retomo Risco  Retorno Risco
1802-2012 8.1 17,6 2.9 17.2 5.1 6,6 18,0 1.5 17.4 a7 1.4
1871-2012 87 18,9 4.1 18.4 4.4 6.5 %1 2,0 18,5 1,0 20
Subperiodos Principais

I 1802- &9 14,5 0.4 14,0 6,4 &7 15,4 0,3 14,8 0,2 0.1
18750

I 1871- 7.3 16,5 1.9 159 a3 6,5 17,4 1.3 16.9 0.8 0.6
1925

I 1e2s6- 9.6 20,3 5,5 1%.6 an 6.4 2,8 2.5 19,6 21 3,0
2012

19246-2012 10,5 17,5 6,8 18,2 35 6.4 178 29 17.2 2,0 3.9

Periodos POs-GUerra

1946-1945 13.1 16.5 8.2 157 4.6 10,0 18,0 5.2 17.2 =2.7 2.8

1966-1981 &6 19.5 2.6 18.7 3.9 =04 187 -4.1 18.1 g8 7.0

19821999 17,3 12.5 13,8 14,4 3.1 136 126 10,2 12,6 -4.9 3,3

2000-2012 27 20,6 0.8 20.1 1,9 0.3 me -1,& 19.4 1.8 2.4

Redoeno = retorno anual composto.
Risco = desvio padrae dos retornos artmeaticos
Todos o dados em porcentagem (%),

Mas a estabilidade dos retornos de longo prazo das acdes de forma alguma garante a
estabilidade de curto prazo. De 1982 a 1999, durante o maior mercado altista na historia dos
Estados Unidos, as acoes receberam um extraordinario retorno de 13,6% ao ano
(descontada a inflagao), mais do dobro da media historica. Esses retornos superiores se
seguiram aos terriveis retornos realizados nos 15 anos precedentes, de 1966 a 1981, quando
0s retornos acionarios cairam para 0.4% ao ano, abaixo da inflacdo. No entanto, esse
grande mercado altista conduziram as acoes para um nivel alto demais e a avaliacdao do
mercado atingiu niveis recordes, gue, por sua vez, ocasionaram os pessimos retornos da
década seguinte. O mercado baixista e a crise financeira subsequentes fizeram com que as
agcoes novamente despencassem para um nivel bem abaixo da tendéncia porque os retornos
aciondrios reais cairam para um irrisorio 0,3%, ou algo acima disso, nos 12 meses
posteriores ao pico do mercado altista de 2000,

RETORNOS REAIS SOBRE ATIVOS DE RENDA FIXA

Ainda que os retornos reais de longo prazo das agoes tenham sido estaveis, o mesmo nao se
pode dizer dos ativos de renda fixa. Tal como a Tabela 5.2 indica, o retorno real das letras
do Tesouro caiu abruptamente de 5,1% na primeira parte do século XIX para um mero
0.6%, no periodo de 1926 a 2012, um retorno apenas um pouco acima da inflacao.

O retorno real dos titulos de longo prazo revelou um declinio semelhante, mas mais
moderado. Os retornos dos titulos cairam de generosos 4,.8% no primeiro subperiodo para
3,7% no segundo e, depois, para apenas 2,6% no terceiro. O declinio no rendimento real
dos titulos governamentais ao longo do tempo pode ser parcialmente explicado por
determinados fatores que incrementaram sua demanda: a significativa melhoria na liquidez
dos titulos e o fato de essas dividas satisfazerem as exigéncias fiduciarias que outros ativos
de renda fixa nao satisfazem. Esses fatores de aguecimento da demanda aumentaram os
precos dos titulos do governo e, portanto, seus rendimentos. Os retornos reais dos titulos
de prazo mais longo também foram reduzidos pela inflacao inesperada que os investidores
experimentaram no periodo posterior a Segunda Guerra Mundial.



Tabela 5.2 Retormos reals sohre o5 titulos e inflagdo, 18022012

Governamentais de longo prazo

Governamentais de curto prazo

Taxa de cupom Retorno nominal Retorno real Taxa nominal Retorno real Inflacéo de preco
Retorms Risco Retormo RESCO Retormo Ri%oo
1802-2012 4.7 5.1 &7 3.6 2.0 4,2 27 0 1.4
T871-2012 4.7 5.2 A 3.0 7.2 3.6 1.6 4.4 2,0
Subperiodos Principals

| 1802- 4,9 4,9 28 4.8 83 5.2 5.1 7.7 0.1
1870

I 1871- 4.0 4.3 1.0 3,7 &4 3.8 31 11 0.6
1925

I 1726- 3,1 5.7 9.7 2.6 10,8 3.6 L& 3.7 3.0
2012

1246-2012 3,8 6,0 10,8 2,0 1.5 4,3 0.4 3.2 39

Periodos POs-Guerra

1946-1965 3.1 1.5 5.0 -1,2 F | 2.0 —.8 4.3 28

1966-1981 7.2 2.5 7.3 -4,2 81 6,8 -0.2 21 7.0

19B2-1999 8,5 121 13.8 3.5 134 4,3 2.9 1.8 3.3

2000-2012 4.5 2.0 1.7 4.5 1.4 2.2 0,2 1.4 2.4

Retorng = retarmo anual cormnpaosto.

Risco = desvio padrac dos retornos aritméticos

Tadas 05 dados em porcentagem (S,

A volatilidade de curto prazo dos retornos acionarios de deéecada para decada nao e
inesperada. O que pode surpreender os investidores é o fato de a volatilidade dos retornos
reais dos titulos governamentais ser bastante grande. Com relacao ao periodo de 35 anos,
de 1946 a 1981, o retorno real dos titulos do Tesouro foi negativo. Em outras palavras, o
cupom dos titulos nao compensou o declinio no preco das dividas decorrente da elevacao
das taxas de juros e da inflacao. Comao veremos no capitulo seguinte, nunca houve periodo
de 20 anos, que dira um periodo de 35 anos, em que os retornos acionarios tenham sido
negativos.

0O declinio nos retornos reais dos titulos desde 1926 teria sido bem maior se nao fossem os
excelentes retornos das trés ultimas décadas. Desde 1981, o declinio na inflacio e nas taxas
de juros elevou o preco dos titulos e melhorou consideravelmente os retornos de seus
detentores. Embora os retornos dos titulos tenham caido bem mais do que os retornos das
agoes durante o megamercado altista de 1981 a 1999, os titulos superaram facilmente as
acoes na década posterior. Na wverdade, nas trés décadas posteriores ao pico nos
rendimentos dos titulos no inicio da década de 1980, os retornos dos titulos praticamente se
igualaram aos das acoes.

A QUEDA CONTINUA DOS RETORNOS DE RENDA FIXA

Mas esses retornos espetaculares dos titulos sao incapazes de se manter. Os retornos reais
esperados dos titulos do Tesouro ficaram bem mais faceis de determinar quando o Tesouro
dos Estados criou os titulos do Tesouro protegidos contra a inflagao (Treasury inflation-
protected securities — TIPS) em janeiro de 1997. Os cupons e o principal destes titulos,
garantidos pelo prestigio e solvéncia e pelo crédito do governo americano, estio vinculados
ao indice de preco ao consumidor dos Estados Unidos. Desse modo, o rendimento desses
titulos € um rendimento real ajustado a inflagao, tal como mostrado na Figura 5.5.

O declinio constante nos rendimentos desses titulos € prontamente visivel. Quando os
titulos foram emitidos pela primeira vez, seu rendimento era um pouco inferior a 3,5%. Esse
valor ¢ quase idéntico ao retorno real historico dos titulos governamentais que identifiquei
quando analisei dados desde 1802. Apos a emissao, o rendimento sobre os TIPS aumentou,
atingindo uma alta de 4,40% em janeiro de 2000, més que marcou também o pico da bolha
de tecnologia e da internet.,
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Figura 5.5 Rendimento real sobre titulos de dez anos do Tesouro protegidos contra a inflacao (TIPS), 1997-2012.

Dessa data em diante, o rendimento dos TIPS comecou a diminuir implacavelmente. De
2002 a 2007, o rendimento caiu para 2%. Com a intensificacdo da crise financeira, o
rendimento continuou a cair e entido despencou para um nivel inferior a zero em agosto de
2011, atingindo quase -1% em dezembro de 20121 Esse rendimento real negativo foi
semelhante aos rendimentos descontada a inflacao implicitos nas dividas convencionais do
Tesouro. Em julho de 2012, o rendimento dos titulos de 10 anos do Tesouro sofreu uma
baixa de 75 anos, caindo para 1,39%, bem abaixo da taxa de inflacao existente e prevista.

O rendimento real dos titulos do Tesouro é determinado por varios fatores, como situacao
da economia, temores de inflagdo e atitudes de risco dos investidores. Contudo, em guase
todos os modelos econdmicos, o fator que mais influencia o retorno real dos titulos é o
crescimento economico. Alias, o rendimento de 3,4% definido no primeiro leilao de TIPS foi
praticamente idéntico ao crescimento do PIB real na década de 1990. Como o crescimento
economico real diminuiu para cerca de 2% de 2002 a 2007, os rendimentos dos TIPS
diminuiram de forma correspondente.

Porem, em 2012 ninguém previu que o crescimento economico real no decorrer da decada
seguinte seria negativo, tal como o rendimento dos TIPS levava a crer. Somente uma
extrema aversao ao risco pode explicar por que os investidores ndo estavam dispostos a
aceitar retornos negativos, descontada a inflagao, nos titulos governamentais, ainda que
outros ativos, como as agoes, tenham constantemente oferecido retornos reais de longo
prazo de 6% a 7% ao ano.

O PREMIO DAS ACOES

O retorno em excesso das acoes em relacao as dividas (tanto de longo quanto de curto
prazo) € chamado de prémio de risco das acoes ou simplesmente de prémio das agoes. Ele
pode ser calculado historicamente, tal como mostrado na Figura 5.6, ou prospectivamente,
com base nos rendimentos atuais dos titulos e nas avaliacoes atuais das agoes. A subtracao
dos retornos das acoes e dividas nas Tabelas 5.1 e 5.2 mostra que o prémio das acoes girou
em torno de 3,0% em relagao as dividas do Tesouro e 3,9% em relagao as letras do Tesouro
ao longo do periodo completo de 210 anos.



Em virtude dos extraordinarios retornos dos titulos de longo prazo nos ultimos 30 anos, o
prémio historico das acoes sobre os titulos reduziu-se a zero. Mas o prémio prospectivo das
acoes no final de 2013 & bem mais alto porque os rendimentos reais prospectivos das
dividas de longo prazo cairam muito. Supondo que os retornos prospectivos das agoes
correspondam a sua meédia historica, o prémio prospectivo das acoes em 2013 poderia ser
6% ou mais.1?
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Figura 5.6 O prémio das acoes: diferenca entre 0s retornos de 30 anos sobre actes e titulos e acoes e letras, 1831-
2012

RETORNOS MUNDIAIS SOBRE ACOES E DIVIDAS

Quando publiquei Investindo em Acoes no Longo Prazo, em 1994, alguns economistas
questionaram se minhas conclusoes, extraidas de dados dos Estados Unidos, poderiam
subestimar o0s retornos acionarios historicos avaliados em nivel mundial. Eles alegaram que
0§ retornos aciondrios americanos exibiam viés de sobrevivéncia, um viés provocado pelo
fato de os retornos serem coletados de mercados acionarios bem-sucedidos, como os
Estados Unidos, e os retornos de paises em que as agoes fracassaram ou se extinguiram
completamente, como Russia ou Argentina, serem ignorados.'® Esse viés levava a crer que
0s retornos aciondarios nos Estados Unidos, um pais que nos ultimos 200 anos foi
transformado de uma pequena coldnia britinica na maior poténcia economica do mundo,
sdao exclusivos e os retornos acionarios historicos de outros paises seriam inferiores.

Incitados por essa questao, os economistas do Reino Unido examinaram os retornos
historicos das acoes e titulos de 19 paises desde 1900. Elroy Dimson e Paul Marsh,
professores da Escola de Negocios de Londres, e Mike Staunton, diretor da London Share
Price Database, publicaram sua pesquisa em 2002 no livro intitulado Triumph of the
Optimists: 101 Years of Global Investment Returns.'” Esse livro oferece um relato rigoroso e
ao mesmo tempo agradavel de ler sobre os retornos do mercado financeiro mundial em 19
paises diferentes.

(s retornos atualizados desse estudo sao apresentados na Figura 5.7, que mostra os
retornos reais medios historicos das agoes, dividas e letras de todos os 19 paises analisados
de 1900 a 2012. Embora infortunios importantes tenham ocorrido em varios desses paises,



como guerra, hiper-inflacio e depressao, todos eles exibiram retornos acionarios
descontada a inflacao consideravelmente positivos.

(s retornos acionarios reais giraram entre um baixo nivel de 1,7% na [talia e um alto nivel
de 7,2% na Austrdlia e Africa do Sul. Nos Estados Unidos, os retornos aciondrios, ainda que
tenham sido muito bons, ndo foram excepcionais. A media aritmética simples dos retornos
dos 19 paises e 4,6%. Se uma carteira tivesse investido um unico dolar no mercado
acionario de cada um desses paises em 1900 teria gerado um retorno real composto de
5.4%, muito proximo dos 6,2% que identifiquei nos Estados Unidos. E os paises que tiveram
retornos aciondrios mais baixos tiveram também retornos de renda fixa mais baixos. Desse
modo, o prémio medio das acoes em relagdo aos titulos foi 3,7% e, em relaciao as letras, de
4,5%, na verdade superior ao encontrado nos Estados Unidos.
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Figura 5.7 Retornos internacionais reais sobre aches, titulos e letras, 1900-2012.

Depois que todas as informacoes foram analisadas, os autores concluiram:

[...] que o desempenho superior das acdes sobre os titulos e letras experimentado pelos
Estados Unidos refletiu-se em todos os 16 paises analisados. [...] Em todos os paises o
desempenho das acoes foi melhor do que o dos titulos. Ao longo dos 101 anos, apenas dois
mercados de renda fixa e somente um mercado de letras ofereceram um retorno melhor do
gue o nosso mercado acionario com pior desempenho.

Alem disso:

embora os Estados Unidos e o Reino Unido de fato tenham tido um bom desempenho, [...] ndo
ha nenhuma indicacao de que eles estejam extremamente desalinhados em relagao a outros
paises. [...] Portanto, as preocupacoes quanto ao sucesso e ao viés de sobrevivéncia, embora
legitimas, talvez tenham sido um tanto superestimadas [e] os investidores talvez nao tenham
sido materialmente iludidos por um foco sobre os Estados Unidos, 1819

Essa ultima frase é significativa. Foram conduzidos mais estudos sobre os mercados
americanos do que sobre os mercados de qualquer outro pais do mundo. Dimson, Marsh e
Staunton estao dizendo que os resultados encontrados nos Estados Unidos tém relevancia
para todos os investidores em todos os paises. O titulo que eles escolheram para o livro
indica suas conclusoes: sao o0s otimistas, e nao os pessimistas, que assumem posicoes no
mercado acionario, e decididamente eles triunfaram sobre os investidores mais cautelosos



ao longo do século passado. Em lugar de depreciar o argumento a favor das agoes, esses
estudos internacionais respaldaram-no.

CONCLUSAO: ACOES PARA LONGO PRAZO

Nos ultimos 210 anos, o retorno real anual composto de uma carteira diversificada de agoes
ordindrias girou entre 6% e 7% nos Estados Unidos e exibiu uma constiancia notavel ao
longo do tempo. Seguramente, os retornos das acoes dependem da quantidade e da
qualidade do capital, da produtividade e do retorno em relacao ao risco assumido. Contudo,
a capacidade de criar valor também depende de uma administragido habil, de um sistema
politico estavel que respeite os direitos de propriedade e da competéncia para oferecer
valor aos consumidores em um ambiente competitivo. Oscilagoes no entusiasmo dos
investidores, decorrentes de crises politicas ou econdmicas, podem tirar as acoes de seu
caminho de longo prazo, mas as forgas fundamentais do crescimento econdmico sempre
possibilitaram que as acdes recuperassem sua tendéncia de longo prazo. Talvez seja por
esse motivo que os retornos aciondrios exibiram essa estabilidade, nao obstante as
mudancas politicas, economicas e sociais extremas que afetaram o mundo nos dois ultimos
séculos.

Entretanto, & necessario perceber a estrutura politica, institucional e legal na qual esses
retornos foram gerados. O desempenho superior das acdes nos dois ultimos seculos pode
ser explicado pela predomindincia crescente das nacdes comprometidas com as economias
de mercado livres. Poucos esperavam o triunfo das economias direcionadas ao mercado
durante os dias sombrios da Grande Depressao e da Segunda Guerra Mundial. No entanto,
se a historia de alguma forma serve de guia, os titulos governamentais em nossas
economias de papel-moeda podem ter um desempenho bem aquém aos das acoes na
eventualidade de qualquer disturbio politico ou econdmico. Tal como este capitulo
demonstra, mesmo em cenarios politicos estaveis, os riscos dos titulos governamentais na
verdade superam os das acoes para os investidores de longo prazo.

APENDICE 1: ACOES DE 1802 A 1870

As primeiras acoes americanas negociadas ativamente, postas em circulacao em 1791,
foram emitidas por dois bancos: o Banco de Nova York e o Banco dos Estados Unidos.2?
Ambas tiveram um enorme sucesso e rapidamente exibiram prémio. Contudo, elas
desmoronaram no ano seqguinte, quando William Duer, assistente de Alexander Hamilton
no Tesouro, tentou manipular o mercado e precipitou uma quebra. Foi dessa crise que
nasceram os antecedentes da Bolsa de Valores de Nova York em 17 de maio de 1792,

Joseph David, especialista em empresas do século XVIII, alegou que ja havia capital social
prontamente disponivel para qualquer empreendimento propenso a ser lucrativo, mas
tambeém, em suas palavras, “para inumeros empreendimentos nos quais o risco fosse muito
grande e as chances de sucesso fossem remotas”.? Embora mais de 300 empresas
comerciais ja tivessem sido autorizadas pelos estados antes de 1801, menos de 10 tinham
titulos que eram negociados regularmente. Dois tercos das empresas autorizadas antes de
1801 estavam ligadas & area de transporte: cais, canais, estradas com pedagio e pontes, Mas
as acoes importantes do inicio do século XIX eram das instituigoes financeiras: bancos e,
posteriormente, companhias de seguro. Os bancos e as seguradoras mantinham
empréstimos e acdes em varias das empresas fabris que, nessa época, ndo tinham
capacidade financeira para emitir acoes. As flutuacoes nos precos das acoes das empresas
financeiras no século XIX refletem a saude da economia geral e a lucratividade das
empresas para as quais elas concediam emprestimos. Um dos primeiros grandes
empreendimentos nao financeiros de risco foi o Canal Delaware e Hudson, langado em
1825, que 60 anos depois também se tornou um membro original do indice industrial Dow
Jones.22 Em 1830, a primeira estrada de ferro, a Mohawk e Hudson, foi listada; e ao longo



dos 50 anos seguintes as ferrovias dominaram as negociacoes nas principais bolsas de
valores.



