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			apresentação

			apresentar o mais recente livro de Roberto Teixeira da Costa é tanto um desafio como um prazer. Roberto é autor profícuo e reputado e um dos mais conhecidos personagens da história do mercado brasileiro de capitais de cujos primórdios participou, desde os anos 1950, como pioneiro na colocação de emissões primárias de ações junto a pequenos aplicadores, como gestor do fundo Crescinco, diretor do bib do grupo Unibanco e, nos anos 1970, como fundador e presidente da Comissão de Valores Mobiliários (cvm). Há décadas privamos da companhia do Roberto como empresário, especialista em mercados e conselheiro de inúmeras organizações, entre as quais o Itaú Unibanco, desde a gestão de meu saudoso pai, Olavo Egydio Setúbal.

			Dois pontos devem ser destacados.

			O primeiro é o caráter singular deste livro, escrito por Roberto e coordenado editorialmente pelo jornalista Fábio Pahim Jr., que trata em profundidade de algumas das crises mais impactantes dos mercados globais e do mercado brasileiro, passando pelo crash de Nova York em 1929 e o crash local em 1971.

			Baseando-se em extensa bibliografia, com o aporte de documentos inéditos, o texto se vale de autores de livros clássicos sobre o mercado, como Charlie Kindleberger e Robert Aliber, Kenneth Rogoff e Carmen Reinhart e Edward Chancellor. Estes são citados ao lado de Alan Greenspan, Paul Volcker, Eduardo Giannetti, Roberto Campos, Ney Carvalho, Ivan Sant’Anna, Rubens Ricupero, Ary Oswaldo Mattos Filho, Jorge Caldeira Filho, Bolívar Lamounier e José Júlio Senna, entre tantos intérpretes relevantes da vida brasileira. 

			São saborosas as histórias sobre a Mania das Tulipas, na Holanda, e da Companhia dos Mares do Sul, na Inglaterra. No Brasil, são descritas as crises do chamado Encilhamento, nos tempos de Rui Barbosa, o crash de 1971 e as tentativas de manipulação de preços das ações da Petrobras, da Vale e do grupo Audi. O Relatório Petrobras, até agora inédito, mostra a primeira investigação da cvm sobre a mais negociada das ações brasileiras.

			O segundo ponto é o apoio conferido ao trabalho. Com ele, a Itaúsa reafirma suas relações estreitas com o mercado de capitais. Com mais de 900 mil acionistas, a Itaúsa é uma das maiores companhias abertas do país. Além de aplicar 80% de seus recursos no Itaú Unibanco, investe em papéis de Alpargatas, Aegea, xp Inc., Dexco, ccr e Copa Energia — e pretende expandir esse leque de empresas.

			O livro Crises financeiras: Brasil e mundo (1929-2023) ajuda a entender os caminhos encontrados para a superação dos obstáculos e para o desenvolvimento sustentado das operações de equity. Ajuda também a explicar como os mercados reconquistaram confiabilidade após as crises. 

			O objetivo é a capitalização das empresas, mecanismo essencial para permitir o desenvolvimento do país. Assim como se afigura essencial que dessa capitalização participem acionistas de todos os portes, investindo em nome próprio ou como participantes de fundos de renda variável e, em especial, de entidades de previdência privada, seguradoras e outros investidores institucionais. Para os investidores, a existência de mercados fundados em princípios éticos, que adotam a agenda esg e mostram capacidade de enfrentar crises, é condição para aplicar e preservar recursos captados ou amealhados ao longo da vida deles. 

			Alfredo Egydio Setúbal

		


		
			prefácio

			poucos brasileiros, se é que existe algum, têm mais experiência do que Roberto Teixeira da Costa em temas associados ao mercado de capitais. A ele coube ser o primeiro presidente da Comissão de Valores Mobiliários, criada em dezembro de 1976 para regular esse setor. Liderou o grupo de competentes profissionais com os quais plasmou a estrutura, os procedimentos e a cultura da autarquia, lançando os alicerces que lhe dariam posição de destaque ao longo do tempo. 

			Comecei a conhecer Roberto mais de perto quando ambos frequentávamos as reuniões mensais do Conselho Monetário Nacional, no final dos anos 1970, ele como integrante e eu na bancada de trás, como chefe da Assessoria Econômica do ministro Ângelo Calmon de Sá, da Indústria e do Comércio. Nos tempos em que comandei o Ministério da Fazenda, nos encontramos em muitas oportunidades. Depois que saí do governo, tive a honra de ser indicado por ele para integrar dois con­selhos de administração de empresas de que ele participava. A investidura serviu para me introduzir no mundo formal dos negócios privados e para admirar sua inequívoca capacidade de analisar cenários e riscos. 

			Já se vão mais de sessenta anos desde que Roberto iniciou sua bem-sucedida carreira, nos idos de 1958, como analista financeiro e gestor de fundos da Deltec. O mercado de capitais engatinhava. A participação do Brasil na economia mundial praticamente se limitava a exportar café e açúcar. Éramos importadores de alimentos. O cultivo de eucalipto ainda estava longe de transformar o país em um dos maiores exportadores de celulose. As indústrias automobilística e de outros bens de consumo durável começavam a se encorpar, na esteira das políticas de substituição de importações. A alta inflação dava as caras. 

			O mundo bancário era dominado pelo Banco do Brasil (bb), que respondia por mais de 50% da oferta de crédito. Somados, o bb e os bancos estaduais já existentes formavam a grande maioria do sistema. Na área de empréstimos, os bancos privados se dedicavam a fazer “papagaios” (promessas de pagamento basicamente entre pessoas físicas e sem garantias) e a descontar duplicatas, normalmente em operações de noventa dias. O órgão regulador era a Superintendência da Moeda e do Crédito (Sumoc). O crédito de longo prazo era atividade praticamente exclusiva do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (bndes), então sem “S” de social. Ainda levaríamos seis anos para criar o Banco Central (bc). 

			Desde então, o sistema financeiro se modernizou, aprendeu com as crises, se sofisticou, se integrou ao sistema financeiro mundial e tem se beneficiado da excelente qualidade da regulação de um moderno Banco Central, que não fica distante de seus congêneres no mundo rico. Hoje, autônomo por lei, o bc exerce com eficácia as tarefas de assegurar a estabilidade da moeda e do sistema financeiro. Estamos há quase trinta anos sem uma crise bancária, um recorde histórico. 

			O mercado de capitais já responde por mais de 20% da oferta de crédito na economia brasileira. É o efeito da esplêndida evolução e da sofisticação dos investidores institucionais. Ainda estamos longe dos 80% dos Estados Unidos, mas é patente o crescente papel desse mercado no crédito de longo prazo. O bndes tende a se limitar, nos próximos anos, a suprir falhas de mercado, particularmente em favor de pequenas e médias empresas. 

			Fiz esse rápido sobrevoo sobre a trajetória da economia brasileira para assinalar que Roberto foi testemunha privilegiada da enorme transformação experimentada pelo país e pelo sistema financeiro — e pelo segmento do mercado de capitais em especial. Além disso, encontrou tempo para ser um dos fundadores do Conselho Empresarial da América Latina (Ceal), do qual foi presidente internacional de 1998 a 2000, contribuindo para o esforço de integração econômica da América Latina. 

			Roberto se dedicou a transmitir seus vastos conhecimentos à sociedade brasileira, em especial aos participantes do mercado de capitais. Publicou livros que se tornaram fonte de referência para quem busca conhecer ou se aprofundar nessa área. Creio ter lido a maioria deles. Agora ele nos brinda com o que me parece constituir a mais ambiciosa de suas incursões pela literatura econômica e financeira, na qual mergulhou mediante extensa pesquisa histórica. Na empreitada, teve o apoio de Fábio Pahim Jr., um dos mais respeitados jornalistas econômicos do país. 

			Este novo livro de Roberto demonstra grande fôlego e abrangência. Relata momentos cruciais da história dos mercados de capitais em todo o mundo. Analisa seus personagens relevantes, incluindo picaretas que mancharam sua trajetória, debruçando-se sobre os mais famosos, Carlo Ponzi e Bernard Madoff. Estelionatário italiano radicado nos Estados Unidos, Ponzi protagonizou a maior fraude financeira do século xx e viria a falecer no Rio de Janeiro em 1949. Madoff, mais contemporâneo e falecido em 2021, foi o criador de uma sociedade de investimento que granjeou respeito em Wall Street. Seu golpe acarretou perdas gigantescas para seus clientes. 

			Conhecidas crises financeiras desfilam pelas páginas do livro, começando com a febre das tulipas na Holanda, que estourou em 1637. Essa incrível bolha especulativa levou a uma valorização tão brutal da tulipa que uma única flor chegou a valer na época o equivalente a 24 toneladas de trigo. Aprendemos também como surgiram e evoluíram as crises da South Sea Company, fundada em 1711, e da Companhia do Mississippi, criada em 1684, depois conhecida como Compagnie de l’Occident quando foi comprada em 1717. Ambas se tornaram ondas especulativas e ruíram, gerando grandes prejuízos para seus investidores. Na visão de Roberto, são crises em boa parte causadas por políticas públicas desastrosas, o que o leva a afirmar que “os governantes nem sempre têm noções básicas de economia”. Para ele, “um dos grandes nutrientes do capital é a confiança em governos competentes, sérios e capazes de formular políticas de longo prazo”. 

			Boa parte da obra é dedicada a descrever as origens e as consequências sociais e econômicas do crash da Bolsa de Nova York, em 1929. Essa foi a origem da Grande Depressão dos anos 1930, que levou a taxa de desemprego ao estratosférico nível de 25% da mão de obra americana. O leitor navega pelas inovações institucionais do presidente Franklin Roosevelt e seu New Deal, com o qual introduziu políticas inéditas de intervenção estatal que retiraram o país da crise, sob o impulso adicional dos gastos associados à entrada dos Estados Uni­dos na Segunda Guerra Mundial. 

			Percorremos as consequências positivas da liderança americana na reunião de Bretton Woods, em 1944, quando a derrota de Hitler se mostrava inevitável. O objetivo era estruturar as instituições do pós-guerra, destinadas a lidar com crises financeiras, evitar a repetição do fenômeno da Grande Depressão e estabelecer as bases de um novo ciclo de desenvolvimento mundial. Nasceram ali o Fundo Monetário Internacional (fmi) e o Banco Mundial. Em 1947, essa estrutura seria complementada pelo Acordo Geral de Tarifas e Comércio (Gatt, na sigla em inglês), assinado em Genebra. O Gatt foi substituído em 1994, em reunião em Marrakesh, pelos acordos da Rodada Uruguai, que estabeleceram a Organização Mundial do Comércio (omc) a partir de 1o de janeiro de 1995. O livro não esqueceu de registrar o Plano Marshall, criado pelos Estados Unidos após o fim da Segunda Guerra com o objetivo de recuperar a economia dos países aliados da Europa. 

			Em seguida, Roberto envereda pelos acontecimentos econômicos e financeiros que marcaram a economia mundial a partir dos anos 1970, entre eles as duas crises do petróleo, em 1973 e 1979, que impactaram negativamente a economia mundial e a brasileira. Visita as crises dos anos 1980, como a das associações de poupança e empréstimos dos Estados Unidos, as perdas dos junk bonds desenvolvidos pelo investidor Michael Milken, a quebra do fundo ltcm (que obrigou o Federal Reserve a intervir nos mercados, temendo a falência de grandes instituições financeiras que o financiavam), o colapso das ações das chamadas empresas pontocom, de tecnologia, e a falência da Enron, a grande empresa de energia americana. 

			Essa parte da obra é concluída com a descrição dos fatores que levaram à quebra do banco Lehman Brothers, que se tornou o gatilho para a crise financeira de 2008, a maior desde a Grande Depressão e cujos efeitos ecoam ainda hoje. Em todos esses casos, o texto recorre à obra clássica de Charlie Kindleberger e Robert Aliber — Manias, pânicos e crises —, a melhor para descrever maus momentos dos mercados financeiros mundiais e para tipificar como eles se originam. 

			No Brasil, o livro nos leva às suas muitas crises financeiras. O relato começa nos desmandos de d. João vi, que em sua volta a Portugal, em 1821, levou consigo grande parte do ouro que constituía o lastro do primeiro Banco do Brasil, o que provocou sua falência. Depois da Independência, manifestou-se na elite e nos quadros governamentais uma desconfiança em relação ao sistema financeiro privado, contribuindo para que o segundo Banco do Brasil, fundado pelo Barão de Mauá, tomasse parte em fusões na crise bancária do início da República, o que resultaria posteriormente na estatização do bb, até então controlado por capitais privados. Nasce daí o terceiro e atual Banco do Brasil.

			O período se caracterizou também pelo Encilhamento, uma bolha especulativa marcada pelo lançamento de ações de empresas que nunca chegaram a se instalar ou por aventureiros que, como diz Roberto, “aproveitaram a abertura jamais vivida para lucrar às custas de investidores ávidos por adquirir ações e participar de empreendimentos que supunham promissores”. 

			Entramos então no crash de 1971, que ocupa grande parte do livro. O relato é extenso e repleto de detalhes. Depois, Roberto documenta a sucessão de crises derivadas de falências ou dificuldades financeiras de empresas privadas e estatais, algumas delas com ares de escândalo. Foram os casos do Grupo Audi, da especulação com ações da Petrobras — o primeiro grande teste para a cvm e para o próprio Roberto, então presidente da autarquia —, da Companhia Vale do Rio Doce e, mais recentemente, do colapso das empresas controladas por Eike Batista. 

			O caso Nahas ganha especial destaque. Na verdade, trata-se de três movimentos especulativos protagonizados pelo megainvestidor e empresário Naji Nahas. No principal deles, um cheque não compensado, emitido em 8 de junho de 1989 pela holding de suas empresas, acarretou a liquidação de corretoras e distribuidoras de valores que operavam com Nahas e contribuiu para o fechamento da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (bvrj). 

			Nos momentos finais do livro, Roberto percorre temas da atualidade. Comenta os efeitos da pandemia de covid-19 no mercado financeiro global, que considera comparável à crise do subprime norte-americana de 2008. Depois, ao abordar a tecnologia de blockchain, questiona se a revolução digital e as criptomoedas poderiam ser o embrião de novas crises. Roberto aponta o impacto crescente dessa revolução na vida das empresas e dos trabalhadores, o que tem dado lugar à criação de novas oportunidades de negócios e atividades profissionais, como as fintechs. Adiciona, finalmente, comentários sobre a invasão da Ucrânia pela Rússia e as sanções contra o país de Vladimir Putin. Ele assinala, corretamente, que “vivemos uma situação que poderá mudar o curso da história e da geopolítica, sem falar nos seus desdobramentos e na consequente instabilidade política”. 

			Na parte final da obra, os leitores são brindados com conselhos de um dos mais experientes empresários do país. Nas suas mensagens, cita empreendedores bem-sucedidos do mundo todo, como Jeff Bezos, Bill Gates, Mark Zuckerberg, Elon Musk e Warren Buffett. No Brasil, são lembrados Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles, Carlos Alberto Sicupira, Eduardo Saverin, Rubens Ometto, André Esteves, Guilherme Benchimol e membros das famílias Setúbal, Moreira Salles e Safra.

			Pontuando esse percurso histórico, boxes descrevem histórias e biografias relevantes no mercado financeiro. São trajetórias de figuras como John Law, o fundador da Companhia do Mississippi, Winston Churchill, Irving Fisher, Alan Green­span, o Barão de Mauá e Rui Barbosa. Somos também levados a conhecer a curiosa biografia da primeira mulher investidora no mercado de ações, Eufrásia Teixeira Leite. Herdeira de uma família rica, Eufrásia se mudou para a Europa e investiu de forma audaciosa no Brasil e no mundo.

			Por fim, conhecemos como Roberto viu crises por dentro. Não falta a engraçada e famosa história do engraxate de Nova York que lustrava os sapatos de conhecidos investidores de Wall Street e buscava acompanhar o mercado. Seu exemplo teria sido utilizado por um corretor da Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) na década de 1970, para quem, “quando meu engraxate indaga como vai o mercado de ações, fico sabendo que é hora de pular fora”. Eu li que essa frase teria sido atribuída ao fundador da Standard Oil, John Davison Rockefeller, mas o sabor do caso é maior do que o protagonista da jocosa afirmação.

			Roberto Teixeira da Costa escreveu um livro monumental, talvez o melhor de sua trajetória como autor. Esperamos que continue a exercitar sua invejável disposição de discorrer sobre economia, história e mercados financeiro e de capitais.

			Maílson da Nóbrega

			Outubro de 2022

		


		
			introdução

			os diversos anos trabalhando direta ou indiretamente ligado ao mercado de capitais foram me conectando aos mercados financeiros internacionais, particularmente àqueles dos países desenvolvidos. Estes conhecimentos se mostraram importantes desde o princípio das minhas atividades, iniciadas na gestão de carteira de investimentos. Aceitei o cargo de analista financeiro na Deltec em 1958, depois de atuar como estagiário durante dois anos no Citibank, na época o maior banco estrangeiro em operação no país.

			A Deltec era então pouco conhecida. Seus fundadores, Clarence Dauphinot Jr. e Pierce Archer, após sucessivas viagens ao país para vender bonds de empresas americanas, vislumbraram o potencial do nosso país. Depois, voltaram-se também para outros países da região, contribuindo para o desenvolvimento de seus mercados financeiros, principalmente para equities e, na sequência, também títulos de dívida. Quando a Deltec chegou ao Brasil, enfrentou muitas dificuldades e foi obrigada a comercializar produtos importados. Posteriormente, em associação a importantes grupos financeiros locais, concentraram sua atuação na área de investimentos, principalmente como underwriters de companhias nacionais para lançamento público. Criaram uma companhia de crédito, financiamento e investimento. Esta se tornou mais conhecida com o lançamento de ações da Willys-Overland do Brasil, que se estabeleceu no país para lançamentos do Jeep e mais tarde do Rural Willys.

			Em 1966, após a reforma do mercado de capitais pela lei nº 4728 de 1965, que facultou a operação de bancos de investimento, a Deltec se associou ao Banco Moreira Salles, formando o Banco de Investimento do Brasil (bib), que mais tarde, com a conglomeração dos mercados, passou a operar como parte do Grupo Unibanco.

			Quando comecei em 1958, ainda eram poucos aqueles que olhavam o potencial do país no mercado internacional. Eu mesmo, como analista financeiro (formado em economia em 1960 na Faculdade Nacional de Ciências Econômicas do Rio de Janeiro) e gestor de fundo de investimento, tomava decisões centradas nas variáveis internas, fosse do setor empresarial, financeiro ou político. Essa situação foi se alterando e, considerando que nossos principais executivos eram norte-americanos, fui estimulado a olhar o que se passava ao redor do mundo, com suas possíveis repercussões.

			Ademais, com o patrocínio da Deltec, fiz várias viagens ao exterior e pude assim adquirir conhecimento de como os mercados se entrelaçavam e a poupança externa poderia ser componente relevante para o nosso desenvolvimento econômico.

			Realizadas em Nassau, as reuniões anuais da Deltec eram momentos únicos para entender como as finanças e o fluxo de recursos desempenhavam papel crucial quando as barreiras que dificultavam ou impediam a livre movimentação de capitais eram abolidas ou mitigadas. Marcante nessas viagens foi um período de estágio em Los Angeles, em 1962, junto ao Capital Group, na época uma das maiores gestoras de fundos de investimentos. No retorno, passei por Nova York a fim de visitar a New York Stock Exchange (nyse) e algumas instituições financeiras de porte. Tive a oportunidade de participar de uma reunião na New York Society of Security Analysts, na qual observei como as empresas de capital aberto participavam delas para comentar seus resultados e discutir projeções, fato esse até então inédito no Brasil. Isso me motivou a organizar as primeiras reuniões de empresas abertas com analistas e lançar a importante semente para a criação da Associação Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais (Abamec), hoje Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec), que, posteriormente, passou a coordenar esses encontros e apresentações.

			Com esta introdução busquei marcar como, de forma crescente, construí uma percepção da importância das diferentes variáveis externas no desenvolvimento da economia e do mercado de capitais. Com o tempo, os investidores brasileiros passaram a diversificar seus negócios e participações no mundo, nos chamados mercados desenvolvidos, principalmente nos Estados Unidos. Assim, nossas fronteiras foram se abrindo para investimentos e começaram a ter relevância no nosso desempenho econômico-financeiro e no comportamento da nossa Bolsa.

			À medida que a integração se ampliou, tornou-se imprescindível acompanhar seus movimentos, devido ao seu impacto nos mercados locais. Incluem-se nesses movimentos, por um lado, as diferentes crises ocorridas nos Estados Unidos com suas inevitáveis repercussões, e, por outro lado, as nossas próprias crises, resultantes exclusivamente de nosso contexto interno. Esse panorama, brevemente descrito aqui, foi minha motivação principal para escrever este livro.

			Esses acontecimentos, e em alguns casos suas repercussões, muito me impressionaram por sua dimensão e impacto tanto em suas respectivas economias como no exterior. Certamente o mais lembrado e marcante foi o crash de 1929, de escala e impacto nos mercados mundiais sem comparação com as tantas outras crises financeiras.

			Sempre foi meu objetivo investigar algumas delas, identificando por que aconteceram e que lições poderíamos extrair disso. Em meados de 2021, com a publicação do livro O Brasil tem medo do mundo? Ou o mundo tem medo do Brasil?,1 me senti disposto a contemplar essa possibilidade de trabalhar em um texto abrangente, que analisasse diferentes crises.

			Seria obviamente um trabalho que demandaria auxílio e apoio financeiro. Considerando a possibilidade de me unir a um profissional de imprensa que, além de reconhecida competência jornalística, tivesse vivência na história de nosso mercado financeiro e de capitais, me lembrei de imediato do jornalista Fábio Pahim Jr., com quem me relacionava desde priscas eras do mercado, quando seu trabalho jornalístico e artigos publicados nos aproximaram. Desde que apresentei a ideia do livro, Fábio a abraçou com entusiasmo e forte motivação. Havia acabado de terminar uma obra comemorativa dos cinquenta anos da agora Apimec e estava disponível. 

			Na sequência, entrei em contato com Alfredo Setúbal, presidente da Itaúsa, com quem tive longa convivência, não somente como conselheiro do Itaú, mas também como mecenas, papel em que continua a ter grande relevância na promoção da cultura brasileira. Ao apresentar a ideia a Alfredo, ele não hesitou em dar seu apoio para a viabilização do projeto.

			Trabalhando em conjunto com Fábio Pahim Jr., definimos o roteiro, e o projeto deslanchou. Eu dispunha de farto material em meus arquivos e em bibliografia acumulada ao longo de muitos anos. Fomos agrupando os diferentes capítulos até que pudéssemos reuni-los numa sequência lógica, chegando à primeira de muitas versões. Devido ao quadro atual com a Guerra da Ucrânia, surgiu a necessidade de termos uma seção adicional abordando suas ramificações nos mercados financeiros mundiais e analisando as possíveis consequências. E depois, às vésperas do lançamento do livro, eclodiu o que talvez possamos chamar de maior crise já vivida pelos nossos mercados. Esse evento, que certamente fará parte da história do nosso país, obrigou-me a incluir um capítulo sobre as Americanas.

			Vendo o trabalho tomar a consistência, o autor tem a sensação de que o esforço foi recompensado e o produto final atendeu aos seus objetivos. Isso somente foi possível graças a Fábio, Alfredo e Roseli Mayan, que foram de uma dedicação ímpar para que o livro se tornasse uma realidade. Não tenho palavras para registrar o meu reconhecimento a eles, cujo profissionalismo e dedicação superaram todas as minhas expectativas.

			Os mercados entre as crises e a previsibilidade

			Provavelmente você gostaria de saber como se comportará o mercado de ações hoje, nos próximos meses e nos próximos anos. Ou quando será a próxima grande crise. É possível que os mais ousados até tentem dar respostas com algum embasamento. Mas uma coisa é certa: elas ocorrerão, uma hora ou outra, em maior ou menor dimensão.

			Queremos convidar você para a fascinante história de alguns momentos desse mercado. Muitos episódios notáveis para os investidores e para as economias dos países serão apresentados nas próximas páginas. Será possível ver como se formaram as tempestades financeiras no Brasil e no mundo e o impacto sobre a economia, as famílias e as empresas. Mas, acima de tudo, este livro pretende mostrar que o mercado de capitais continuará desempenhando papel vital para o desenvolvimento dos países democráticos. A questão é percorrer os caminhos mais apropriados. E, ademais, submeter a escrutínio pelo menos dois desses caminhos.

			O primeiro está centrado na hipótese de que boa parcela dos altos e baixos dos mercados seria previsível para os que acompanham de perto a política macroeconômica posta em prática pelos governos. Políticas fiscais e monetárias, em especial, mas sobretudo as perspectivas de crescimento das economias ajudam a guiar os investidores na busca de ações voltadas para o médio e o longo prazo. São esses investidores com horizonte mais longo os que mais nos interessam, pois a volatilidade do curto prazo misturada a lances ousados envolve muitos outros fatores — ou apostas, que embaçam a vista dos que conhecem o valor que os mercados de ações têm para a formação de capital fixo e para as economias. Cabe notar que fatores externos sempre tiveram influência decisiva sobre o comportamento dos mercados, principalmente no desempenho da Bolsa de Nova York. E, além disso, mercados tendem sempre a se ajustar.

			O segundo caminho consiste em ter presente que eventos extraordinários de difícil previsão — descritos pelo trader e escritor Nassim Taleb no seu livro A lógica do cisne negro — poderão ter influência drástica sobre mercados, economias e pessoas. Cisnes negros, lembre-se, são eventos excepcionais e não previsíveis — como o ataque às Torres Gêmeas e, talvez, o fato de o governo dos Estados Unidos ter se recusado a apoiar uma solução para evitar a falência do banco Lehman Brothers em 2008. E, mais recentemente, a invasão da Ucrânia pela Rússia de Vladimir Putin.

			Cabe olhar as forças que definem o tempo dos mercados.

			Nuvens pesadas, tempestades e furacões ameaçam o mer­cado de capitais desde sempre. Ora são manias — como a febre das tulipas de 1636 —, ora são movimentos especulativos previsíveis nos mercados de risco, ora são epidemias como a de covid-19 ou eventos imprevisíveis como os já citados ataques do Talibã de Osama bin Laden às Torres Gêmeas de Nova York e ao Pentágono, duas décadas atrás. Podem ser consequência de políticas de governos que desprezam princípios macroeconômicos ou interferem na gestão de empresas estatais com ações negociadas em Bolsa, impactando o capital do Tesouro controlador do negócio e de minoritários brasileiros e estrangeiros. Foi o que ocorreu com a Petrobras, historicamente submetida a pressões políticas e a abusos do sócio majoritário.

			O contraponto é que o tempo fechado e até os momentos de pânico cedo ou tarde se dissipam e o sol ressurge. O mercado de capitais parece distante da “atração pelo abismo” político a que se referiu o pensador Bolívar Lamounier em artigo publicado pelo Estadão de 19 de junho de 2021, ao tratar das “querelas rigorosamente desprovidas de conteúdo” que despontam, nestes dias, “no âmbito das elites, públicas e privadas”. Foi uma enormidade o que a covid-19 deflagrou, entende-se do texto de Lamounier. 

			Lembre-se de que, durante as crises, tem sempre alguém afirmando que o capitalismo acabou e que não há cura para as instituições se elas persistirem em determinado caminho. É preciso olhar com extremo cuidado para críticas infundadas, preconceituosas e que merecem franco repúdio. O capitalismo tem mostrado resiliência e adaptação às novas realidades.

			O mercado de capitais possui uma incrível capacidade de regeneração. Esta aparece no aperfeiçoamento de leis e instituições, no combate aos aventureiros ou às práticas corrosivas, na presença de inovações ou, quando isso é possível, na recuperação das economias, com impacto direto na saúde das empresas. Os reguladores desempenham papel importante em proteger os investidores.

			É a busca da prosperidade que deve iluminar o mercado de capitais. Pequenos e grandes investidores querem participar dos lucros das empresas. Veem a Bolsa como indicador de transparência e se organizam para que essa transparência seja elevada — que jamais será plena, mas que deve ser buscada continuamente.

			A busca por transparência aparece, por exemplo, na demanda por princípios esg (na sigla em inglês: meio ambiente, responsabilidade social e governança) e no imperativo econômico que esses conceitos representam para o setor privado. Fortaleceu-se no contexto da pandemia a cultura da responsabilidade social, essencial à competitividade das empresas. Em 2019, o jornal Financial Times estimou em 31 trilhões de dólares os investimentos de empresas e governos em iniciativas orientadas para princípios esg. Como resultado, o Fórum Econômico Mundial calcula que esses investimentos propiciaram um aumento da lucratividade das empresas entre 25% e 36%; da inovação em 20%; e da habilidade de identificar e diminuir riscos negociais em 30%.

			Este livro contém um trabalho de pesquisa das grandes inflexões de mercado. Destaca momentos cruciais da história dos mercados de capitais no exterior e avança na análise do caso brasileiro, em que até hoje, embora em grau menor do que no passado, ações têm de ser vendidas muito mais do que compradas, como ocorre na renda fixa. Mostra, em particular, o impacto das iniciativas de política econômica sobre os mercados e, no geral, o efeito de iniciativas (boas ou más) do conjunto de políticas públicas. Trata de situações de países que sofrem com guerras, movimentos sociais ou crises de saúde, como a pandemia de covid-19 que causou a morte de milhões de pessoas e abalou a saúde de muitas mais, levando governos a apresentarem soluções que oscilaram entre o negacionismo e o realismo efetivo. Governos que, em muitos casos, parecem ignorar as consequências de uma tragédia que afetará por décadas famílias e empresas, deixando um rastro de consequências difíceis de avaliar.

			O mercado brasileiro de capitais extraiu lições valiosas das crises que viveu. Há 130 anos, na bolha acionária entre os anos 1888 a 1891, constataram-se os efeitos da abertura bem­-intencionada promovida pelo então ministro Rui Barbosa, num tempo em que a política monetária era mal dosada e não havia agências públicas aptas a impedir a ação de aventureiros que vendiam promessas irreais ou deliberadamente vazias. Houve verdadeira febre de ipos, alimentada pela liquidez e pelo desejo generalizado de enriquecer aplicando em ações de empresas criadas do nada. Sobre esse tema, destaca-se a obra de Ybarra Barroso, cujos textos forneceram generosos subsídios a este livro. Quase meio século depois, o crash norte-americano de 1929 abalou a economia do mundo — atingindo também a economia brasileira, na qual uma onda de quebras abriu espaço para a ruptura política, visível na ditadura Getúlio Vargas.

			Quatro décadas após o grande crash de Nova York, no início dos anos 1970, o mercado brasileiro de ações sofreu outro crash agudo, cujos efeitos perduraram até a metade daquela década. Em relação a essa crise, nos valemos em larga medida de textos do escritor e historiador Ney Carvalho. Como é usual na história brasileira e global, o governo se mostrou incapaz de evitar o desastre e atuou de forma equivocada, intervindo no mercado. Em plena fase autoritária, transmitiu aos aplicadores a ideia de que as cotações das empresas acompanhariam o crescimento econômico, eufórico àquela altura. Ignorou que mercados não refletem o “oba-oba” das autoridades, mas o comportamento da massa de investidores e de gestores mais competentes e sensatos que tomam decisões com base em fatores resultantes de previsões realistas, e não especulativas. E não há como prever com um mínimo de rigor o comportamento dos investidores quando o efeito manada acaba prevalecendo. “Por que vocês estão vendendo ações e derrubando o mercado?”, me indagou o então ministro da Fazenda Delfim Netto, à época responsável pela administração do fundo Crescinco. “Estamos vendendo porque os cotistas são vendedores e temos que dar liquidez vendendo ações da carteira. E como não aumentaram as vendas, temos que dar liquidez vendendo ações de carteira”, ouviu Delfim como resposta. Muitos cotistas do Crescinco queriam dinheiro (liquidez) para subscrever ações, em geral de empresas novatas — e muitos desses papéis viraram pó ou passaram por dieta rigorosa pouco tempo depois. 

			É um exemplo da mentalidade resumida por uma frase muito repetida nos Estados Unidos desde os anos 1950: “A melhor propaganda para as ações são preços em alta. Não deveria ser assim, mas essa é a realidade”. E não custa lembrar, como sempre alertou o empresário e corretor Aguinaldo Pires Couto, que dirigiu a Calispa, a caixa de liquidação da Bovespa, e presidiu a associação das corretoras, que “o mercado sobe no boato e cai no fato”. São evidências do caráter volátil do mercado acionário, como nos lembra Eduardo Giannetti em seu magistral livro Autoengano.

			Ainda assim, o crash de 1971 deixou legados valiosos ao empurrar o mercado para maior transparência das empre­sas. Entidades como a Apimec surgiram no Rio e em São Paulo, criadas para estimular as empresas à abertura dos seus demonstrativos financeiros e permitir visibilidade aos investidores. A recalcitrância ainda era forte, como no escandaloso caso Audi da primeira metade dos anos 1970, analisado em pormenores mais adiante. Mas o espaço já se abria naquele momento para o advento de nova legislação das sociedades anônimas e para a criação da Comissão de Valores Mobiliários, inspirada na Securities and Exchange Commission (sec) norte-americana. Esse tema também será abordado em detalhes mais à frente.

			Aumentou o risco de agir em detrimento do mercado e de acionistas minoritários, como se viu nos episódios envolvendo Petrobras e Vale patrocinados pelo governo federal, ou em outro rumoroso evento registrado na esfera privada — o caso Nahas —, cujo efeito mais notório foi levar à quebra da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Na década passada, foi dramático para os investidores o caso das empresas X, do empresário Eike Batista, que haviam chegado a posições de liderança no ranking bursátil pelo critério de market cap (capitalização da empresa na Bolsa).

			A força do mercado de capitais local cresceu muito com a abertura ao investimento estrangeiro, promovida pela cvm na gestão do jurista Ary Oswaldo Mattos Filho, nos anos 1990. Na década seguinte, superado o descontrole inflacionário graças ao Plano Real implantado no período do presidente Fernando Henrique Cardoso, o mercado de capitais ganhou melhores condições para se expandir e ser competitivo.

			A capitalização bursátil ou market cap passou de 3,5% do Produto Interno Bruto (pib) em 1990 para 33,5% do pib em 1994. As crises cambiais da segunda metade dos anos 1990 derrubaram o market cap para 21% do pib, menor nível entre 1995 e 2000. Com a recuperação da economia global e seus efeitos positivos para o Brasil, o indicador já superava, em 2007, os 87% do pib. Depois caiu para 66% em 2010 e para 32% em 2015, em plena recessão do período Dilma Rousseff. A capitalização retornou a 64% do pib em 2019 graças à política econômica sensata de Michel Temer, atingindo 68,8% em fins de 2020 apesar da crise da covid-19, e, em maio de 2021, chegou a 73% do pib em decorrência dos sinais de melhora nos negócios, cedendo depois disso em face das incertezas na condução da política econômica. Em dezembro de 2021, essa relação era de 52,2%. 

			Em resumo, a Bolsa responde a fatos, em muitos casos antecipadamente, sejam esses fatos previsíveis ou imprevisíveis. Movimentos especulativos podem nublar o horizonte, sem que os indicadores de oferta e demanda de ações possam ser desprezados. Isso ocorre no Brasil e no mundo. Em 1929, no crash de Nova York, muitos investidores teriam saltado para a morte jogando-se de prédios altos (o que não foi comprovado) e pessoas de grande cultura — caso de economistas como Irving Fisher e de políticos como Winston Churchill — perderam em poucos dias parte do que haviam amealhado ao longo da vida.

			Fraudes gigantescas também estão volta e meia presentes. O esquema Ponzi de pirâmide praticado por Bernard Madoff em 2008 provocou prejuízo da ordem de 65 bilhões de dólares a investidores que acreditaram nas promessas milionárias de Papai Noel (e foram enganados, claro). Madoff tinha bom currículo até partir para o crime. Chegou a dirigir a Nasdaq, o gigantesco mercado norte-americano de acesso de ações novas. Usou o esquema de pirâmide, ou Ponzi, no qual o valor devido a clientes antigos é suprido pelas entradas de recursos de clientes novos, até o momento em que não há novos clientes e o esquema não se sustenta. No Brasil, em pleno ano de 2021, pirâmides voltaram a ameaçar investidores incautos, logrados por criminosos hábeis em usar as redes sociais.

			Mais do que golpes, os desafios atuais, com grande potencial destrutivo, parecem enormes. Três deles, em especial, merecem atenção. O primeiro é a revolução em curso na área financeira, em que se mesclam a força — e os perigos — da internet nos negócios bancários com a inteligência artificial, a digitalização e o chamado open banking. O Banco Central vem fazendo enormes esforços para reduzir o custo do dinheiro, mas não tem meios para enfrentar os ônus da tributação elevada e da inadimplência contemporizada por parte do Judiciário. Também é notório o esforço para aumentar a competitividade. Porém o bc não pode enfrentar o obstáculo principal: o desequilíbrio histórico das contas públicas que faz do Tesouro o grande tomador de recursos via emissão de papéis públicos, reduzindo a oferta de recursos para o setor privado e ameaçando desonrar precatórios. Foi votada e aprovada a Proposta de Emenda Constitucional (pec) do Calote — nome mais apropriado para qualificar a pec dos precatórios. Ela permitiu postergar no tempo o pagamento de dívidas líquidas e certas dos entes públicos (precatórios da União, dos estados e dos municípios) com pessoas físicas e jurídicas, baseadas em sentenças transitadas em julgado. Assim se pôs por terra a regra do teto para os gastos fiscais federais. Nesse quadro, quando a autoridade monetária aumenta os juros para debelar os efeitos previsíveis da inflação, estimulam-se as aplicações em títulos de dívida que aumentam sua rentabilidade de juros crescentes.

			O segundo desafio é o impacto dos criptoativos — os bitcoins e outros instrumentos monetários privados semelhantes — na vida econômica e financeira das pessoas e das empresas. Segundo o jornalista Martin Wolf, do Financial Times, no início de 2022 esses ativos apresentavam valores da ordem de 2 trilhões de dólares. E, ao continuarem crescendo, punham em xeque autoridades conscientes dos riscos de operações nocivas, como o “esquentamento” de dinheiro sujo e o financiamento de atividades criminosas, como o tráfico de entorpecentes, as guerras civis ou a ação de hackers que se organizam para extorquir empresas com amplas bases de clientes. É emblemático o caso dos hackers, problema cuja gravidade fez dele um dos temas centrais das conversas — até aquele momento mais civilizadas — entre os chefes de Estado Joe Biden e Vladimir Putin no segundo trimestre de 2021 (lembrando que hackers sediados na Rússia são vistos como uma ameaça à política e à economia norte-americana e mundial).

			O terceiro desafio foi a explosão da liquidez nos Esta­dos Unidos, consequência de políticas de combate à crise da covid-19 e de ambiciosas iniciativas do governo Joe Biden para recuperar a força da economia norte-americana, que não dispõe hoje do fôlego da era Reagan, nos anos 1980, quando o chefe do Federal Reserve (Fed), Paul Volcker, subiu violentamente os juros e impôs o arrocho aos rumos monetários do mundo. Não parece haver ninguém com bola de cristal para prever todo o impacto do afrouxamento monetário de 2021 sobre a economia dos Estados Unidos e do mundo e sobre os mercados de capitais, com inflação em doze meses no maior nível em quatro décadas (8,5% em março de 2022). Em uma entrevista ao Valor, publicada em 27 de outubro de 2021,2 Nouriel Roubini tratava como real uma possível estagflação, risco que não se circunscreve apenas ao Brasil; é global. Temor semelhante foi expresso pelo economista Barry Eichengreen em entrevista ao Estadão em 28 de março de 2022.3 O risco ficou patente desde o segundo semestre de 2021, quando a inflação já ultrapassava os 6% em doze meses, pondo sob guarda consumidores e investidores, desacostumados a lidar com a inflação.

			A combinação de inflação alta e política monetária apertada provocou em março de 2023 o temor de uma crise bancária nos Estados Unidos: o Silicon Valley Bank (svb) quebrou, e depósitos de mais de 150 bilhões de dólares dos clientes não tinham cobertura do Federal Deposit Insurance Commission (fdic), um mecanismo de seguro para aplicações de até 250 mil dólares. O svb era uma das instituições favoritas de start-ups e milionários da Califórnia, ligados a empresas de tecnologia. A quebra, decorrente do descasamento entre ativos e passivos, levou o Fed a abrir um programa emergencial de liquidez para os bancos, levando à suposição de menor aperto monetário. Com poucos dias de diferença, dois outros bancos americanos, de menor porte que o svb, também quebraram: o Signature e o Silvergate, especializados em criptomoedas.

			Tão ou mais ameaçadora foi a constatação de que se agravou a situação do segundo maior banco da Suíça, o Credit Suisse, nesse caso devido à inconsistência de balanços e lançamentos contábeis, como admitiu a diretoria da instituição. Quando um dos grandes acionistas, o Saudi National Bank, com quase 10% do capital, afastou a hipótese de capitalizar o banco, as ações do cs despencaram no mercado. Faz lembrar, em plano diminutivo e com características bem diversas, os problemas com as contas das Lojas Americanas, no Brasil, que quebrou em fevereiro de 2023. Na Europa, a ameaça de uma grande crise financeira só foi amenizada com a decisão do Banco Central suíço de suprir o cs com linhas de mais de 50 bilhões de dólares para evitar uma corrida dos depositantes, que poria em risco a solvência da instituição — afastada com o anúncio de compra do cs pelo Union des Banques Suisses (ubs), o maior do país, por 3,2 bilhões de dólares. Entrementes, o Banco Central europeu decidiu manter o aperto monetário, elevando em 0,5 ponto porcentual a taxa básica em 16 de março de 2023.

			Tal é o cenário posto à frente nestes tempos difíceis, em que o mundo assiste à tentativa dos Estados Unidos de retomar a liderança econômica global, fortemente ameaçada pela presença agressiva da China no comércio internacional e como forte investidora na América Latina e na África. Ainda maior é o risco do afastamento das maiores potências autoritárias — China e Rússia — do mundo ocidental, onde predominam os princípios da democracia liberal. Para piorar, a guerra da Rússia contra a Ucrânia, que abala o mercado de commodities, deixará sequelas econômicas importantes ao inflacionar os preços da energia e dos alimentos.

			No Brasil, alguns pontos positivos se destacaram no passado recente. Houve, por exemplo, avanços institucionais notórios na área monetária. As bem-sucedidas Agenda + e Agenda # do Banco Central, postas em prática por Ilan Goldfajn e Roberto Campos Neto, permitiram reduzir os juros a níveis histori­camente baixos. Mas essa política teve de ser interrompida. A inflação recente veio principalmente da ruptura das cadeias de fornecimento de produtos causada pela pandemia e pela quebra das safras agrícolas, das cotações altas das commodities e do câmbio — e da guerra na Ucrânia —, exercendo pressão sobre a Selic, que voltou à casa dos dois dígitos. O bc tenta, enfrentando graves obstáculos, conseguir que o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (ipca) retorne ao centro do regime de metas de inflação. Precisará ser bem-sucedido para que os juros possam ser contidos, assegurando mais competitividade ao mercado de capitais. Um número crescente de empresas depende desse mercado para reforçar o ingresso de recursos não exigíveis e para investir. E assim atacar o maior dos problemas da economia brasileira: a necessidade de aumento da formação bruta de capital fixo (fbcf).

			Infelizmente, governantes nem sempre têm noções básicas de economia. Alguns ignoram, por exemplo, que um dos grandes nutrientes do capital é a confiança depositada em governos competentes, sérios e capazes de formular políticas de longo prazo, voltadas para a acumulação e a distribuição de riquezas para a população. Em resumo, é crucial oferecer os ingredientes básicos: credibilidade e previsibilidade.

			Governos financeiramente exauridos — ou à beira do precipício, como admitem economistas como Arminio Fraga, ex-presidente do bc — não podem investir o necessário nem em segmentos dependentes da ação do Estado, como a infraestrutura. É do setor privado que virá, se isso for possível, a recuperação econômica do país. O mercado de capitais tem total relação com isso.

			Desde a segunda metade da década passada, fatos relevantes se sucederam, afetando os mercados acionários. Entre 2016 e 2019, período em que houve expressiva alta no valor das ações, crescia rapidamente o número de investidores em renda variável na B3 — hoje beirando a casa dos 4 milhões. Já nos dois primeiros anos da década em curso, a pandemia de covid-19 e, mais recentemente, a invasão da Ucrânia jogaram água fria no balde das ações. Quando — e se — as economias voltarem a se animar, deixando mais dinheiro no caixa das pessoas e das empresas, teremos certamente novos momentos de euforia, fazendo aflorar os sonhos de investidores de multiplicar seu capital e, de preferência, fazer fortuna rapidamente. Além disso, como aponta o economista e filósofo Eduardo Giannetti da Fonseca, em entrevista ao coordenador editorial deste livro, Fábio Pahim Jr., ao longo da vida o homem tem de escolher se prefere poupar para a velhice, usufruir o presente ou procurar um meio-termo entre as duas opções.

			Mas é nas fases de euforia, observa Giannetti, que a psicologia do investidor se apresenta mais nítida. “As pessoas que veem a riqueza crescer não querem ficar fora da festa”, observa. “Elas querem embarcar nisso”, completa o filósofo, olhando para a história das grandes crises que abalaram o mercado de capitais externo e interno nos últimos séculos.

			Segundo Giannetti, “é nos momentos ascendentes que a euforia ganha vida própria da qual as pessoas não querem sair”. Há uma psicologia subjacente comum que “é um estado de mania, desconectado do mundo real”. O que muda no tempo “são a escala e as comunicações”.

			O filósofo vê no aumento do número de investidores em ações registrado nos últimos anos no Brasil a democratização do acesso às bolsas. Já não há, como no passado, “a barreira que é contratar uma corretagem” (e pagar por ela). Com o avanço da internet, hoje as pessoas tomam contato com o mundo corporativo e com as realidades empresariais. “É um amadurecimento da sociedade brasileira, ainda que não haja maior expressão individual.” Trata-se, ainda, de um elemento educativo. “Mas é importante que as pessoas estejam conscientes de que se trata de um mercado de renda variável, daí a importância da qualidade da informação.” 

			Em parte, Giannetti já havia abordado essas questões em um de seus livros mais importantes — Autoengano, de 1997 —, em que trata da figura do empreendedor, figura essa que se assemelha à do investidor. Ele aborda a decisão de investir, ou seja, empatar capital próprio ou de terceiros na montagem de um novo negócio, compra de equipamento, treinamento de mão de obra ou criação de um laboratório de pesquisa (ou, acrescente-se, adquirir ações).

			“Uma decisão racional”, assinala Giannetti, “seria aquela baseada num levantamento completo de todas as informações relevantes, de modo a eliminar ao máximo a incerteza sobre a viabilidade e o retorno do investimento. Mas como chegar lá? Quanta informação seria necessária para se tomar uma decisão racional?”

			Encaminhar a resposta exige mais reflexão. Como escreveu Giannetti: “A informação que se tem não é a informação que se quer. A informação que se quer não é a informação da qual se precisa. A informação da qual se precisa não é a informação que se pode obter. A informação que se pode obter custa mais do que se quer pagar”. 

			Ou seja, a discussão subjacente é a de que 

			se todos os empreendedores [investidores] potenciais agissem como calculistas prudentes, e só fizessem novos investimentos quando estivessem de posse de tudo aquilo de que precisam para estar racionalmente seguros de que não sairão perdedores em suas apostas, o ânimo empreendedor [investidor] definharia e a economia entraria em séria depressão.

			Giannetti acrescenta:

			O hiato entre o cálculo racional e a ação empresarial é preenchido pelo que Lord Keynes chamou de animal spirits: “[a maior parte das nossas decisões] de fazer algo positivo […] só pode ser entendida como o resultado de animal spirits […] e não como o fruto de benefícios mensurados multiplicados por probabilidades mensuradas […]. A iniciativa individual somente será adequada no momento em que o cálculo racional for complementado e sustentado por animal spirits, de tal modo que a antecipação da perda final que por vezes alcança os pioneiros, como a experiência sem dúvida revela a eles e a nós, seja afastada e posta de lado, assim como um homem saudável afasta a expectativa da morte”.

			Para complicar, a tecnologia cria barreiras ao acesso à informação, ao contrário do que se possa imaginar. Como afirma Giannetti, “ainda não estamos aptos a filtrar devidamente a informação que a internet despeja sobre nós. Há um fechamento quando as pessoas buscam confiança naquilo em que acreditam, pois houve uma ampliação muito grande do espaço informacional”.

			Se as características essenciais do investidor em nada mudaram, não significa que os investidores são todos iguais. Há vários tipos de investidores — pequenos, médios, grandes — e com variadas disposições de correr riscos — altas, médias, baixas. Por isso há várias psicologias do investidor. Giannetti explica que

			para muitos, estar à beira do absurdo é um objetivo claro. Outros têm uma prudência de granito, não se deixam seduzir. O problema é quando se torna dominante o espírito das manias. Os ativos do mundo, não os do Brasil, estão no mínimo supervalorizados. Lembro-me de que nos tempos de Paul Volcker à frente do Fed, a relação entre os ativos financeiros e o pib mundial era da ordem de 100% — e hoje está em 450%.

			Face à natureza dos riscos envolvidos nas decisões, Giannetti lembra um caso familiar. Depois de um insucesso empresarial, o pai do filósofo — o respeitado líder empresarial Justo Pinheiro da Fonseca — falava com ironia sobre a riqueza: “Só considero ganho o dinheiro que você gastou”.

			Voltando aos animal spirits, Eduardo Giannetti define: “É um impulso da vida. Não passa pela razão. A ganância sempre existirá. O problema é quando se perde o pé. A diferença são as oportunidades. A festa é boa, mas é sempre preciso estar perto da porta”. A importância dos mercados é agregar valor social às atividades, mas não é o que ocorre no mundo financeiro, enfatiza. “A psicologia humana não vai mudar.” 

			Lembrando que ciclos de euforia e de queda abrupta fazem parte dos mercados, Giannetti conclui:

			Quando há um crash, há sempre um esforço de regulamentação. A questão é que os especuladores são mais rápidos. Lembro-me da Linha Maginot, que se pretendia inexpugnável, mas logo foi superada pelos alemães na Segunda Guerra. Não há segurança de que a criatividade demoníaca dos agentes econômicos não prevaleça. E os grandes cérebros serão sempre contratados pe­los bancos.
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