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			NOTA DA AUTORA


			

			É difícil transmitir para o público atual o impacto emocional das flutuações do mercado na década de 1980, ou, aliás, em qualquer década distante, pois os padrões mais populares de avaliação do mercado cresceram muito nos anos transcorridos.


			Por exemplo, no pior dia da quebra da bolsa de 1929, o Dow Jones Industrial Average [DJIA] perdeu aproximadamente 38 pontos, uma alteração insignificante nos mercados atuais. Mas, naquele dia, o Dow Jones havia aberto com quase 300 pontos, o que significa que aquela queda de 38 pontos representava um declínio sem precedentes de 12,8%. Esse recorde só foi batido na quebra de 1987.


			As alterações diárias nas pontuações do Dow desta história também podem parecer irrelevantes em uma época na qual o índice é calculado com cinco dígitos. No momento em que isto é escrito, no início de 2017, o Dow ultrapassou os 20.000 pontos, mas, durante grande parte do início da década de 1980, o índice ficava entre 1.000 e 1.500 pontos. Para se ter uma ideia hoje do impacto que as flutuações do mercado tiveram naqueles anos, é preciso dobrar os pontos da época e acrescentar um zero – assim, uma perda de apenas 50 pontos no início de 1981 seria mais ou menos equivalente a uma queda de 1.000 pontos no início de 2017. Para as flutuações na pontuação do Dow ocorridas após janeiro de 1987, quando o índice alcançou 2.000 pontos pela primeira vez, devemos acrescentar um zero ao número – portanto, uma queda de 100 pontos no final de 1987 seria o equivalente a uma grande queda de 1.000 pontos hoje em dia. Essa regra, ainda que imprecisa, transmite uma ideia de como as pessoas encaravam as alterações históricas ocorridas no mercado na década de 1980. É claro que as mudanças nos percentuais podem oferecer uma comparação mais exata.


			O tempo também serviu para turvar a escala das somas monetárias citadas nesta história. Para ter uma ideia geral da magnitude moderna desses números, devemos triplicar as quantias em dólar antes de 1985 e, graças à queda da inflação, duplicar as quantias em dólar após 1985.


		




		

			O PIOR DIA NA HISTÓRIA DE WALL STREET


            			




		




		

			PRÓLOGO


			

			Naquela histórica segunda-feira de outono, parecia possível que todo o sistema financeiro norte-americano fosse se partir no meio. No dia seguinte, essa apreensão se transformou em certeza.


			A tempestade não viera de um céu sem nuvens. Foram anos de uma expansão absurda, meses de ansiedade crescente, semanas em que as sombras de problemas no horizonte se aproximavam, enquanto as opções desapareciam. Então, chegou a manhã da segunda-feira – um dia tão aterrorizante que aqueles meses e semanas de inquietação pareceriam plácidos quando comparados a ela.


			Os mercados globais foram abalados. As negociações feitas em alta velocidade por computadores, alimentados por modelos matemáticos, superaram o ritmo dos pobres humanos. Derivativos pouco compreendidos causaram explosões em todos os lugares, revelando as conexões ocultas que ligavam os bancos, as companhias de seguros, os investidores de grande porte e as grandes corretoras que povoavam Wall Street. Aquelas conexões estendiam-se através de todas as fronteiras regulatórias que agências governamentais rivais defendiam com unhas e dentes. À beira do abismo, algumas ações legalmente questionáveis salvaram uma empresa-chave do colapso que teria transformado a crise em uma catástrofe.


			Para muitos, esse relato cronológico instantaneamente traz à memória o desastre financeiro que eclodiu na segunda-feira, 15 de setembro de 2008, com o colapso da corretora Lehman Brothers. No dia seguinte à “Segunda-Lehman”, o Departamento do Tesouro e o Federal Reserve  dos Estados Unidos brigavam desesperadamente para salvar a maciça corretora AIG, que nenhuma das agências regulava oficialmente, mas que estava ligada a outras firmas gigantescas do mundo inteiro por meio de um conjunto de derivativos financeiros chamados “credit default swaps” (CDS). Esses eventos desencadearam um estado de pânico generalizado que ofuscou quase tudo que aconteceu nos mercados desde 1929.


			Quase tudo. Porque os eventos que acabamos de descrever, os eventos centrais nesta história, não aconteceram nas semanas angustiantes de setembro de 2008. Eles aconteceram em 19 de outubro de 1987, um dia quase imediatamente apelidado de “Segunda-Feira Negra”.


			Naquele único dia, o Dow Jones Industrial Average, o pulso de quase todos os mercados proeminentes do mundo, caiu a um percentual chocante de 22,6%, o que ainda continua sendo a maior queda ocorrida em um só dia da história de Wall Street. Foi o equivalente a uma chamada urgente do noticiário no meio da tarde de hoje, em 2017, gritando “DOW CAI QUASE 5.000 PONTOS!”.


			Um declínio de 22,6% em um único dia hoje é quase impensável para nós. Era realmente impensável para os homens e as mulheres de 1987. Podemos olhar para a experiência que tiveram lá atrás, mas quando eles olharam para trás, não viram nada que lembrasse nem de longe a Segunda-Feira Negra – nem durante a Grande Depressão, nem quando os Estados Unidos foram à guerra, nem mesmo depois do assassinato de um presidente. Até 1987, um dia muito ruim no mercado de ações significava uma queda de entre 4% e 5%. Um dia terrível significava uma queda entre 10% e 11%, uma base excedida apenas durante a histórica quebra de 1929.1 Então, na Segunda-Feira Negra, o impensável de repente se tornou o inesquecível, uma quebra do mercado tão grande e rápida que parecia que todo o sistema financeiro seria reduzido a destroços semelhantes aos de um avião ao atingir o solo após a queda.


			Naquele dia, os novos brinquedos de Wall Street, derivativos e negociações assistidas por computadores, provocaram um terror compreensível: de que um declínio iniciado muito tempo atrás se tornasse um desastre incontrolável. A avalanche de vendas por um breve momento paralisou um mercado essencial de Chicago e por poucos minutos não fechou a Bolsa de Valores de Nova York. Hong Kong fechou seus mercados por uma semana. Tóquio e Londres, centros financeiros quase tão importantes quanto Nova York, foram atingidas. Os abalos sísmicos secundários duraram dias, semanas, e até meses. Levou dois anos para o mercado retornar ao seu pico de 1987.


			A Segunda-Feira Negra foi o resultado de mudanças profundas, mas mal compreendidas, ocorridas na década anterior na forma do mercado. Wall Street (um termo que representa toda a indústria financeira da nação) transformara-se em um lugar com o objetivo de se tornar maior e mais amplo, buscando lucros em tantos e tão diversos mercados quanto possível. Enquanto isso, os clientes de Wall Street haviam passado por uma mutação incomum: estavam exponencialmente maiores e mais exigentes, e haviam se tornado muito mais homogeneizados, adeptos crédulos de teorias acadêmicas que levaram hordas gigantescas de investidores a buscar, ao mesmo tempo, as mesmas estratégias com grandes quantias.


			Como consequência dessas duas mudanças estruturais, os reguladores do governo em Washington depararam-se com um novo mundo em que uma crise financeira se tornaria repetida e repentinamente contagiosa. Graças a firmas diversificadas gigantescas e a investidores gigantescos em busca de diversificação, uma falha em apenas um mercado de um regulador poderia se espalhar como uma praga transmitida pelo ar e infectar os mercados supervisionados por outros reguladores. Após anos de surtos dessa espécie, a Segunda-Feira Negra foi a crise contagiosa que quase matou o sistema.


			Por mais dramática e inédita que tenha sido, a Segunda-Feira Negra tornou-se a Cassandra das quebras do mercado – um alerta claro de mudanças críticas e permanentes no cenário financeiro, mas um alerta que tem sido persistentemente ignorado há décadas.


			Conforme os eventos de 1987 foram ficando no passado, suas lições foram esquecidas. O mito rapidamente substituiu a memória, e a Segunda-Feira Negra, quando lembrada, é vista como uma quebra sem consequências. Ao final de quase uma década, um mercado quebrado parecia ter se recuperado quase por mágica, marchando para um rico futuro menos regulado. A prosperidade que se seguiu, raramente abalada ao longo dos anos 1990, parecia a prova de que nada de grande importância de fato acontecera naquele dia de outubro.


			Ainda assim, deixando de lado a mitologia, não surpreende que a Segunda-Feira Negra e a crise de 2008 se pareçam tanto.2 Todas as falhas geológicas que tremeram em 2008 – automações precipitadas, produtos financeiros mal compreendidos alimentados por grandes quantias de dinheiro emprestado, regulação fragmentada, hordas de investidores gigantes – já haviam sido expostas como riscos em 1987.


			Não é exagero dizer que a Segunda-Feira Negra foi a primeira quebra moderna do mercado, a primeira a expor esses riscos fundamentalmente novos. A maioria das quebras anteriores, inclusive a de 1929, essencialmente lembravam as anteriores, da bolha provocada pela febre das tulipas na Holanda no final do século XVII, passando pelo colapso da Companhia dos Mares do Sul em Londres no início do século XVIII, à queda abrupta no estilo “air pocket”*que abalou o mercado norte-americano de ações no final de maio de 1962. A Segunda-Feira Negra foi um novo tipo de crise, envolvendo novos protagonistas e os produtos financeiros nunca antes envolvidos em uma queda do mercado de ações.


			As crises mais perigosas da atualidade, aquelas que ameaçam a própria sobrevivência do sistema financeiro, não são reencenações com roupagem moderna da bolha da “febre das tulipas” ocorrida na velha Amsterdã. São flashbacks extremamente rápidos da Segunda-Feira Negra.


			Chamar os eventos que se desdobram neste livro de “quebra do mercado de ações de 1987” é um eufemismo. A quebra não se limitou ao mercado de ações, e não se deu subitamente na segunda-feira, 19 de outubro. Para entender completamente as causas e consequências daquele dia devastador, precisamos começar a história quase oito anos antes, nos primeiros meses de 1980, quando Jimmy Carter ocupava a Casa Branca, as potentes estratégias de investimentos conduzidas por computadores eram um mistério para a maior parte de Wall Street, e políticos e burocratas tinham uma fé inabalável nas rígidas fronteiras regulatórias.


			À medida que as cortinas se erguem neste conto, há uma sensação palpável de que crises de pânico descontroladas do mercado têm sido relegadas à lixeira da história. Houvera um profundo e persistente período de baixa no mercado em meados da década de 1970, mas a nação não via uma súbita quebra cataclísmica desde 1929, e a maioria das pessoas que passara por aquela quebra na idade adulta estava aposentada ou morta. A estrutura reguladora do mercado surgida a partir dos escombros de 1929, com a Securities Exchange Commission (SEC), o equivalente norte-americano à Comissão de Valores como sua pedra angular, permanecera sólida e inabalada por quase cinquenta anos. Conhecida e respeitada, parecia uma parte imutável do cenário político.


			Em 1980, cada colônia separada das finanças – fosse ela voltada para commodities agrícolas, ou ações de empresas privadas, ou seguros de vida, ou depósitos bancários – esperava lidar com problemas no seu próprio território e nos seus próprios termos, sem considerar as vizinhas. As tempestades financeiras eram eventos isolados – se uma grande companhia falisse, o mercado de ações lidava com isso; se um banco tivesse problemas, a Federal Deposit Insurance Corporation, mais conhecida pela sigla FDIC (em tradução livre, Sociedade Federal de Seguro de Depósito), entrava em cena; se uma seguradora tropeçasse, algum regulador estatal tomava providências. Nenhum desses eventos parecia ameaçar o sistema financeiro como um todo; aliás, mal eram sentidos pelos bairros vizinhos do mercado.


			Essa visão da realidade já era uma ilusão perigosa em 1980. Se considerarmos outubro de 1987 um trem descarrilhado, suas vítimas deveriam ter previsto a tragédia. Em um processo gradual de sucessivas crises diferentes de tudo já visto, uma maior que a outra, que teve início em 1980, o sistema financeiro enfrentou uma troca de tiros no mercado de commodities que ricocheteou em vários bancos e corretoras, provocando uma rápida hemorragia de dinheiro em um dos maiores bancos da nação, surtos de fraudes no mercado de títulos que desencadearam retiradas desesperadas em uma série de outros bancos, uma falha computacional que quase parou o mercado de títulos do Tesouro e uma epidemia agravante de quedas nos preços vertiginosas a ponto de fazer soar os sinos de fechamento nas bolsas de valores, traumatizando o mercado de ações.


			Resumindo, a defeituosa máquina financeira da nação já vinha avançando aos solavancos desde o início da década. Para lhe fazer justiça, o desastre, quando finalmente veio, deveria ter sido chamado “a Quebra dos Anos 1980”.


			E a jornada com destino a essa quebra teve início com dois excêntricos exploradores de petróleo do Texas que haviam desenvolvido um apetite sem limites por prata. 


			


			

				

					*  São chamadas de “air pocket” as ações cujo preço cai abruptamente, assim como ocorre com os aviões ao atingirem uma bolsa de ar (daí o nome). Em geral, isso acontece depois da divulgação de notícias pouco promissoras, como rendimentos inesperadamente baixos. A queda do preço acontece porque há uma corrida para vendê-las, mas poucos compradores dispostos a adquiri-las. [N. do E.] 
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			1


			QUINTA DA PRATA


			

			Ele era um homem de impressionantes 2 metros de altura, sua cabeça redonda e calva sempre cercada por fumaça de cigarro. Paul A. Volcker, o presidente do Federal Reserve System (também conhecido como Fed) era intimidador mesmo quando alegre. Na tarde da quarta-feira, 26 de março de 1980, ele estava furioso.


			Volcker, que ocupava o cargo havia apenas sete meses, acabara de sair de uma reunião convocada por uma mensagem desesperada de Harry Jacobs, presidente do conselho da Bache Halsey Stuart Shields, a segunda maior corretora de Wall Street. O Fed quase não tinha autoridade sobre corretoras,1 mas Jacobs disse pensar ser “de interesse nacional” alertar Volcker sobre uma crise no mercado da prata – um mercado sobre o qual o Fed também não tinha praticamente nenhuma autoridade.2


			A notícia de Jacobs era alarmante. Os preços da prata estavam despencando, e dois dos maiores clientes da firma, William Herbert e Nelson Bunker Hunt, irmãos bilionários provenientes do Texas,3 haviam lhe dito na noite anterior que não poderiam cobrir uma dívida de US$ 100 milhões nas suas contas na Bache, que haviam usado para reunir milhares de quilos físicos de prata e outros milhares em papéis. Se os preços da prata caíssem mais e os Hunt de fato não pagassem sua dívida com a firma, o valor da prata que deram como garantia não seria suficiente para cobrir suas obrigações. A Bache estava diante de uma perda catastrófica, talvez até de uma ameaça à sua sobrevivência financeira. Jacobs suspeitava que os irmãos Hunt também deviam dinheiro a outros grandes bancos e firmas em Wall Street, e que também haviam usado seu tesouro em prata como garantia.


			Volcker imediatamente quis saber quais bancos haviam feito empréstimos aos Hunt. Ele não regulava nem as corretoras nem os especuladores de Wall Street, mas regulava enfaticamente grande parte do sistema bancário da nação. Pelo menos ali sua autoridade para agir era evidente.


			A verdade é que Volcker vinha apagando incêndios no sistema bancário havia semanas, enquanto bancos, reservas financeiras e empréstimos enfrentavam juros cada vez maiores – estes mesmos consequência do ataque de Volcker à inflação alarmante que drenara a economia por quase uma década. A confiança nos bancos norte-americanos estava tão frágil quanto vidro, e a última coisa de que Volcker precisava era um “raio repentino” como aquele.4 No entanto, ali estava o chefe da segunda maior firma de Wall Street alertando-o de que alguns bancos grandes estavam financiando o que parecia uma negociação extremamente especulativa de prata de dois ricaços do Texas.


			Em minutos, Volcker contatara Harold Williams,5 presidente do conselho da SEC, um homem refinado e experiente, bem como principal regulador norte-americano da Bache e de outras corretoras. Williams estava em uma conferência no Colonial Williamsburg; ele entrou em uma salinha reservada, conversou com Volcker sobre a Bache, e em seguida telefonou para o seu pessoal, pedindo-lhes que checassem imediatamente qual era o nível de exposição do resto de Wall Street aos especuladores da prata. Logo depois, Williams voltou correndo para Washington.6 Um alto funcionário do Departamento do Tesouro e a autoridade controladora da moeda (outro regulador bancário) também foram alertados para a crise em potencial. Os dois rumaram para a sede do Fed na Constitution Avenue.7 Juntos talvez pudessem cobrir todas as margens financeiras dessa crise desconhecida.


			Para fazer isso, o grupo precisava de um regulador com certa autoridade sobre os mercados da prata. Volcker telefonou para o escritório de James M. Stone, que havia sido cotado menos de um ano antes pelo presidente Jimmy Carter para ser presidente do conselho da Comissão Reguladora de Operações a Futuro com Commodities (em inglês, Commodities Futures Trading Commission, ou CFTC), uma jovem agência federal que regulava o mercado onde a maior parte dessas especulações com a prata haviam ocorrido.


			Aos 32 anos, Jim Stone – primo do notável cineasta Oliver Stone – já cursara a London School of Economics e obtivera um doutorado em Economia em Harvard. Sua tese fora publicada em um livro,8 prevendo como os computadores revolucionariam as negociações em Wall Street, primeiro no trabalho de escritório, e, por fim, eliminando por completo a venda tradicional de ações. Stone era um jovem elegante, brilhante e determinado, mas seu ponto de vista de que a regulação tinha um papel positivo nos mercados o tornou extremamente impopular na indústria que regulava, colocando-o em conflito com seus colegas mais favoráveis ao laissez-faire da CFTC.9 Um membro rabugento da diretoria de uma importante bolsa de commodities de Chicago, em particular, costumava referir-se a ele como “cretininho”.10 Quase todos dos círculos políticos (aparentemente, com exceção de Volcker) sabiam que o jovem doutor Stone tornara-se tão isolado na CFTC que mal podia conseguir apoio para aprovar as minutas da última reunião.11


			Quando Volcker ouviu Stone do outro lado do telefone,12 sua pergunta foi semelhante à que ele fizera a Harold Williams na SEC: qual era o tamanho do investimento que os irmãos Hunt tinham no seu mercado?


			“Não posso lhe dar essa informação. É confidencial”, respondeu Stone.13


			A resposta educada deixou Volcker paralisado; por um momento, ele ficou sem voz. Logo em seguida, abriu o verbo.


			Volcker admitiria mais tarde que “não reagiu muito bem” à recusa de Stone em compartilhar aquela informação crucial,14 mesmo depois de o presidente do conselho da CFTC ter explicado que uma lei aprovada em 1978 proibia sua agência de revelar as posições nas negociações dos clientes, mesmo para outros reguladores. Stone simplesmente não tinha autoridade para atender ao pedido do presidente do conselho do Fed.15


			Assim como Volcker, Stone logo percebeu que a crise da prata era um perigo para o sistema financeiro por causa da rede oculta de empréstimos que ligava os bancos e as corretoras aos Hunt e uns aos outros.16 Ele imediatamente se dirigiu ao escritório de Volcker. Algum tempo depois, Harold Williams, da SEC, chegou. Assistentes entravam e saíam, fazendo telefonemas para checar os preços da prata e pressionando os bancários e os funcionários dos departamentos de finanças das corretoras por respostas diretas.17


			Às 18 horas, enquanto o crepúsculo tomava as enormes janelas do escritório de Volcker, o grupo improvisado finalmente chegara à conclusão de que pelo menos meia dúzia de grandes corretoras de Wall Street,18 incluindo a Merrill Lynch e a Paine Webber, haviam aberto contas de negociação para os Hunt, e que vários bancos importantes vinham emprestando dinheiro a essas firmas, ou diretamente aos Hunt, pelo menos desde o último verão – transações garantidas por uma pilha crescente de prata cujo preço estava caindo.


			Oito meses antes, no dia 1º de agosto de 1979, a prata estava sendo vendida abaixo dos US$ 0,35 por grama. Os preços aumentaram ao longo do Dia do Trabalho, continuaram crescendo depois do Dia de Ação de Graças e até o Natal. A US$ 0,72 por grama,19 a prata extrapolara sua relação com o ouro. A um dólar, o preço exorbitante levou recém-casados a vender sua prataria antes que ladrões pudessem roubá-la. Gráficas e fabricantes de filme, que usavam a prata como matéria-prima, começaram a demitir funcionários e a temer a falência. Ao longo de todo esse processo, os Hunt continuavam comprando,20 em grande parte com dinheiro emprestado.


			Então, em 17 de janeiro de 1980, os preços da prata se estabilizaram na marca de US$ 1,79 por grama, e começaram a cair. Àquela altura, o tesouro dos Hunt valia US$ 6,6 bilhões. Posteriormente, os preços tiveram uma grande queda súbita: caíram para US$ 0,39 na terça, 25 de março, um dia antes de Harry Jacobs, da Bache, ter telefonado para Volcker.21 A esse preço, os Hunt deviam muito mais do que sua prata faturaria no mercado à vista, e seus credores os pressionavam por outro tipo de garantia.22


			Foi na noite de terça-feira que os irmãos disseram a Jacobs que não poderiam pagar mais nada.23 No dia seguinte, deram a mesma notícia desagradável às suas outras corretoras. A crise chegara, e o pânico logo iria se estabelecer se alguma corretora falisse como consequência do calote dos Hunt.


			Foi então que Paul Volcker entrou em cena. Depois da sua conferência no centro de comando na quarta-feira, realizada mais em virtude de personalidade e respeito mútuo do que por linhas claras de autoridade, Volcker e os outros reguladores começaram a se preocupar com o pregão da quinta-feira. Stone, desafiando as restrições legislativas da CFTC, finalmente dera aos outros reguladores uma estimativa do valor devido pelos Hunt em seu mercado: 800 milhões. Esse montante, que no final das contas era menor do que o real, era tão chocante que os reguladores bancários imediatamente ordenaram visitas a vários cofres para se certificar de que os irmãos Hunt não haviam usado a mesma prata como garantia para mais de um credor.24


			Na quinta, o resto de Wall Street havia tomado conhecimento da crise da prata, e o mercado de ações teve um dia agitado.25 O Dow Jones Industrial Average chegou a cair 3,5% antes de se estabilizar, à medida que os negociantes reagiam aos rumores de que os Hunt e alguns de seus credores estavam vendendo ações para levantar um dinheiro desesperadamente necessário.


			É claro que cada ação vendida também é comprada – por alguém, por algum preço. Quando o número de pessoas que querem vender é muito maior que o número dos que querem comprar, os preços precisam sofrer uma queda considerável antes de os compradores fazerem ofertas mesmo pelo menor número de ações.26 O termo mercado pesado, portanto, significa que as ações só podem ser vendidas a preços cada vez menores –27 e não que todos estão vendendo e ninguém está comprando.


			Naquelas circunstâncias, “mercado pesado” foi o que aconteceu quando o mercado de ações reagiu ao medo de um calote dos irmãos Hunt. Um veterano de Wall Street disse que as negociações da quinta-feira lembraram a resposta desesperada ao assassinato do presidente John F. Kennedy em 1963.28 Um funcionário do Tesouro telefonou várias vezes para a liderança da Bolsa de Valores de Nova York para saber como estavam lidando com a tempestade. O medo em Washington e em Wall Street era de que o não pagamento dos Hunt aos credores levasse-os, por sua vez, a não pagar as próprias dívidas, disseminando o contágio.


			Injeções de dinheiro pelos proprietários das casas mais vulneráveis de negociação de prata evitaram um desastre imediato, mas a realidade era que ninguém sabia realmente onde estavam todas as falhas geológicas ou quanto tempo tinham antes do próximo abalo secundário.29 A crise da prata ganhou manchetes por todo o país, e a “Quinta da Prata” entrou no diário de Wall Street de dias muito ruins.


			Na sexta-feira, 28 de março, o preço da prata havia aumentado um pouco, e a crise parecia ter acalmado, mas os irmãos Hunt ainda deviam muito dinheiro a muita gente. Na tarde de domingo, 30 de março, ficou claro que não conseguiriam pagar a não ser que alguém lhes emprestasse o dinheiro para tanto. Era um dilema absurdo, mas com o qual a autoridade de Volcker ganhou destaque. O presidente do conselho do Fed examinou as rachaduras cada vez maiores na base financeira da nação.30 Ele pensou na pressão que mais um ou dois anos de juros altos infligiriam sobre a indústria bancária, e como a falência de um banco prejudicaria o Fed na luta contra a inflação. Ergueu seu nariz e observou atentamente de longe enquanto um time de bancários, todos convenientemente presentes em uma convenção da indústria em Boca Raton, Flórida, negociava na noite de sábado adentro os termos para um novo empréstimo de US$ 1,1 bilhão para os irmãos Hunt,31 que contaria em grande parte com a companhia de petróleo da família como garantia. O empréstimo permitiria que eles pagassem suas alarmantes dívidas em Wall Street.


			Na manhã da segunda-feira, com os bancários ainda trabalhando nos pormenores, Jim Stone, da CFTC, ocupou um assento diante de uma imensa mesa de reuniões equipada com microfones em uma sala de audiência na Câmara dos Deputados, no Capitólio. Também foram convocados à audiência Harold Williams, da SEC, e um alto funcionário do Tesouro envolvido na crise.


			O presidente do subcomitê era um democrata veterano de Nova York chamado Benjamin Rosenthal, e estava tão furioso quanto Volcker ficara cinco dias antes.32 “Estamos profundamente preocupados pelo fato de que as atividades de um punhado de especuladores de commodities possam ter um efeito tão profundo nos mercados financeiros da nossa nação”, disse ele em suas observações de abertura.


			O que era especialmente novo e assustador era a crise envolver mercados de commodities, bancos, corretoras, o mercado de ações e até a indústria petrolífera, a fonte da riqueza dos irmãos Hunt. Rosenthal exigiu saber se houvera coordenação suficiente entre a CFTC, a SEC, o Tesouro, o gabinete da autoridade controladora da moeda e o Federal Reserve.


			A resposta preocupante: talvez não.33 Mas o esforço improvisado (e o rebote ocorrido por pura sorte nos preços da prata) evitara uma série de calotes em efeito dominó, e os reguladores prometeram trabalhar melhor se algum dia precisassem enfrentar outra vez algo semelhante àquela crise tão confusa.


			No início da audiência, perguntaram a Stone sobre detalhes do montante em prata dos Hunt.


			“Não posso compartilhar informações sobre o assunto”, respondeu Stone em um eco frustrado da sua resposta a Volcker. “Isso é proibido pelo Congresso.”


			Mais informado sobre a proibição do que Volcker, Rosenthal retorquiu: “Você é proibido de fazer isso em público. Não é proibido de falar sobre elas no Congresso.”


			“Não é proibido fornecê-las ao Congresso”, admitiu Stone, um pouco constrangido. “Nossa comissão votou – e eu fiquei com a minoria, devo acrescentar – e o resultado foi que só faremos isso sob intimação judicial.”34


			Rosenthal fez tensas consultas às pressas com assistentes. A CFTC não estava sob o controle do subcomitê de Rosenthal; a comissão era supervisionada pelos comitês de agricultura da Câmara dos Deputados e do Senado, em razão da sua importância para os produtores e usuários de commodities agrícolas como trigo, barriga de porco e soja. “Vamos lidar com isso como uma questão à parte”,35 disse Rosenthal. Ficou evidente que a cadeia de comando no Congresso era tão complexa quanto entre os reguladores.


			Momentos mais tarde, Rosenthal observou que Stone votara contra muitas das decisões da CFTC na questão da prata. “A maioria na comissão parece estar seguindo uma rota enquanto você segue outra”, disse o congressista.


			“Sem dúvida, há diferenças filosóficas”, respondeu Stone.36 “Minha filosofia tende à ideia de que, nas áreas em que esses mercados afetam a estrutura financeira dos Estados Unidos, é necessária maior regulação. Isso se aplica mesmo quando esses mercados não apresentam riscos substanciais em si.” Ele acrescentou: “Não acho que esse seja o ponto de vista da maioria dos membros da comissão.”


			De fato, a maioria da CFTC fizera muito pouco para evitar a crise da prata, exceto “fazer discurso” para as corretoras em que os irmãos Hunt negociavam, pedindo-lhes que usassem seu poder de “autorregulação” para tomar providências.


			“O mercado, em um sentido muito real, autorregenerou-se”, testemunhou orgulhosamente um membro da CFTC. Ele e outro membro negaram terminantemente que a confusão em seus mercados oferecesse qualquer perigo à saúde financeira da nação.37


			Então, foi a vez de Harold Williams testemunhar.


			Perguntaram ao presidente do conselho da SEC sobre as preocupações que expressara em audiências anteriores sobre a “eficácia” da CFTC. “Eu diria que temos mais preocupações hoje do que tínhamos na terça-feira passada – muito mais”, respondeu ele.


			Daí em diante, enquanto Stone permanecia em silêncio à mesa, Williams e em seguida o vice-secretário do Tesouro – que trabalhou na crise da prata – repassaram a guerra jurisdicional que havia se instalado na CFTC desde o seu surgimento. Era uma discussão que se repetiria muitas vezes nos anos seguintes.


			A criação da Comissão Reguladora de Operações a Futuro com Commodities, em 1974, primeiro sofreu resistência das bolsas que deveria regular, especialmente de dois dos maiores mercados a futuro, a Chicago Board of Trade (CBT) e a Chicago Mercantile Exchange (Merc). Essas bolsas, cujo lema informal era “Mercados livres para homens livres”, tinham, cada uma, mais de cem anos e havia muito tempo ressentiam-se da intromissão dos órgãos reguladores nos seus pregões.38 Eles só se curvaram à CFTC porque estes últimos tiveram um importante papel na formulação do estatuto que dera origem à comissão, uma lei que confundiria juízes e frustraria outras agências regulatórias por décadas.


			Na época da crise da prata, a maioria dos norte-americanos não fazia ideia do que os “mercados futuros” centralizados em Chicago realmente faziam.


			Eis o que faziam, e continuam fazendo: eles permitem que compradores e vendedores de todos os tipos de coisas se protejam de variações prejudiciais. Eis o que mais fazem: dão aos negociantes que ficam entre esses compradores e vendedores a chance de lucrar com as mesmas variações de preço. Os instrumentos financeiros que alteram os riscos de variação de preço (para aqueles que estão dispostos a suportá-los, daqueles que não estão) chamam-se “contratos a futuro”. Em Chicago, são universalmente conhecidos como “futuros” – por exemplo: “eles compraram futuros da prata” ou “ele negocia futuros do trigo”.


			Em 1980, quando as notícias do mercado apresentadas pelos jornais e pela televisão concentravam-se quase exclusivamente em ações blue chip, os futuros pareciam assustadoramente complexos. Até certo ponto, os mercados de Chicago haviam encorajado a ideia de que os futuros eram complicados demais para o cérebro mediano regulatório e congressional compreender. Na realidade, ninguém precisa dominar como os contratos a futuro funcionam para entender o papel que eles têm nessa história, mas alguns detalhes básicos ajudarão a explicar por que os mercados futuros existem. Os futuros são simplesmente contratos padronizados para comprar ou vender uma quantidade fixa de alguma coisa, a um preço fixo por unidade, em uma data fixa no futuro. Tradicionalmente, essa “coisa” fora algo comestível, como trigo ou barriga de porco, ou algo ao menos tangível, como óleo ou prata. Os negócios que produzem essas coisas e que as usam como matéria-prima contam com os mercados a futuro para se proteger contra flutuações adversas de preço.


			Por exemplo, vejamos como um plantador de trigo poderia usar os futuros para fixar o preço da safra que acabara de plantar: imagine que o fazendeiro esperasse colher 5 mil unidades de trigo e, para ficar no mercado, precisasse vender cada unidade a US$ 3,50 e assim acumular a renda total de US$ 17,5 mil.39 Para garantir que conseguiria esse rendimento, ele poderia vender um contrato a futuro cobrindo 5 mil unidades de trigo a ser entregue em seis meses a um preço de US$ 3,50 por unidade. (O comprador do contrato poderia ser uma companhia de cereais que quisesse fixar o preço a ser pago pela próxima colheita de trigo.) Ao vender o contrato, o fazendeiro ganharia US$ 17,5 mil – a mesma quantia necessária para chegar à colheita. Se o preço do trigo caísse para US$ 3 por unidade, sua plantação só lucraria US$ 15 mil. Entretanto, o fazendeiro então poderia comprar os contratos a futuro de volta por apenas US$ 15 mil, fechando sua posição em um lucro de US$ 2.500.40 Assim, seu lucro total seria de US$ 17,5 mil – ou seja, US$ 15 mil pela plantação e US$ 2.500 pela venda dos contratos. Na prática, ele teria conseguido US$ 3,50 por unidade, assim como esperava, apesar da queda dos preços. A mesma aritmética funciona ao contrário: se os preços de trigo tivessem aumentado para US$ 4 por unidade, o fazendeiro teria conseguido US$ 20 mil pela colheita e perdido US$ 2.500 na negociação dos futuros – o que ainda equivaleria a US$ 3,50 por unidade. (Sim, no último caso, ele teria lucrado mais se não tivesse feito o hedge, mas optou por fixar um lucro necessário em vez de apostar entre um lucro extra e uma perda ruinosa.)


			A utilidade dos contratos a futuro para fazendeiros e companhias de cereais é óbvia. Todavia, o fato crucial a respeito desses contratos é que podem ser trocados como figurinhas de beisebol. Isso era a força vital das gigantescas bolsas de futuros de Chicago, e de cerca de uma dúzia de bolsas de futuros menores do país.


			E a maioria dos contratos a futuro é negociada: são comprados e vendidos, em busca de lucros, por negociantes sem intenções de fornecer ou receber a commodity por trás deles. Os negociantes que vendem contratos a futuro para companhias de grãos ou os compram de fazendeiros são chamados de especuladores. Seu objetivo é lucrar com os mesmos preços em constante flutuação que os hedgers querem evitar.


			Há uma antiga e ignorante tradição nos Estados Unidos, especialmente no Congresso, de abençoar os hedgers e denunciar especuladores,41 que são culpados quando os consumidores enfrentam altas de preços do pão ou da gasolina, ou quando os fazendeiros não conseguem lucrar com suas colheitas. O fato é que você simplesmente não pode ter um mercado sem hedgers e especuladores. Os especuladores expandem a comunidade de negociantes dispostos a fazer acordos com os hedgers do mercado, e eles continuam dispostos a negociar mesmo quando as flutuações mais insanas dos preços podem espantar os hedgers mais tímidos.


			Este é mais um fato essencial para se ter em mente a respeito dos mercados de commodities: para sorte dos hedgers, os especuladores dos mercados se dão bem com a flutuação dos preços. Eles adoram a volatilidade – quanto mais radical o passeio na montanha-russa, mais dinheiro podem ganhar. Os investidores do mercado de ações podem preferir mudanças pequenas e constantes de preço – de preferência positivas, mas nada dramático demais nem para um lado nem para o outro. No entanto, águas calmas não são desejadas entre os negociantes de futuros. Mercados agitados são sua razão de ser. Se os mercados fossem tranquilos e previsíveis, ninguém se incomodaria de fazer hedges, e ninguém poderia ganhar dinheiro com a especulação.


			Essa tolerância para a volatilidade estava arraigada nos especuladores, que, em geral, eram os responsáveis pelos mercados de Chicago que a CFTC se esforçava para regular.


			Os contratos a futuro que mais preocupavam Harold Williams, da SEC, e os outros reguladores financeiros não tinham nenhuma relação com commodities tangíveis como o trigo, o milho ou mesmo a prata. Esses reguladores preocupavam-se com “futuros financeiros”, contratos recentes baseados nas mudanças de preço de ativos intangíveis nos mercados financeiros mundiais.


			O Tesouro e o Fed estavam arrancando os cabelos por causa dos futuros baseados nos títulos do governo; a SEC preocupava-se com os futuros baseados em títulos lastreados por hipotecas e com os futuros (ainda na mesa de desenho) baseados em barômetros importantes do mercado de ações, como o Índice Value Line e o Dow Jones Industrial Average. A base para todos esses temores era a possibilidade de que esses novos contratos a futuro de alguma forma pudessem prejudicar os mercados que havia muito tempo fixavam os preços das ações e dos títulos – os mercados à vista. Os reguladores desses mercados temiam que o mercado especulativo autônomo dos futuros gradualmente usurpasse o poder de fixar preços. Isso, por sua vez, poderia distorcer o modo como o capital fluía através do mercado de ações para financiar a economia norte-americana. A capacidade estadunidense de vender os títulos de longo prazo do Tesouro que cobriam seus déficits orçamentários poderia ser afetada. O poder do Fed de influenciar as taxas de juros, que impactavam a inflação, poderia ser enfraquecido.


			Na luta pelos futuros financeiros, Jim Stone era obviamente o homem isolado da CFTC. Dias antes da crise da prata, ele foi repreendido em uma assembleia pública de outro membro do conselho simplesmente por ter questionado os futuros baseados no Índice Value Line, proposto pela Kansas City Board of Trade.


			“Por que não um contrato a futuro para pessoas que compram bilhetes da loteria em New Hampshire?”,42 perguntou Stone durante a assembleia. Ele não conseguia enxergar que propósito um “contrato a futuro de um índice do mercado de ações” podia ter além de permitir apostas no mercado de ações sem precisar colocar tanto dinheiro quanto seria necessário para fazer a mesma aposta na Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock Exchange, também conhecida como NYSE).43


			Isso cabia ao mercado decidir, insistia o desafiante de Stone. Ele continuou censurando o “atraso inescusável” da agência em implementar a proposta do Value Line, atribuindo-o ao “medo do Fed, do Tesouro e da SEC”.


			Havia outras propostas de futuros de índices do mercado de ações sendo desenvolvidas, além de uma série de outros contratos a futuro inovadores baseados em tudo, de certificados bancários de depósito aos “eurodólares”, o dinheiro norte-americano depositado em contas no exterior. Outros membros do conselho viam esses novos produtos como itens feitos sob medida para os mercados de Chicago, mas Stone discordava extremamente – e, ao contrário de seus colegas, estava disposto a ouvir as preocupações expressas por outros reguladores. Não obstante, ele era só um voto, e um voto democrata. Em 1980, a firmeza do seu mandato como presidente era equiparável ao controle que Jimmy Carter exercia na Casa Branca. 
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			IDEIAS INTELIGENTES


			

			Ainda faltava uma semana para a Quinta da Prata quando Ronald Reagan, começando a surgir nas primárias presidenciais republicanas, visitou a NYSE em 19 de março de 1980. Com a graça casual de um líder, Reagan entrou na bolsa,1 localizada em Wall Street, no 11, de sobretudo bege sobre os ombros, os cabelos pretos bem penteados e brilhosos. Seu glamour pessoal ofuscava o homem amarrotado e despretensioso que providenciou a visita da campanha: John S. R. Shad, vice-presidente da E.F. Hutton and Co.


			Aos 57 anos, John Shad era um homem corpulento e de aparência gentil, orelhas com lóbulos muito grandes, papada e entradas no cabelo. Ele havia conhecido Reagan dois anos antes,2 quando outro executivo da Hutton convidou Shad para o Bohemian Grove, um refúgio de verão reservado para homens ricos e poderosos, localizado em uma floresta de sequoias ao norte de São Francisco. Shad havia perdido fazia pouco tempo uma batalha acirrada pelo cargo de presidente na firma e entrara em um acordo desconfortável com a nova liderança.3 Ele era um homem inteligente, cheio de curiosidade intelectual. Veterano da Marinha, conquistou um MBA em Harvard com uma tese sobre a GI Bill,** e, mais ou menos como exercício mental, ele e a esposa Pat haviam se formado juntos em Direito na Universidade de Nova York enquanto ele crescia na Hutton.4


			Quando Reagan anunciou sua candidatura presidencial, Shad aceitou liderar a campanha em Nova York,5 e essa visita de alto nível à NYSE era um dos resultados. Após uma excursão pelo pregão lotado e coberto de papéis, eles pegaram um elevador até o restaurante em que ocorriam os encontros do clube de almoço da bolsa, um refúgio com painéis de madeira que contava com garçons vestidos de branco que gostavam mais de dicas de investimentos do que de gorjetas.6 Nunca confortável diante de um microfone, Shad murmurou a apresentação obrigatória: “Senhoras e senhores, apresento-lhes o próximo presidente dos Estados Unidos.”7


			Mais tarde, naquele verão, Shad providenciou um encontro privado entre Reagan e a elite de empresários de Nova York,8 seguido de doações para a campanha. Como um dos primeiros apoiadores de Reagan em Wall Street, Shad podia esperar pelo mesmo papel em uma administração do candidato,9 o que aliviaria um pouco o gosto amargo de ter perdido a presidência da Hutton. Sua ambição acompanhava certos custos: seu contracheque em Wall Street era o equivalente a dez vezes o que ele receberia em Washington, e ele precisaria se desfazer de seu complexo portfólio de investimentos. Ainda assim, continuava interessado em um cargo público.


			Reagan tornou-se o candidato dos republicanos e concorreu com o presidente em exercício, Jimmy Carter, cujas esperanças de reeleição eram intimidadas pela inflação intratável que atormentara tanto a ele como a seus dois predecessores, e por seus próprios esforços fracassados de libertar os norte-americanos mantidos como reféns por meses no Irã. As negociações pela soltura dos prisioneiros arrastavam-se sem resultados. No front da inflação, porém, Carter já dera um passo crucial em direção à vitória ao nomear Paul Volcker como novo presidente do conselho do Fed, responsável pela política monetária da nação. Infelizmente, o progresso de Volcker contra a inflação viera à custa da economia,10 o que levou Carter a concorrer pela reeleição durante uma recessão que servia de munição para seu adversário.


			Quando Volcker enfim foi nomeado presidente do Conselho do Fed, em agosto de 1979, a maioria dos adultos crescera em uma era na qual a inflação geralmente ficava em torno de 3% ao ano. Tomando esse patamar como referência, a inflação não estava “normal” desde 1966. Um mês depois de Volcker ter assumido o cargo no Fed, ela alcançou uma taxa anual de 12,2%, apesar de uma atividade empresarial bastante anêmica. O remédio de eficácia comprovada pelo tempo para altas taxas de inflação era aumentar as taxas de juros, mas taxas de juros mais altas eram um veneno para uma economia estagnada. Volcker acreditava que o efeito corrosivo da inflação era uma ameaça maior em longo prazo para as famílias trabalhadoras do que as consequências da alta das taxas de juros,11 e Carter concordava com ele. O Fed deixou as taxas de juros terem um drástico aumento,12 o mercado de títulos agitou-se, o mercado de ações ficou alarmado e a economia estagnou – exatamente quando a campanha presidencial de 1980 teve início.


			Wall Street estava profundamente preocupada, e Carter não dizia nada de muito reconfortante.


			Reagan, por outro lado, sim. Seu otimismo adoçou seus ataques draconianos contra a burocracia do governo.13 As restrições regulatórias aos negócios, que variavam de regras antipoluição na Agência de Proteção Ambiental a investigações sobre subornos corporativos conduzidas pela SEC, eram um alvo de destaque em seus discursos. O objetivo de Reagan de cortar impostos e a burocracia era muito popular na comunidade empresarial. Como Carter já reconhecera, o governo federal colocara em prática muitas regras desnecessárias nos anos do pós-guerra, quando as empresas e os bancos dos Estados Unidos enfrentavam competição externa – regras que agora eram um fardo em um ambiente empresarial global cada vez maior. Um partidário de Reagan sugeriu que sua campanha convidasse grandes grupos de lobby empresarial a apresentar uma lista de regulamentos mais equivocados do seu ponto de vista para inclusão “em uma ‘lista dos maiores sucessos’ parecida com a Lista dos 10 Mais Procurados do FBI”.14


			Se os líderes das bolsas de futuros de Chicago tivessem sido entrevistados, quase tudo que a CFTC fazia teria entrado na lista. Sua reclamação mais imediata era a teimosa oposição de Jim Stone aos novos futuros financeiros pendentes na comissão. Os futuros financeiros prometiam se tornar uma mina de ouro para as bolsas de futuros de Chicago, e os inovadores de lá, que acreditavam que esses produtos também seriam um verdadeiro benefício para os negócios, estavam impacientes para colocar suas novas ideias no mercado.


			À frente do exército de negociantes frustrados de Chicago estava uma força brilhante da natureza chamado Leo Melamed.


			Nascido Leo Melamdovich na Polônia, em 1932, Melamed era um dínamo humano com cabelos grisalhos, olhos escuros, um rosto largo expressivo e um dom para o debate que lembrava o advogado que ele outrora planejara ser. Depois que os nazistas invadiram a Polônia, em 1939, Melamed e seus pais, ambos professores que lecionavam em ídiche, fugiram para o leste, pela Sibéria. Em 1941, quando tinha 9 anos, sua família chegou a Chicago vinda do Japão. Quando jovem, Melamed entrou em uma universidade local com seu charme, e depois na faculdade de Direito. Em algum momento por volta de 1953, enquanto procurava um emprego de meio expediente como estudante de Direito, ele entrou na Chicago Mercantile Exchange,15 onde negociantes de paletós coloridos folgados fechavam acordos a plenos pulmões enquanto auxiliares corriam de um lado para o outro apanhando os papéis espalhados. Pouco depois de ter completado apenas 20 anos, Leo Melamed foi atraído pela energia vigorosa do pregão da Merc,16 de onde nunca mais saiu.


			Melamed gostava do trabalho barulhento do pregão e de carros esportivos mais barulhentos ainda, e raramente era visto sem um cigarro nos lábios ou entre os dedos. Ele se formou em Direito em 1955 e passou a dividir o tempo entre a lei e as negociações de futuros até 1966, quando começou a trabalhar no mercado de ações em tempo integral.17 No ano seguinte, aos 35 anos, tornou-se o negociante mais novo já eleito para o conselho da Merc – o primeiro passo em uma carreira de liderança criativa e às vezes controversa que duraria meio século e reformularia a indústria de futuros.


			Quando Melamed entrou para o conselho, a Merc era de longe a segunda bolsa de futuros de Chicago. Durante décadas, o primeiro lugar pertencera à Chicago Board of Trade (CBT), sediada em um arranha-céu art déco no coração do distrito financeiro de Chicago. Seus vizinhos eram o agressivo banco Continental Illinois e o poderoso Federal Reserve Bank de Chicago, localizado em templos gregos gêmeos em duas esquinas vizinhas.


			Melamed estava determinado a melhorar seu fragmentário mercado de segundo lugar, cujo único grande contrato era baseado em barriga de porco. Trabalhando primeiro em um assento do comitê de novos produtos do conselho, e, a partir de 1969, em seu cargo de presidente, ele jogou uma série de novos contratos a futuro nos pregões para ver o que daria certo. Algumas ideias (futuros de camarão, peru e maçãs)18 não vingaram. Outras (futuros de porcos para engorda, gado e madeira) tiveram sucesso, e o volume das negociações aumentou.


			Em 1972, Melamed liderou a Merc na introdução dos primeiros futuros financeiros de grande sucesso,19 com base nas interessantes e desconhecidas moedas estrangeiras que os norte-americanos adquiriam quando viajavam para o exterior. Segundo seu relato, ele teve a ideia pela primeira vez no final da década de 1960,20 com outro negociante que “foi o primeiro a ter tentado se envolver com moedas. Ele achou isso quase impossível”. Os grandes bancos não aceitavam seus pequenos pedidos. Pouco depois, a mesma queixa foi apresentada no Wall Street Journal pelo economista Milton Friedman, especialista em política monetária na Universidade de Chicago.21


			De acordo com tratados assinados após a Segunda Guerra Mundial, moedas ocidentais importantes eram fixadas segundo o dólar norte-americano, que, por sua vez, era fixado segundo o ouro. No final dos anos 1960, esse sistema estava falindo. Friedman, o astro de uma faculdade de Economia já conhecida pela inclinação ao livre mercado por suas pesquisas, argumentara por anos que as taxas de câmbio deveriam ser estabelecidas pelos negociantes, não por tratados. Se isso acontecesse, contudo, o mundo precisaria de uma maneira de compensar os riscos da flutuação dessas taxas. Melamed colocou seus funcionários da Merc para trabalhar no desenvolvimento de contratos a futuro definidos por moedas estrangeiras.22


			O conselho da Merc aprovou sua ideia no início de 1970. Alguns meses depois, para horror de Melamed, um artigo minúsculo publicado no New York Times informou que uma pequena bolsa de futuros em Manhattan, a International Commercial Exchange (ICE),23 já desenvolvera futuros de moedas estrangeiras.24 As negociações abriram em Nova York no dia 23 de abril de 1970.


			“Fiquei desolado”, relembrou Melamed. Ele e um colega pegaram um voo para dar uma olhada no que estava acontecendo em Nova York.25 Quando chegaram à sede da bolsa, no no 2 da Broadway, encontraram o pregão e entraram de fininho.


			“Estava vazio. Ninguém estava vendendo”, contou Melamed.26 Para seu grande alívio, os novos contratos eram pequenos demais para atrair o interesse de hedgers e especuladores de grande escala,27 os principais personagens dos mercados cambiais.


			Em 15 de agosto de 1971, quando o presidente Richard Nixon anunciou o fim do regime da moeda, Melamed já estava pronto, com um contrato que hedgers e especuladores poderiam usar com facilidade.28 Mas primeiro ele informou seu regulador em Washington a respeito do novo produto. Em 1971, esse regulador era a Commodity Exchange Authority (CEA), uma agência minúscula da era da Depressão localizada no porão do prédio do Departamento de Agricultura. A autoridade não era muito versada nos mercados de moedas estrangeiras, para dizer o mínimo, e, de qualquer forma, não tinha uma jurisdição clara sobre os novos contratos.29 “Felizmente para nós”, observaria Melamed mais tarde, “na época [...] havia uma porção de caras adeptos do livre mercado em altos cargos do governo.”30


			No dia 18 de dezembro de 1971, os líderes políticos ocidentais apresentaram o novo regime internacional de moedas.31 Durante uma coletiva de imprensa realizada uma semana depois, Melamed introduziu o International Monetary Market (IMM), um afiliado da Merc que negociaria futuros de libras britânicas, dólares canadenses, marcos da Alemanha Ocidental, liras italianas, ienes japoneses, pesos mexicanos e francos suíços.


			O novo mercado abriu em 16 de maio de 1972. Tanto a história quanto Leo Melamed ignoraram a minúscula bolsa de futuros de moedas em Manhattan. Para ambos, a era dos derivativos financeiros publicamente negociados havia chegado – em Chicago.


			A Chicago Board of Trade, rival local da Merc, juntou-se a ela no vagão dos futuros financeiros em 1975, graças a Richard L. Sandor, um jovem professor de Economia que cumpria uma licença sabática da Universidade da Califórnia, Berkeley. Uma pequena usina com um entusiasmo irrefreável pela inovação prática, ele fazia parte da primeira onda de brilhantes emigrantes da academia a ter se estabelecido no reino das finanças.


			Sandor, nova-iorquino, chegara ao campus de Berkeley em 1966 depois de obter um doutorado em Economia na Universidade de Minnesota.32 Talvez nenhuma universidade norte-americana tivesse uma ligação tão forte com os rebeldes dos anos 1960, seus letreiros e seus gritos de ordem quanto Berkeley. O campus da universidade dera origem ao Movimento da Liberdade de Expressão, um protesto influente contra as restrições da instituição ao ativismo político, e Berkeley tornou-se um ponto crucial de organização para as marchas nacionais contra a guerra e os confrontos pelos direitos civis.


			Nos anos 1970, havia outra novidade no campus, e ela vinha da faculdade de Administração. O curso de Administração de Berkeley podia não ter os recursos financeiros e o prestígio do de Harvard, ou a ferocidade de livre mercado da Universidade de Chicago, mas ainda assim estava à frente de uma revolução nas engrenagens financeiras.


			Menos de 80 km de distância ao sul de Berkeley, o que mais tarde seria chamado de Vale do Silício estava produzindo computadores capazes de analisar grandes coleções de números, como os preços diários dos mercados de ações dos Estados Unidos.33 Os estudiosos de Berkeley e outras universidades que usavam esses dados para tirar conclusões sobre os movimentos do mercado de ações ficaram conhecidos como teóricos da análise quantitativa, ou “quants”. Eles já usavam ideias matemáticas em estratégias de investimentos,34 e alguns foram além disso, com ideias que reformulariam mercados inteiros. Um membro do corpo docente traçou o esboço teórico de um mercado de ações completamente computadorizado35 – em 1962, uma década antes de os mercados automatizados mais primitivos ganharem forma no mundo real. Em 1970, Richard Sandor desenvolveu um mercado a futuro completamente automatizado que deixaria o mundo de Leo Melamed em Chicago obsoleto.36 No início da década de 1970, uma celebridade do corpo docente chamada Barr Rosenberg37 criou novas ferramentas de modelagem computacional para ajudar grandes investidores a escolher a melhor combinação de ações para seus portfólios – e, no processo, construiu uma reputação internacional e um negócio multimilionário de consultoria.


			Essas ideias desafiavam os gestores de ativos tradicionais, que acreditavam piamente que um portfólio deveria ser construído a partir do estudo de ações individuais de companhias específicas. Nos anos 1950, estudiosos céticos desse conceito de “escolha de ações” haviam coletado minuciosamente preços de ações que remontavam a décadas atrás; nos anos 1960, analisaram esses preços em computadores primitivos e chegaram a uma conclusão chocante: coleções aleatórias de ações, escolhidas literalmente ao se jogar dardos nas tabelas de ações do Wall Street Journal, geralmente tinham resultados melhores do que portfólios escolhidos a dedo. Esse método do “passeio aleatório” no investimento era uma ideia que, em alguns anos, transformaria radicalmente o modo como instituições gigantescas aplicavam seu dinheiro no mercado.38


			Outro grupo de estudiosos “quant”, mais ou menos concentrados na Universidade de Chicago, analisou os mesmos dados históricos sobre os preços das ações e chegou a uma conclusão um pouco diferente, mas igualmente revolucionária, sobre Wall Street. Esses estudiosos viram o mercado de ações como um computador (muito mais rápido e eficiente do que qualquer um à sua disposição) capaz de absorver todas as informações relevantes sobre todas as ações e gerar o preço apropriado para cada ação a qualquer dado momento do dia.


			Nessa conclusão, o mercado era visto como uma colmeia onde informações conhecidas por alguns eram instantaneamente comunicadas a todos. Nessa colmeia, os preços eram o produto de todas as decisões racionais e bem-informadas tomadas por todos os negociantes racionais e bem-informados do mercado naquele momento. Segundo o ponto de vista desses teóricos, todos eram mais espertos que qualquer um.


			Essa noção de como o mercado de ações funcionava tornou-se conhecida como “hipótese do mercado eficiente (HME)”, e seria difícil escolher uma teoria acadêmica que tenha tido um impacto maior nos mercados norte-americanos.39 Os adeptos da HME acreditavam que os mercados deveriam ser livres para praticar seu brilhantismo de colmeia sem a interferência do governo. Afinal de contas, se todos eram mais inteligentes do que qualquer um, todos com certeza eram mais inteligentes que o Tio Sam. Essa noção também lançaria os alicerces do cenário financeiro por um longo tempo.


			Na área da baía de São Francisco do início dos anos 1970, as lâmpadas da inovação financeira brilhavam intensamente por todos os lados, e não só em Berkeley. Uma equipe notável de gênios da informática e bancários dissidentes, trabalhando em uma pequena unidade do Wells Fargo Bank, em São Francisco, aderira ao conceito do “passeio aleatório” e estava tentando montar portfólios para seus clientes de fundos de pensão que iriam se comportar o máximo possível como o mercado geral. Essa empreitada, chamada “indexação”, ultrajava os analistas tradicionais de seleção de ações do banco – e ajudou a alimentar os investidores das grandes instituições que ganhariam proeminência na década seguinte. Chamado Wells Fargo Investment Advisors, essa equipe inovadora começava a testar fundos de índice muito antes de a família Vanguard,40 especializada em fundos mútuos, introduzir o conceito no varejo em 1975. Também foi pioneira nas ferramentas estatísticas de mensuração do desempenho dos fundos de pensão,41 um conceito corriqueiro agora que estava indisponível para tesoureiros corporativos já havia cinquenta anos.


			As sementes de um poder imenso e potencialmente transgressor foram plantadas nessas duas inovações. A indexação deu origem aos gigantescos fundos que agora tinham todos a grande probabilidade de mover seus ativos na mesma direção ao mesmo tempo, já que estavam reajustando seus portfólios para acompanhar o mesmo índice de mercado. A capacidade de seus clientes de avaliar o quão atentamente eles acompanhavam esse índice significava que os administradores de portfólio teriam receio de sair da manada – e podiam se inspirar para procurar resultados ainda melhores se pudessem, atraindo um número maior de grandes fundos de pensão como clientes. As ferramentas que desenvolveram para procurar esses lucros adicionais seriam tão transgressoras quanto os próprios fundos de índice.


			Estudiosos mais cautelosos reconheciam que cada um de seus modelos teóricos era uma abstração simplificada da realidade, e não foram feitos para levar em conta a imprevisibilidade e os ruídos do mundo real. Infelizmente, o alcance de suas advertências não chegou sequer perto da popularidade de suas teorias.


			Quando essas teorias começavam a se disseminar para Wall Street e Washington, já eram analisadas com ceticismo por alguns acadêmicos.


			Muito antes de 1980, alguns pensadores geniais já identificavam falhas na hipótese do mercado eficiente. Uma das falhas era o paradoxo do conhecimento de mercado. Em tese, os preços de um mercado eficiente refletiriam instantaneamente qualquer novo conhecimento, de modo que ninguém tivesse algum tipo de “vantagem” ao identificar pérolas escondidas ou barganhas ignoradas. E a aquisição de conhecimentos sobre companhias individuais era cara – em uma era anterior à internet, costumava requerer viagens de avião e contas de ligações interurbanas, além de algum tempo de aluguel de computadores. Se o mercado era tão eficiente que os investidores não poderiam lucrar a partir de conhecimentos obtidos a duras penas, por que se importar em reunir esses conhecimentos?42 Ainda assim, era o que eles faziam.


			Outros céticos levantavam questões ainda mais fundamentais: os seres humanos eram realmente os investidores frios e racionais previstos pela hipótese do mercado eficiente?43 Ou, na verdade, estavam sujeitos a reações impulsivas motivadas pelo pânico, comportamento de manada, erros teimosos de percepção e ao pensamento mágico? Qualquer um que observasse o comportamento dos investidores do mundo real durante uma crise provavelmente não o descreveria como frio ou racional. Aos poucos, esses céticos encontraram seguidores na academia, e o curso das pesquisas começou a mudar na direção do que seria chamado de economia comportamental.


			Já no século XXI, entretanto, as advertências dos acadêmicos sobre as falhas na hipótese do mercado eficiente seriam em geral ignoradas por legisladores, políticos e pelas autoridades financeiras. A noção de que “os mercados se curam” sem a interferência do governo nos anos 1970 havia criado raízes fortes em Washington, e se espalharia como mato por décadas no cenário da elaboração de políticas financeiras.


			Em Berkeley, a ideia visionária de Richard Sandor de um mercado eletrônico de futuros foi abandonada quando os negociantes que encomendaram a pesquisa optaram por um mercado mais tradicional.44 Ele então desenvolveu o primeiro curso da faculdade de Administração de Berkeley sobre a negociação de futuros,45 e convidou um bom número de importantes figuras da indústria para falar em suas aulas. Um dos palestrantes convidados foi Warren Lebeck, um executivo sênior da CBT. A relação dos dois se aprofundou, e em 1972 Sandor tirou um ano sabático de Berkeley para se tornar o economista-chefe da Board of Trade. Lebeck e Sandor logo formularam o segundo contrato importante de futuros do mundo –46 baseado nas taxas de juros das notas garantidas por hipotecas que Wall Street chamava de “Ginnie Mae”, um apelido inspirado pelas iniciais do emissor, a Government National Mortgage Association (em tradução livre, Associação Nacional de Hipotecas do Governo, também conhecida pela sigla GNMA).


			Os bancos, as economias e os empréstimos das nações contavam com milhões em hipotecas de casas, e deviam estar procurando desesperadamente uma forma de se proteger contra a ameaça das taxas flutuantes de juros.47 Mas não estavam – pois em 1972 não podiam imaginar uma era em que as taxas de juros flutuariam o bastante para requerer hedging. Sandor visitou as associações de empréstimo e poupança (em inglês, Savings And Loan Crisis, ou S&Ls) e os bancos comerciais de Manhattan, alertando que as taxas estáveis dos últimos anos haviam sido “uma anomalia histórica” que provavelmente desapareceria sob o peso de grandes déficits governamentais. Depois de ouvi-lo, um executivo simplesmente perguntou: “O que você anda fumando?”48


			Todavia, no fim das contas, os financiadores de hipotecas da Califórnia demonstraram interesse pelo novo contrato, e a Chicago Board of Trade produziu-os. Em 1975, os contratos a futuro de Ginnie Maes de Sandor estavam prontos. Ao contrário dos contratos de moedas estrangeiras da Merc introduzidos três anos antes, a invenção de Sandor precisava ser aprovada pelo novo regulador de Chicago, a CFTC, que acabara de abrir as portas em Washington.49


			


			

				

					* O Ato de Reajustamento dos Militares de 1944, conhecido como GI Bill, era uma lei norte-americana que oferecia uma série de benefícios para os veteranos da Segunda Guerra Mundial. [N. do E.]
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			Por um momento em 1973, a administração Nixon considerou colocar os mercados a futuro sob a jurisdição da SEC, que durante quarenta anos fora o principal regulador do mercado da nação.


			Caso isso tivesse sido feito, teria evitado décadas de guerra burocrática, mas o presidente do conselho da SEC na época recusou a possibilidade, selando o futuro.1 Em vez disso, a CFTC foi criada e colocada sob a supervisão dos comitês de Agricultura do Congresso, que supervisionara sua pequena predecessora, a Commodity Exchange Authority.2


			Parte da riqueza gerada pelo mercado a futuro fora investida no cultivo da poderosa delegação congressional do Cinturão de Fazendeiros, o que significava que as bolsas de Chicago tiveram um forte papel na formulação da lei de 1974 que criou seu novo regulador. A Chicago Board of Trade, com os novos futuros Ginnie Maes de Sandor em mente, disse a seu advogado, Philip Johnson, que se certificasse de que a lei definisse da forma mais vaga possível os “contratos a futuro” e desse à nova agência jurisdição exclusiva sobre eles.3


			Phil Johnson, um homem baixinho e elegante com pele de pêssego e olhar inteligente, iniciara sua carreira legal em Chicago na metade da década de 1960 como advogado antitruste do escritório Kirkland & Ellis. Ao longo do caminho, ele desenvolveu uma fluência razoável na linguagem do mercado a futuro. Assim, quando o sócio da firma responsável pela relação com a CBT se aposentou, Johnson o substituiu.


			E, na controvérsia de 1974 em torno da criação da CFTC, Phil Johnson mais do que demonstrou ser merecedor do cargo.


			A antiga lei que estabelecera a Commodity Exchange Authority limitava seu alcance aos contratos a futuro com base em uma lista de produtos tangíveis específicos. O trigo, por exemplo, estava na lista,4 mas a prata e as moedas estrangeiras não. O primeiro impulso dos responsáveis pela criação da nova agência regulatória era previsível.


			“Alguém sugeriu que nós simplesmente acrescentássemos ‘securities’ [valores mobiliários] à lista”, recordou Johnson, mas ele achava que seria “um alerta vermelho” para a SEC e seus apoiadores no Congresso.5 Em vez disso, propôs que a nova agência recebesse jurisdição sobre as próprias bolsas de futuros,6 e não só sobre os contratos específicos negociados nelas.


			Johnson também ajudou a formular uma cláusula que evitaria a interferência da SEC em inúmeras batalhas futuras: a nova CFTC, pela regulação das bolsas de futuros, teria jurisdição sobre todos os contratos a futuro negociados na bolsa, não importava no que fossem baseados, e esses contratos podiam ser baseados em todos “os produtos e artigos, exceto cebolas”,7 mas também em “todos os serviços, direitos e juros”. (Devido a um escândalo na negociação de futuros de cebolas ocorrido na Merc anos antes, uma lei federal proibia contratos a futuro baseados em cebolas, uma restrição bizarra aplicada até a atualidade.) Assim, a nova CFTC regularia todos os contratos a futuro, até os baseados em títulos lastreados por hipotecas e moedas estrangeiras, a não ser que o Congresso assumisse explicitamente essa jurisdição.8


			O resultado foi que o Congresso criou a agência regulatória que queria, ou ao menos uma que conseguia tolerar: uma agência pequena que monitoraria um vasto mercado a pequenas porções, uma comissão ainda mais enfraquecida pelo fato de que precisava implorar ao Congresso, a intervalos de anos,9 para renovar sua própria existência mediante um pedido de “reautorização”.


			Um dos primeiros atos da nova agência foi aprovar o pedido da CBT para começar a negociar futuros Ginnie Maes. Os certificados de Ginnie Maes eram claramente “valores mobiliários”, e o novo contrato logo gerou reclamações da SEC, o primeiro desentendimento em uma longa e amarga disputa por jurisdição.


			Em 1975, um advogado da CFTC e Phil Johnson, representando a Chicago Board of Trade, foram convocados a uma reunião com Harvey Pitt, o jovem e assertivo conselheiro-geral da SEC. Quando chegaram ao espaçoso escritório de Pitt, encontraram-no lotado de advogados da SEC empoleirados em armários de aquecedor e nos encostos de poltronas, junto às paredes, e até sentados no chão. A mensagem de Pitt foi firme e clara: se futuros Ginnie Maes começassem a ser negociados em Chicago, a SEC recorreria à Justiça.10


			O contra-argumento da CFTC era simples: a lei que a criara lhe dava jurisdição exclusiva sobre contratos a futuro com base em qualquer coisa – exceto cebolas. E o novo produto da CBT era indiscutivelmente um contrato a futuro; o fato de se basear em um título lastreado por hipoteca regulado pela SEC não importava.


			A SEC argumentou que a lei que a criara em 1934 lhe dava jurisdição sobre as negociações de valores mobiliários, e certificados lastreados por hipotecas Ginnie Mae eram claramente valores mobiliários! Como seria possível a CFTC encontrar uma lacuna aí?


			A disputa permaneceu sem resolução até julho de 1975, quando a CBT começou a negociar futuros Ginnie Maes – o que deixou a SEC furiosa e ainda convicta da sua posição, mas sem opção a não ser entrar com um processo legal inconveniente contra outro regulador. No final das contas, a SEC decidiu não brigar na corte – e uma oportunidade antecipada de evitar uma supervisão fragmentada entre dois mercados intimamente relacionados se perdeu.


			Diante do golpe da Chicago Board of Trade de desenvolver os primeiros futuros de taxas de juros, Leo Melamed estava determinado a manter a Chicago Mercantile Exchange à frente do desfile de futuros financeiros. Em maio de 1976, ele recebeu aprovação da CFTC para futuros fixados pelas taxas de juros sobre títulos de curto prazo do Tesouro. A resposta da CBT foi emitir imediatamente um contrato a futuro baseado em títulos de dez anos do Tesouro. Acabaria sendo o mais popular.


			Logo, os pregões de negociação de futuros financeiros de Chicago tornaram-se quase tão movimentados quanto os pregões que negociavam barriga de porco, trigo e soja. Quase qualquer um que quisesse compensar riscos de taxas de interesses – e cada vez mais pessoas queriam fazer esse hedge à medida que as taxas se tornavam mais voláteis – precisava negociar com Chicago.


			Em 1978, a CFTC precisou buscar reautorização do Congresso para continuar em operação. Antes de um voto sequer, o Congresso pediu ao Escritório de Contabilidade Geral (em inglês, General Accounting Office, ou GAO)11 que analisasse como a nova agência estava se saindo. O resultado foi um boletim que ninguém gostaria de levar para os pais em casa, identificando as fraquezas que ficariam evidentes durante a crise da prata em 1980 e que continuariam existindo na década seguinte.


			As conclusões do GAO: a CFTC tinha uma administração fraca e alta rotatividade na equipe.12 Ela não exigira o estabelecimento de regras sobre as bolsas de futuros que fossem justa e vigorosamente aplicadas, de forma que a autorregulação das bolsas “ainda não é uma realidade”. E a regulação da CFTC não estava preenchendo a lacuna. O programa de supervisão do mercado da comissão, o único modo de poder identificar negócios manipulativos ou conspiratórios, era prejudicado pela ausência de dados precisos de preços dos mercados à vista das commodities. Segundo o boletim, a agência era “carente de pessoal, sobrecarregada e não tinha capacidade de aplicar a conformidade com eficiência”13 em alguns dos mercados que regulava.


			A nova agência lidara de forma tão incompetente com seus vários fardos regulatórios, segundo a conclusão do GAO, que o Congresso devia transferir a autoridade sobre a maioria dos futuros financeiros (principalmente os baseados em ações e títulos) para os reguladores mais experientes da SEC.14


			Os membros do Congresso que faziam parte do Cinturão de Fazendeiros, gratos pelo apoio de Chicago e céticos em relação ao domínio da SEC sobre os mercados a futuro, reagiram com ferocidade e evitaram qualquer mudança de jurisdição. Assim, mais uma oportunidade de otimizar a regulação do mercado foi perdida. Buscando apresentar um argumento mais forte na audiência seguinte para reautorização, marcada para 1982, o Fed juntou-se à SEC e ao Tesouro para conduzir um estudo conjunto de agências sobre o impacto econômico dos novos produtos, que estavam começando a ser chamados de “derivativos”.


			Com esse estudo em andamento, duas coisas aconteceram para acender a centelha de um confronto regulatório.


			Primeiro, o atraso da venda dos novos títulos do Tesouro de curto prazo, em março de 1979, colocou uma pressão repentina e inesperada sobre os contratos a futuro de títulos do Tesouro de curto prazo da Merc. O Fed e o Tesouro estavam alarmados: alguém estaria tentando provocar uma alta dos preços dos futuros obtendo o controle sobre uma participação substancial no suprimento do mercado de títulos de curto prazo do Tesouro, como os irmãos Hunt fariam mais tarde com a prata? Aqueles contratos do Tesouro haviam expirado sem uma crise, mas um incidente semelhante ocorreu no início de 1980, agora sob a vigilância de Paul Volcker. Ele sentira-se incomodado o suficiente para pedir à CFTC que lançasse uma moratória sobre novos futuros financeiros até a conclusão do estudo conjunto entre agências.15


			Na época, a Chicago Merc tinha quatro contratos baseados em títulos do Tesouro de curto prazo que expirariam em março, junho, setem­bro e dezembro. A CBT tinha quatro contratos baseados em títulos de médio prazo do Tesouro, com vencimento mais longo que os dos títulos de curto prazo do Tesouro, e também expirariam naqueles meses. O Tesouro e o Fed queriam que a CFTC impusesse uma moratória sobre quaisquer contratos adicionais desse tipo.16 Arquivos mostram que a Merc e a CBT estavam cientes da pressão que a CFTC enfrentava, especialmente de Volcker.17


			Então, um segundo desdobramento convenceu Melamed de que Chicago não tinha outra escolha além de desafiar seus reguladores, não importavam quais fossem as consequências políticas.


			Por anos, Chicago suportara o desprezo de Nova York pelos mercados de commodities, expresso em grande parte pelo simples fato de serem ignorados e tratados como irrelevantes para a Wall Street “de verdade”. Então, no verão de 1980, a NYSE apresentou seu reconhecimento mais sincero a Chicago: limitando-a e abrindo seu próprio mercado a futuro. Em seguida, pediu à CFTC para deixar os novos futuros do Tesouro negociados na bolsa expirar em fevereiro, março, agosto e novembro – meses diferentes dos produtos de Chicago, mas ainda assim uma ameaça competitiva. Para desgosto de Chicago, a CFTC não rejeitou a aplicação de Nova York.


			Era nesse pé que tais rivalidades gêmeas – Chicago versus Nova York e Chicago versus CFTC – estavam no início de julho de 1980.


			Tanto a Merc quanto a Chicago Board of Trade instantaneamente anunciaram que acrescentariam esses quatro meses adicionais aos seus contratos preexistentes do Tesouro. A CFTC pediu, e depois reiterou, que voltassem atrás. A agência encontrava-se em uma posição um pouco delicada, dada a sua disposição de deixar a NYSE colocar a medida em prática. Não obstante, deu um ultimato: a Merc deveria anunciar até as 17h30 de 7 de julho que retiraria seus novos produtos de circulação.


			No dia seguinte ao ultimato, a diretoria da Merc votou unanimemente para ignorar a ordem da CFTC.18 A Chicago Board of Trade fez o mesmo. Os novos contratos foram abertos para negociação em 11 de julho.


			Foi um ato notável de rebelião, e outro insulto à CFTC – que dava aos seus reguladores rivais novas razões para ceticismo em relação à sua capacidade de supervisionar o mercado a futuro financeiro.


			Paul Volcker achou o episódio “perturbador”,19 e acreditava que o Fed e o Tesouro deveriam ter “poder de veto” sobre novos contratos a futuro de títulos do Tesouro, e talvez também de moedas estrangeiras. Além disso, ele achava que a SEC deveria poder vetar contratos a futuro baseados em ações e índices de ações.


			Em resposta a isso, as bolsas de Chicago declararam que seus novos contratos eram “abençoados” pela aprovação original da CFTC dos seus contratos do Tesouro para os outros meses. Elas se recusaram a voltar atrás.


			Ocorrido meses depois da crise da prata, o conflito atraiu a atenção da mídia, e a CFTC precisou reafirmar sua autoridade. Imediatamente adotou regras que requeriam, de forma ambígua, que as bolsas recebessem permissão sempre que novos contratos fossem acrescentados. Não obstante, quando a disputa chegou a um juiz federal meses depois, ele deu razão às bolsas. Só restaram as manchetes amargas e a impressão preocupante em Washington de que, mais uma vez, a bruta e rebelde Chicago levara a melhor sobre sua jovem reguladora.


			É claro que, na verdade, a CFTC não era o principal alvo de Chicago. Sua verdadeira inimiga era a Bolsa de Valores de Nova York.


			“O que quer que Chicago possa fazer, nós podemos fazer melhor”, gabou-se o prefeito de Nova York, Ed Koch, seu sorriso irônico no lugar de sempre e a careca refletindo os holofotes. A multidão aplaudiu e assoviou enquanto trocadilhos e clichês se multiplicavam.


			“Vimos os futuros, e eles são nossos”, disse o governador do estado, Hugh Carey, um pouco mais sutil. O governador parou para ouvir a aprovação ruidosa da multidão,20 e acrescentou: “Não subestimem Nova York!”


			Era 7 de agosto de 1980, o primeiro dia de negociações da New York Futures Exchange – chamada de NYFE (pronuncia-se “knife”, faca). O recém-construído pregão era circundado por estações gigantescas de monitores eletrônicos que exibiam informações de negociações piscando. Impressoras e teletipos ocupavam nichos na lateral. Vendedores de paletó, cujos crachás de tamanho exagerado identificavam suas companhias, percorriam alegremente o local entre celebridades em ternos de alfaiataria.


			O mais radiante na multidão presente para a abertura era o orgulhoso pai da nova bolsa de futuros, John J. Phelan Jr.


			Phelan, de 49 anos, fora presidente e diretor de operações da NYSE por apenas um mês. Homem alto e forte, com cabelos pretos bem penteados e uma covinha no queixo, Phelan tinha um bom humor irlandês que suavizava a voz forte e autoritária que adotara quando serviu como marinheiro na Coreia – ele ainda usava o relógio no estilo militar, com o visor voltado para baixo no pulso.


			Phelan tinha raízes profundas na cultura da Bolsa de Valores.21 Seu pai tivera dois mandatos na diretoria da NYSE nos anos 1960 e passara a vida inteira no pregão, na maior parte como “especialista”.


			Os especialistas tinham o direito exclusivo de supervisionar as negociações em ações específicas, e, em troca, recebiam uma pequena fração de cada uma delas. Seu monopólio lucrativo era acompanhado pela obrigação de se certificar de que havia um mercado pronto para aquelas ações sempre que a bolsa era aberta para negociações. A bolsa de ações era, em suma, uma grande casa de leilões onde ações eram continuamente postas à venda; nesse sentido, os especialistas eram leiloeiros, os principais agentes da máquina de leilões. Ao contrário da Sotheby’s ou da Christie’s, esses leiloeiros podiam levantar suas próprias placas, e, aliás, esperava-se que levantassem, caso as ofertas públicas estivessem fracas ou hesitantes.


			“O mercado é um ótimo equalizador”, o Phelan júnior certa vez observou.22 “Se você se acha mesmo esperto, deveria passar algum tempo negociando no mercado.”


			A história de família que servia de âncora para a carreira de John Phelan era semelhante às histórias de outros homens em papéis de liderança na bolsa, fosse sua ascendência judaica, irlandesa, polonesa, italiana ou anglo-saxônica. John J. Phelan sênior fora um católico irlandês orgulhoso e generoso;23 ele gozava de um assento como membro da Friendly Sons of St. Patrick, uma das fraternidades mais antigas da comunidade irlandesa da cidade, e foi entronizado na Ordem de Malta. Começou a trabalhar na adolescência, passou pela quebra de 1929 e sobreviveu à Grande Depressão. Em 1931, ainda na casa dos 30 anos, comprou uma mansão em estilo colonial holandês no bairro residencial de Long Island de Garden City. Seu único filho e homônimo nasceu no mesmo ano e cresceu na casa que seus pais ocupariam por 35 anos.


			Nos anos 1970, a empresa de Phelan cuidava das negociações de cerca de cinquenta ações,24 entre as quais ações de companhias de prestígio como a Kaiser Aluminum – prova da sua boa reputação nos pregões.25 A partir dos 16 anos, John Jr. passou vários verões trabalhando nos pregões com seu pai, queixando-se de que “o pagamento era pouco, a viagem [de casa] era terrível e o trabalho era insuportável”. Ele disse ao pai: “Deve haver uma forma melhor de ganhar dinheiro.”26 Depois do Ensino Médio, passou dois anos na Adelphi University, mas saiu em 1951 e se alistou na Marinha norte-americana. Ele voltou da Coreia em 1954, inscreveu-se para aulas noturnas na Adelphi e começou a trabalhar na empresa da família.27 Na década seguinte, ele e o pai trabalharam lado a lado no mundo que ambos conheciam melhor – os pregões, as sociedades irlandesas, as instituições católicas de caridade. Quando John Phelan sênior morreu, aos 61 anos, em 1966, seu velório foi um réquiem pontifical na St. Patrick’s Cathedral, em Manhattan.


			A tradição, ligando gerações de pais e filhos, era a força vital do pregão da NYSE. Suas raízes remontavam a dezenas de negociantes de ações que em 1792 criaram as regras para governar as negociações que conduziam regularmente, primeiro embaixo de um lendário sicômoro, depois em uma cafeteria na vizinhança. À medida que o jovem país crescia, a NYSE, carinhosamente conhecida como “Big Board”, surgiu como seu principal mercado de ações, primeiro entre uma série de bolsas locais menores espalhadas de Boston a São Francisco. Desde 1903, o expediente da NYSE começava com o clangor insistente de um sino pendurado em uma bela varanda de alvenaria a uma das extremidades do pregão. A bolsa atraía cerca de meio milhão de turistas por ano, e seu icônico prédio com colunas de mármore na esquina da Wall com a Broad, em Lower Manhattan, foi declarado marco nacional histórico em 1978.


			Um ano depois, como vice-presidente em exercício, mas não pago, do conselho da NYSE e chefe de um novo comitê de tecnologia, John Phelan iniciou uma reforma.28 O trabalho não alteraria a magnífica fachada grega, mas Phelan tinha grande esperança de mudar radicalmente o que acontecia dentro do prédio – pois sabia, em primeira mão, o quão perto a bolsa chegara de se desintegrar uma década antes.


			Para os seus rivais em Chicago, a Big Board pode ter parecido inexpugnável e poderosa, mas essa imagem era o produto de um sigilo excepcional e hábeis relações públicas. Na verdade, a poderosa NYSE mal sobrevivera à crise financeira que alcançou seu clímax em 1970.


			Essa crise nasceu nos “setores administrativos” de Wall Street, onde auxiliares executavam as funções enfadonhas mas cruciais de documentar negociações, e em seguida providenciar a entrega do dinheiro aos vendedores e os certificados de ações aos compradores. Para a maioria das firmas da época, o “setor administrativo” era uma operação movida a lápis e papel,29 complementada por algumas máquinas de datilografia surradas e teletipos, com salários baixos e alta rotatividade.


			O longo pavio para a crise foi aceso pelo rali do mercado que teve início em 1949,30 durou mais de uma década, estagnou brevemente no início de 1962 e depois continuou quase ininterruptamente até o final dos anos 1960. As corretoras investiram pesado no marketing e contrataram mais vendedores em um número maior de filiais. Wall Street tornou-se elegante, rica e descuidada. Em 1968, o ritmo das negociações havia se tornado febril; novos recordes de volume de negociações eram quebrados em questão de semanas.


			Conforme o número de negociações aumentava,31 pediam-se perdidos, certificados de ações e cheques. Um visitante dos bastidores contou que “pilhas e pilhas de certificados de ações com pedaços de papéis anexos ou colados neles ocupavam várias mesas”.32 Os setores administrativos de Wall Street estavam sendo enterrados pela papelada gerada por esse mercado em alta, e os erros resultantes estavam custando muito dinheiro às corretoras.


			Depois de alcançar uma alta recorde em dezembro de 1968, o Dow Jones mergulhou vertiginosamente, atingindo uma queda de 36% em maio de 1970. O volume de pedidos seguiu a queda desse índice, aliviando o acúmulo do setor administrativo, mas minguando a receita de Wall Street e os lucros de seus parceiros. Essa maré baixa mostrou que muitas corretoras não tinham mais capital para continuar negociando. Centenas de corretoras afiliadas encaravam um risco de falência,33 incluindo seis das dez maiores. Em 1970, aproximadamente 16.500 trabalhadores de Wall Street perderam seus empregos, e corretoras fecharam centenas de filiais no país inteiro.34 Provavelmente, 1970 foi o ano mais tenebroso que a NYSE havia experimentado desde a Grande Depressão.


			Geralmente, em mercados ruins, pequenas e instáveis sociedades fechavam as portas, ou faziam fusões para se tornar firmas mais fortes. Infelizmente, no verão de 1970, até grandes firmas com nomes icônicos estavam desesperadas.35


			Os líderes de um comitê da NYSE encarregado da crise temiam que o colapso de uma grande firma, com as perdas resultantes de seus clientes,36 desencadeasse uma “corrida” até as outras que quebraria a bolsa. Se os investidores entrassem em pânico e fechassem suas contas, membros mais fracos iriam à falência. Se isso acontecesse, os membros mais fortes provavelmente deixariam a NYSE em vez de pagar para cobrir as perdas das corretoras falidas. A Big Board teria de pagar a conta.


			Um membro do comitê mais tarde relembrou: “Todo mundo parecia ter chegado à decisão de que nós simplesmente não poderíamos deixar uma grande firma falir [...] que se deixássemos uma só fechar as portas, haveria pânico.”37 Dezenas de milhões de dólares foram levantados para resgatar firmas ou indenizar parceiros preocupados com fusões – e o perigo aos poucos foi diminuindo.38


			De alguma forma, a crise foi silenciada. Um veterano daqueles dias de tensão observaria mais tarde que o público em geral não fazia ideia do quão perto da destruição a NYSE chegara.39


			Por outro lado, a crise não era um segredo para John Phelan. Ele fora oficial de pregão na bolsa desde 1967, e ajudou a reunir votos de membros em apoio ao comitê da crise. Em 1971, ele foi eleito para o seu primeiro mandato na diretoria da bolsa, o que o deixou ainda mais perto das intimidantes missões de resgate, e eleito vice-presidente em 1975. Nos anos seguintes, sua influência cresceu, e em 1979 seus colegas lhe imploraram que aceitasse um incomum segundo mandato como vice-presidente.40


			Foi um período de tumulto quase constante para a NYSE. Exatamente enquanto essa crise financeira desesperadora se desdobrava, os reguladores de Washington tornavam-se cada vez mais determinados a mudar radicalmente como a NYSE operava.41


			Desde o New Deal dos anos 1930 de Franklin Roosevelt, os políticos populistas viam a NYSE como um clube privilegiado e ganancioso que zombava da “massa”, e não estavam muito longe da verdade. No final dos anos 1960, suas tradições de clube deram origem a negociações abusivas que ocorriam sem o controle nem a punição das autoridades da bolsa. A crise do acúmulo de papelada deixou a SEC ainda mais furiosa, embora a agência também fosse culpada, depois de ter permitido que as corretoras negligenciassem a infraestrutura de seus setores administrativos.


			Os reguladores do mercado começaram a exigir que a NYSE eliminasse as taxas fixas de comissão aplicadas por 180 anos – “fixação de preços”, murmuravam advogados do Departamento de Justiça.42 Os reguladores também instavam a NYSE a anular uma regra que requeria que firmas afiliadas só negociassem ações da Big Board no pregão – “restrição das negociações”, resmungavam os especialistas antitruste do governo. A regra deu origem a um mercado de balcão para ações da Big Board, conduzido por firmas que não eram membros da Big Board. Esse mercado informal servia em primeiro lugar a grandes investidores profissionais, que às vezes conseguiam preços melhores do que investidores pequenos podiam conseguir na Big Board. “A concorrência saudável”, diziam os defensores de mercados livres. “Injusto com os pequenos investidores!”, diziam legisladores populistas desconfiados de Wall Street.43


			A Big Board encontrava poucos amigos em Washington dispostos a defender suas queridas tradições ou a argumentar que esse mercado profundamente centralizado,44 onde 90% das negociações de ações diárias dos Estados Unidos eram conduzidas, era um bem nacional digno de preservação.


			As consequências do problema da imagem da NYSE em Washington iam longe. Em 1975, um Congresso furioso ordenou que a SEC promovesse um “sistema nacional de mercado” eletronicamente interligado para reduzir o poder de monopólio da Big Board. No mesmo ano, a NYSE cedeu a anos de pressão e eliminou as comissões fixas, um passo que gerou uma nova onda de falências em Wall Street e aumentou muito o poder de barganha e a atividade de negociações dos investidores institucionais gigantes, especialmente os fundos de pensão e os fundos mútuos responsáveis por uma porção cada vez maior do volume de negociações da NYSE. Esses investidores queriam formas mais baratas e rápidas de negociar ações, e não aceitariam “tradição” como desculpa. O Congresso parecia estar do lado deles.


			O massacre financeiro de 1970, uma baixa brutal no mercado em 1973-1974, o corte da receita das comissões em 1975 e as bocadas contínuas da concorrência dizimaram a liderança de Wall Street. Em 1980, os gabinetes executivos eram habitados por sobreviventes endurecidos e pragmáticos. Qualquer um que fosse incapaz de se adaptar rapidamente a mudanças radicais ou estivesse inclinado a se agarrar com muita força às tradições fora eliminado.


			Em junho de 1980, John Phelan, de fato um sobrevivente pragmático, tornou-se o primeiro presidente pago da bolsa, trabalhando de perto com William M. “Mil” Batten, o CEO aposentado de JCPenney, que ocupara o cargo de presidente desde 1976. Batten tornou-se o rosto amigável da bolsa na Main Street e em Washington, enquanto contava com Phelan para liderar a missão de modernização da bolsa. Estava claro para Batten que Phelan era o homem certo para cumprir a tarefa.


			Os dois sabiam o que a Big Board precisava enfrentar. “Ninguém quer mudar nada até acontecer uma tragédia, e aí todos começam a entrar em desespero”, dizia Phelan.45 Ele não pretendia ficar sentado à espera da catástrofe.46


			Um dos projetos de Phelan era inspirado no manual de Chicago. Em 1979, ele alugou um espaço em um prédio comercial na vizinhança para um novo mercado a futuro. Os advogados da NYSE discretamente garantiram à CFTC que a nova bolsa teria uma equipe de supervisão experiente e regras sólidas de negociação. A NYFE, então, pediu permissão à CFTC para negociar uma série de novos contratos, incluindo futuros do Tesouro – iniciando a batalha pela regulação em Chicago.


			Quando Phelan tornou-se o presidente da bolsa, seu vasto pregão central parecia uma vila de postos de negociação: belas estruturas de madeira em U,47 cada uma com várias divisórias, nichos e pequenos detalhes em bronze. Os quiosques foram organizados em pares para formar espaços ovais do tamanho de salas, perfeitamente estruturados para as negociações face a face do século passado.


			Phelan substituiu esses postos tradicionais por quatorze versões laminadas elegantes.48 Era o fim dos compartimentos de arquivos e das gavetas minúsculas; entram as telas eletrônicas e mais telefones. Arcos metálicos finos brotavam como teias de aranha das extremidades superiores das estruturas, servindo de suporte para monitores de computador no pregão. Para alguns veteranos, os novos postos de negociação pareciam espaçonaves alienígenas.


			Foi a renovação mais radical na história da bolsa, embora alguns em Wall Street ainda considerassem a NYSE antiquada se comparada às bolsas rivais mais jovens e automatizadas – principalmente o cada vez mais competitivo mercado do Nasdaq.49


			O Nasdaq proclamou-se o “Mercado de Ações de Amanhã – Hoje”.50 Seus negociantes não ficavam presos a quiosques em um pregão do período eduardiano em Lower Manhattan. Eles ficavam em firmas do outro lado do país, acompanhando os movimentos dos preços das ações em monitores de computador do tamanho de televisores que piscavam sem parar, empilhados sobre suas mesas. Mainframes gigantescos e cabos de telefone imensos em complexos comerciais remotos ligavam esses monitores a outros negociantes e a alguns clientes institucionais. A nascente companhia Apple Computer era um dos seus registros de tecnologia de ponta; outras companhias jovens que chamavam atenção vinham em hordas para ser incluídas. Os negociantes do Nasdaq tinham certeza de que seu mercado logo suplantaria as bolsas mais antigas.51


			Phelan discordava enfaticamente, quase como uma questão de fé. Ele acreditava que a negociação pessoal, o “mercado de leilões” liderado por especialistas da NYSE, era a melhor forma de se chegar a um preço justo e manter o mercado organizado. Dentro dessa visão, contudo, ele estava determinado a fazer a Big Board seguir a curva tecnológica o mais rápido possível a fim de preservar sua primazia no mercado de ações dos Estados Unidos.


			O sonho de Phelan de modernizar a NYSE era limitado pela realidade com que ele se deparava, literalmente, todos os dias no pregão; ou seja, pelos homens (e algumas poucas mulheres) que negociavam ações lá, entre os fantasmas daqueles que haviam feito o mesmo trabalho um século atrás. A reforma de Phelan aceleraria o recebimento de pedidos e o processamento da papelada, mas todos aqueles afluentes automatizados, que cresciam e se tornavam mais rápidos a cada dia, ainda corriam para um único grande reservatório: um pregão inteiramente povoado por seres humanos.


			Até no mercado do Nasdaq os monitores novinhos em folha de computador só informavam os preços atuais. Para fazer uma negociação, os negociantes ainda precisavam pegar o telefone e ligar para outro ser humano. Apesar de todo o falatório sobre era espacial, aqueles ainda eram mercados humanos, movendo-se à velocidade da vida.


			Enquanto Phelan assistia à cerimônia de inauguração da New York Futures Exchange em agosto de 1980, o prefeito Koch sem querer tocou numa questão delicada ao brincar: “Não sei como vocês todos ganham dinheiro nesse negócio, mas espero que ganhem muito.”52 A bolsa tampouco sabia se ganharia dinheiro com a nova empreitada. As bolsas rebeldes que lutavam pela sua franquia em Chicago tinham uma imensa vantagem sobre a jovem NYFE, apesar do prestígio de sua mãe famosa.


			John Phelan limitou-se a sorrir diante da piada do prefeito, apertando mais algumas mãos em seguida. O futuro precisava começar de algum lugar, e aquele era tão bom quanto qualquer outro.
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