KURTZMAN, Joel. A Morte do Dinheiro

PREFACIO

O dinheiro foi inventado nos templos da Sumééi@erca de cinco mil anos. Desde
entdo até sua morte, cerca de duas décadas &rpsmtecamente ndo foi alterado. Era
uma reserva de valor e uma unidade de conta.

Agora, porém, o dinheiro é diferente. N&o ésnuan objeto palpavel, como um pedaco
de bronze de valor equivalente ao shay sumériowwnaamedida de cevada (de onde vem o
nome da primeira moeda, o shekel). Nem é comptitersimbdlico: o grande selo dos
Estados Unidos num pedaco de papel que sem elenw@alor algum.

O dinheiro foi completamente modificado. Nawmais uma coisa, um objeto que vocé
pode desenterrar ou esconder debaixo do colchdioheiro € um sistema. O dinheiro
uma rede formada por centenas de milhares de cadgres de todos os tipos, conectados
em lugares t&o inacessiveis quanto o Federal R&seaque todas as noites acerta as contas
entre bancos, envolvendo trilhBes de doélarese edénuns como as milhares de bombas
de gasolina em todo o mundo que aceitam cartdesedéo e cartbes de débito em conta
corrente. A rede do dinheiro inclui todos os mdosado mundo - acdes, bonus, futuros,
moedas, taxas de juros, opcdes e assim por diktdessta ligada aos enormes
supercomputadores de processamento numérico daM8tgnley & Comparfye aos
PCs; dos investidores individuais que usam o prograqualizer; para comprar acoes
através da Charles Schwab & Company. A rede agasta a computadores que calculam
o risco de um investimento por meio das formulaghgedoras do Prémio Nobel
desenvolvidas por Harry Markowitz e Merton Millex Oniversidade de Chicago e das
férmulas "técnicas" quase misticas desenvolvidafkpbert Prector, do Elliot Wave
Theorist.

1. Banco Central dos Estados Unidos. (N.T.)

2. Banco fundado em 1935, em New York, por Méhorgan, neto do legendario John Pierpont Morgan,
fundador do J. P. Morgan, o quarto maior banco coaledos Estados Unidos. O Morgan Stanley foi
fundado para atender a uma exigéncia da lei ammexicpue separava claramente as atividades de banco
comercial das de banco de investimento. Hoje, éasmaiores bancos de investimento nos Estadao$ni
e no mundo. Esta para entrar no Brasil. (N.T.)

No novo mundo do dinheiro, nem mesmo 0s maioaesos precisam mais de cofres.
Eles guardam o dinheiro em disk drives e em fieasaimputador e protegem esses fundos
contratando Ph.D.s em matematica e especialista®Bmputacao para inventar cédigos
secretos em vez de contratar guardas corpulentos.



A nova rede do dinheiro € muito mais volatilqie o sistema monetéario de cinco mil
anos que ela substituiu. Taxas de juros, precesd@es, valor de moedas, precos de titulos
- tudo flutua como nunca. S0 na ultima décadalargerdeu mais que a metade de seu
valor em relac&o as outras principais moedas dalojas taxas de juros nos Estados
Unidos cairam em 50% - os pre¢cos mundiais das agaissdo que dobraram
(despencaram, depois subiram no Jap&o); os presamdveis subiram a niveis sem
precedentes, depois despencaram; o preco do petdlede quase $ 40 para $ 12 o barril
antes de se acomodar nos niveis atuais. Em cadassas casos, oferta e procura - os dois
pilares da economia - pouco tiveram a ver com gag@es de precos.

Para quem esta nos negocios, as altas e baigasatcados mundiais tém um
equivalente econdmico na lugoslavia. Nesse tipecdaomia, onde as condicdes mudam
a todo momento, o referencial de tempo dos invesigle os horizontes de planejamento
dos executivos tiveram necessariamente que sezidedu

A morte do dinheiro também dividiu o mundo enagleconomias. A menor delas é a
gue chamo de "economia real": aquela em que osifm®dao fabricados, o comércio é
realizado, as pesquisas sao feitas e os servigggastados. Na economia real, 0s
operérios das fabricas trabalham, os médicos cuiltengdoentes e os professores ensinam.
Nela as estradas, as pontes, 0s portos, aeropdieao®vias sao construidos.

Tragicamente, nos Estados Unidos essa € tambéneaepgobrecida da economia,
carente de investimentos, antiquada e dilapidada.

A outra economia, a "economia financeira", 20@e 50 vezes maior do que a economia
real. Nao é uma economia de transacoes, mas deudspao. Ela comercializa
instrumentos financeiros. Basicamente, lida comho$ patrimoniais, como acoes e titulos
de divida, como bbnus e outros papéis. Do pontosie técnico, o tipo de titulo que a
economia financeira menos comercializa € o dinheiro

Ao contrério da economia real, a economia fieaacvzem experimentando um surto de
investimento de mais de duas décadas. E emboessuéura de ultra-alta tecnologia
movimente varios trilhdes de ddélares por dia endrdiversos "nos" da rede, trata-se de
uma economia altamente ndo regulamentada.

Poucas pessoas percebem que o dinheiro, ndeémdicional, acabou. Muito menos
pararam para pensar nas implicacdes desse fato.

Este livro trata das consequiéncias de um mumdgue os mercados estao ligados
eletronicamente enquanto os paises continuam @ éxikependentemente. Trata de um
mundo em que 0s matematicos, os fisicos e 0s edipes em computacdo se tomaram
partes integrantes de Wall Street. E sugere adntéo de alguma estabilidade neste
mundo altamente volatil.

Durante dois anos e meio, entrevistei mais de centena de pessoas procurando
compreender melhor o funcionamento da economigdelet. global. Nem todos os
economistas, executivos, matematicos e programadereomputador concordardo com



minhas conclusdes. Sou, contudo, grato a elesypderem concedido seu tempo para
discutirmos a situacdo do mundo e por terem sugrtzeu interrogatorio incessante.

Sou particularmente grato a Hyman Minsky, quaieau que o dinheiro se tomou
obsoleto a R. David Ranson e Mark Miles, que eapiim a importancia das taxas de juros;
a Allen Sinai, Edward Yardeni e Cary Shilling poe mostrarem como suas previsoes
funcionam; a Graciella Chilchiniski, por explicamaportancia das commodities na nova
ordem mundial a Charles Schwab, Daniel Siegel, &&Nan Slyke, Peter Schwartz e Jib
Fowles, por falarem sobre o impacto da nova tegi@lsobre o mercado. Também sou
grato a Mike Levitas e a Leonard Silk do The Newkybimes, por suas perguntas duras e
pertinentes.

Gostaria de agradecer a meu editor, Fred Hitister dado estrutura ao manuscrito,
ajudado a organizar minhas idéias e por ter tidiépaia. Também sou grato a Lisa Betty,
pelas horas que passou na biblioteca procuranigose conferindo fatos. Sou grato a
minha esposa, Susan Kurtzman, por ter lido e relid@mnuscrito e me ajudado a melhorar
seu estilo e conteudo.



DINHEIRO MEGABYTE:

Como Vastas Redes de Computadores
Interligados Criaram uma Nova Forma de
Dinheiro Global Altamente Volatil e Diminuiram
a Importancia dos Governos

Nos ultimos 20 anos, mais ou menos, 0 mundaesonomia estdo passando por um
processo de mudanca violenta. Essa transformagéseitio tdo grande que alterou
praticamente todos os aspectos de nossas vidagdouMiossa nog¢édo do que é publico ou
privado, mudou o modo de avaliarmos o que produzieneedefiniu completamente o
conceito de propriedade e de rigueza. Em apenand) essa mudanca monumental,
embora quase imperceptivel, levantou novos paidesrgbou antigas poténcias.

O que mudou? O dinheiro. Nao as notas ou &sla® Hoje esse tipo de dinheiro -
dinheiro tangivel, antiquado - representa apemagena parte de todo o dinheiro em
circulacdo no mundo. Merece pouca consideracéio Eantasma do passado, um
anacronismo. Em seu lugar, existe uma espécieamtente nova de dinheiro, que se
baseia ndo no papel ou no metal, mas na tecnolmimatematica e na ciéncia e que
percorre o0 mundo incessantemente numa velocidagellsgnte a da luz. E como a
hip6tese de Einstein de que um foton de luz crimiverso onde quer que va, este novo
dinheiro "megabyte" esta criando um mundo diferentde quer que ele surja.

O dinheiro esta deixando de ser uma unidadépatl valor - um ativo fixo e limitado,
uma "verdade" absoluta e substancial - para ssftramar em algo etéreo, volatil e
eletrdnico. No decorrer dos ultimos 20 anos,rims$formando-se de uma equivaléncia
determinada pelo governo - $ 35 equivale a uma dagauro, conceito desenvolvido ha
cinco mil anos - em uma nova forma eletrénica.n$f@rmou-se em nada mais do que uma
combinacédo de zeros e de uns, que sédo as unidadksrientais da computagdo. Esses
zero e uns, que representam o dinheiro, sao tretasps através de quildmetros e
quildmetros de fios e redes de fibra dptica, retmatidos por satélites e projetados de uma
estacao retransmissora para outra. Esse novoimitheomo uma sombra. Sua forma
cinzenta pode ser vista mas € intocavel. N&o temartsdo tactil, nem massa nem peso.
Outras formas de dinheiro ndo tém mais importancia.

Em consequéncia da transformac¢éo do dinheida na mundo jamais sera como antes.
Surgirdo inumeras oportunidades novas e novostiesa®s ameagardo. A mudanca
levara décadas para ser assimilada.

O dinheiro hoje é uma imagem. Ela pode apasgoeritaneamente em milhdes de telas
de computador em milhdes de mesas de trabalhodmotmundo. Na realidade, porém,
ele ndo esta localizado em nenhum lugar e naosaréei cofre para ser guardado em
seguranca. Contudo, embora o dinheiro ndo tenladaralizacéo real, paradoxalmente,



ele criou um ambiente que estd em toda parte, mesmacupar um lugar fisico. Um
ambiente povoado por milhares de investidores,anjmeas, banqueiros, gerentes de
carteiras de investimento, corretores de acBeirageurs, analistas, 6rgaos fiscalizadores
e autoridades governamentais - todos observandmgutando o dinheiro atraves de
diferentes terminais de computador em todo o muttfna comunidade em que o0s
vizinhos, colegas e concorrentes s6 podem sera@Espor meios eletrénicos.

A REDE NEURAL DO DINHEIRO

Neste novo ambiente, milhdes de computadorés égados numa vasta rede de
transacdes e intercambio de informacg6es de umalegiti@de inimaginavel, que opera 24
horas por dia. Sob certos aspectos, essa imaetsassemelha-se a rede de neurbnios
existente dentro do cérebro. Milhdes de termitiatsligentes?® de algum tipo estdo em
interacdo numa danca eletronica sincopada, prodoizinitmo global das altas e baixas do
mercado, que nao difere muito dos ritmos do inteftocérebro. O dinheiro, em sua nova
forma eletronica, passa de computador para computidmesma forma que os impulsos
nervosos sao transmitidos através de sinapsesa$dodo dinheiro, porém, cada vez que
um elétron d4 um salto, unidades de poder de congpendes e pequenas - trocam de
maos. Bens, riquezas, sonhos e poder sdo tranadom

1. Arbitrageur ou arbitrager é a pessoa que coggitas mercadorias (comodities), moedas e letras de
cambio em um mercado e vende em outro quase aoanesmo, tirando vantagem de qualquer diferenca no
preco ou na taxa de cAmbio entre os dois mercédds)

2. Nos sistemas de multiusuarios, um terminal@pntém um conjunto préprio de circuitos de
processamento, podendo recuperar dados do compettaal, processéa-los e executar programas
residentes no servidor central. (N.T.)

Todos os dias, pelo "lobbda rede neural New York, mais de $ 1,9 trilhdeslanu de
maos a uma velocidade semelhante a da luz. ESkesgl- e as preocupacdes, esperancas
e medos que representam - aparecem como uma imagémosa numa tela de
computador.

A cada trés dias uma soma de dinheiro equivakeproducéo total anual de todas as
empresas norte-americanas e de toda sua forcal@ghio passa pela rede subterranea de
fibras oticas das ruas escavadas de New Yorkcdela duas semanas o produto anual do
mundo passa pela rede de New York trilhdes e tdhde uns e zeros que representam todo
o trabalho, suor e artimanhas de todos os esfb@usstos e de todas as loucuras da
humanidade.

Somas de magnitude semelhante passam pelasderd@sguio, Londres, Frankfurt,
Chicago e Hong Kong. Elas viajam sob o mar e sansmitidas pela ionosfera. O
sistema financeiro, usando o dinheiro desvincutimouro, realiza diariamente transacoes



milhares de vezes maiores do que as da chamadareieoreal - a parte do trabalho da
humanidade em que os bens séo produzidos e ogaes@o prestados.

O computador tornou possivel a existéncia desskes neurais de dinheiro. Com o
computador, as distancias ndo tém mais importé@neoiteempo e as zonas de tempo sao
irrelevantes. O computador levou-nos do padrao para o padrédo megabyte - um padréo
baseado em microchips, memodria eletrdnica e tegraolte ultra-alta velocidade. E, nesse
processo de despir o dinheiro de sua dimensaa,fiprmitiu que ele se transformasse em
algo completamente novo, cheio de novas possitidisla

Embora o dinheiro seja o principal meio de aenaz riqueza e poder de compra, 0s
economistas falharam sistematicamente na avaldgg&@nificado dessa transformagao.
Pensadores da velha guarda estdo empenhados eesdaiime um mundo que
desapareceu ha muito tempo. Sussurram a sabedaxiancional nos ouvidos dos lideres
empresariais e presidentes, mas ja ndo conseguaenypf@visado correta das taxas de juros,
do crescimento ou do volume de negdcios. Ja ndgegoiem avaliar o crescimento do
suprimento de dinheiro, prever uma recessao ourdiet@ quanto as pessoas poupam ou
gastam. S&o como os eruditos que s6 estudararBibdiae ndo percebem que mudamos
para um mundo secular.

3. Lobo: Cada parte do cérebro onde estédo cemttializdeterminadas atividades nervosas. (N.T.)

Esses economistas véem o dinheiro como o péieeagua - como algo vital, necessario,
cheio de oxigénio, mas quase invisivel. Pergunim @eixe sobre a 4gua em que ele nada
e ele ndo lhe dard nenhuma grande resposta. Begum economista sobre o dinheiro -
alguém do Conselho Econdmico da Presidéncia, mamplo - e ele provavelmente so6 vai
dar de ombros. O dinheiro ndo tem muita importreisponderdo esses economistas
encarquilhados. As mesmas regras sao validasendeptemente de o meio de troca ser o
ouro, a prata ou imagens de computador, dirdo &lles estdo errados. As finangas e sua
estranha l6gica substituiram a economia.

Se esses economistas da velha guarda, poréitasaeen a premissa de que uma nova
evolucdo do dinheiro gerou uma nova economia,tieassem suas gravatas decoradas com
retratos de Adam Smith e as substituissem por gr&eam um microchfpentéo teriam
que encarar o fato de que muitos de seus querihaeitos estdo fora de moda. Teriam
que sair da area - ou, pior ainda, teriam que mselas conceitos. Como veremos, quase
todos esses pensadores se recusaram a fazeotgbesf

ESTADOS-NACOES PERDEM O PODER ECONOMICO

Outras mudancas vieram junto com a mudancanieolo. Os paises deixaram de ser
nacdes-estados isoladas e protegidas dos altesos lb@ seus vizinhos para se tornarem
cada vez mais irrelevantes em termos econémicascd centrais, como o Federal
Reserve Board, embora ainda poderosos, foram etzsx E verdade que ainda



comandam o jogo, mas néo tdo independentemente @@®. Fronteiras foram
eliminadas. Sinais retransmitidos por satélitegrausportados através de cabos
submarinos ndo esperam autorizacao da alfandeg&ptarem. Na verdade, hoje € muito
mais facil e rapido transferir $ | bilhdo de Newrk'para Téquio do que transportar um
caminh&o de alface ou de uva da California paraiznAa.

O Secretério do Tesouro norte-americano, NicghBldBrady, em seu relatério ao
Congresso sobre a queda da bolsa em 19 de outeld@8d, quando era também o chefe
da Dillon Read & Company, disse que os mercadesacdes, titulos, futuros, mercado de
capitais - agora sdo um s6. Estéo interligadssedtle. Depois de fazer essa afirmacéao,
Brady recuou. Explicou que quis dizer que todosiescados americanos, hoje, estdo
conectados. Ele estava enganado. Na realidadegm@ados de todo o mundo, hoje, estéo
interligados. Estamos todos sob o padrdo megabyte.

4. Chip - um circuito eletrénico miniaturado promiezem série sobre pequena chama ou lamina d®silic
(N.T.)

Com um modem, um microcomputador, um teleforerealguns casos, uma pequena
antena parabdlica no telhado, operadores podear tddtares, titulos ou acdes ou negociar
os chamados "produtos derivativos" simplesmenteaade impulsos eletronicos atraves
de uma linha.

Produto derivativo, um conceito saido de Aliogoais das maravilhas, ndo é exatamente
um "produto”, no sentido em que uma acéo € um popdma unidade de propriedade de
uma empresa. Um derivativo, ao contrario, € maia no¢do abstrata. Por exemplo, um
produto derivativo € um contrato sobre taxas dasjfuturas. Esses contratos se referem
aos pontos percentuais que serdo cobrados porturo fmpréstimo e sdo negociados
independentemente do dinheiro propriamente ditixa$ de juros sdo compradas e
conservadas - se 0 negocio for bom - pelo praztude semanas a um més. Se for um
mau negocio, elas sdo vendidas dentro de poucas.h@endidas para quem? Compradas
onde? Em qualquer lugar onde o elétron chegue.

Ao mandar um impulso através de uma linha, @mees localizados em qualquer parte
do mundo podem comprar e vender taxas de camhiatuitle qualquer moeda do mundo.
Podem exercer opc¢des de compra de lotes de agiEsiar garantias de titulos possuidos
por outra pessoa, vender contratos futuros e nagbigiotecas. Nesse estranho e
misterioso mundo eletrdnico, fundos de penséo egEsmpodem comprar titulos
americanos, garantidos ndo por ouro ou por atieentpresas, mas por grandes lotes de
empréstimos feitos por Detroit para produzir carros
Eles podem automatiZaais transacées e diminuir o risco comprando a arede cambio
e simultaneamente vendendo a outra taxa noutrdeciola pais, em outra moeda. As
possibilidades de desenvolvimento de novos prodigasativos séo infinitas.

O mundo em que funciona a nova economia assarselimais a uma “comuna”
eletrdnica do que a uma economia. E como qualaqueuia - uma comunidade pastoril de



uma antiga vila inglesa, por exemplo -; esse nepago eletrdnico pertence as pessoas que
o utilizam, ndo ao governo.

Enquanto o presidente Ronald Reagan e seusassegstavam combatendo a presenca
excessiva do governo na economia, 0 governo esendo marginalizado. Afinal, com
excecao de algumas dessas redes eletronicas agppmadastituicdes como o Federal
Reserve Board, o resto esta nas maos de partisulgrapresas como American Telephone
& Telegraph (AT&T), MCI, Sprint, Citibank, Internemal Business Machines (IBM),

Swift, Cirrus, Plus, Visa, MasterCard e outras € g@io as donas da comunidade da fibra
Otica. OS governos, na melhor das hipéteses, ageregulamentam.

5. Usar um canal computadorizado pari negociarsagbte grandes investidores, sem passar pelmsiste
usual da bolsa de valores. (N.T.)

Héa pelo menos 200 anos, John Locke, John Sdikhe Adam Smith escreveram
extensamente sobre o dinheiro, o endividamentobasos, e até elaboraram teorias sobre
0 governo e a ética. Eles sabiam que a econoteiaah nosso modo de viver, de fazer
negaocios e de resolver nossos problemas. Tambépreenderam que Nnosso sistema
econdmico € um reflexo do que somos como pesSasam que a economia e o0 sistema
econdmico ndo podem ser separados das outrasadtigdla humanidade, de seus sonhos e
de seus pesadelos. Sabiam que a economia, lorsge dma simples ciéncia, reflete
nossos valores e percepcdes. Ela € um dos molbasquais nods, como sociedade, nos
organizamos e nos definimos.

O debate atual sobre a natureza e a evolucédmbeiro e de nossa economia €
igualmente abrangente. Meia dlzia de escolasmsapeento estdo brigando entre si sobre
a questao de qual é exatamente a identidade deidirdghqual sera seu impacto. Meia
dazia de escolas buscam a verdade.

Quem sao esses novos pensadores? Sao matensatioo Fischer Black e Myron
Scholes, que desenvolveram modos de negociar iaraeptoes; James Forrester, um
professor de engenharia elétrica do Massachussttsite of Technology (MIT), que
inventou a memodria central dos computadores naddéa 1950, ajudou a fundar a Digital
Equipment Corporation (DEC) e vem tentando constmn modelo do funcionamento da
economia mundial; Hyman Minsky, um economista icbasta que, j& em 1955, previu
corretamente a globalizacédo e suas implicacOageéita que as financas sobrepujaram a
economia em importancia; Hayne Leland, um antigdgsisor de administracao de
empresas de Berkeley, que foi um dos inventorggagrama de compra e venda de acgdes.

E h& outros. S&o pessoas que consideram asatifidos ndo como unidades de
propriedade de empresas e de divida do governa®ardpresas, mas como acumuladores
eletrbnicos abstratos do poder de compra de un&ondg@s economistas desta nova escola
vao ajudar-nos a entender a nova ordem mundialuenvigemos e a dire¢cdo que estamos
seguindo.



Este livro vai explorar a natureza, a formao®wtorno da nova economia - a comuna
eletrdnica. Vai examinar as idéias e as percep@@pensadores econdmicos de
vanguarda. Vai mostrar os possiveis desdobramdatesonomia mundial quando
banqueiros, investidores, operadores, analistdsgoes], autoridades governamentais,
economistas, financistas e lideres empresariaieesihn todos ligados como as células
nervosas do cérebro. Vai explorar o mundo novoogleevancos em telecomunicacgoes,
computacao e financas estdo criando. E mostrand os maiores investidores deste novo
mundo far&o seu dinheiro crescer.

Se Ronald Reagan, George Bush ou qualquer prgsidente que os antecedeu tivessem
escolhido assessores com gravatas estampadas comships em vez de retratos de Adam
Smith, talvez o equivalente a uma década de tumbié@ de declinio dos Estados Unidos
tivesse sido evitado. Se tivessem prestado ateragimudancas de uma geracao, talvez
tivessem conseguido conter a volatilidade dos ndeica manter o crescimento da riqueza
do pais. Se tivessem prestado atengdo numa muslatiiganas fundamental, talvez
pudessem ter adotado politicas capazes de maristaos Unidos a frente do trem
econdmico. Infelizmente, ndo foi o que fizeram.



O FATOR QUANTICO:

Como os Matematicos e Cientistas Espaciais
Substituiram os Analistas e Corretores nos
Mercados Mundiais de Capital e Reduziram os

Prazos dos Investimentos

Nos velhos tempos - digamos nos idos de 196®vpcé fosse esperto e tivesse faro para
acOes e titulos podia fazer carreira na Wall Stiaedo o que vocé precisava era ter bom
senso e intuicdo sobre a direcdo geral da econ@wies contatos e um pouco de dinheiro
de heranca também ajudavam.

Naquela época, um certificado de curso de cdittathe numa escola superior ou mesmo
numa boa escola de segundo grau tinha certo pas@alidade, o mestrado em
Administracdo ou em Direito pela Harvard, ColumtigY ale seria um passaporte ainda
mais eficiente para o topo, mas ndo por causadagas financeiras ou de investimentos
ensinadas nessas escolas. Finangas era uma maiédasimples naquela época, onde
quer que vocé estudasse ndo era uma mateéria gledatletronica. O que vocé conseguia
estudando em Harvard ou Wharton, em comparacaeesoatas menores, eram contatos -
muitos contatos - especialmente com os altos Bdere

Vocé consegue bons contatos quando estuda emardayale ou Columbia, e eles
certamente ajudam. O que mais importa hoje, pogéé&tonhecer computacéo. Escrever
programas, entender equacdes, saber lidar com oérs&o as habilidades que mais
contam. Ter familiaridade com supercomputadoressteémas especialistas"l - saber como
construir modelos de computadores e entender dabpil@ade - tambérajuda.

1. Em inglésexpert systemum programa qusintetiza o conhecimento de um especialista
em determinada area e visa a ajudar um nao-esptri@solver problemas dentro da area.
O sistema é capaz de fazer inferéncias a parinfdenacdes que Ihe sao fornecidas pelo
usuario. Uma grande firma de seguros, por exerpplde usar um sistema especialista para
fazer urna analise preliminar das apdlices de sedgivida. (N.T.)

Na verdade, ninguém pode entrar na nova econgletidnica sem um grande
conhecimento de tecnologia avancada. Consequentienaasrfirmas de Wall Street - que
negociam com dinheiro, a¢des, titulos e outrosyiosdem todo o mundo - tém gasto
fortunas para adquirir os recursos tecnoldgicos.

Também tém gasto fortunas para contratar o ou@/ell Street sdo chamados de
"quants" -matematicos, economistas e engenheiros (a maleaaalémicos) que criam as
estratégias quantitativas usadas pelas firmasgaautzar dinheiro.

Em 1990, no Jefferies & Company, um banco destimentos com sede em Los
Angeles, mas com escritorios em New York e Londapsnas duas das 50 pessoas que
trabalhavam no projeto de sistemas de negociagamatizados tirtham experiéncia
anterior em corretagem de valores. O restante uipeegra composto de matematicos,



economistas, fisicos e inventores de computadordasquantsdo Jefferies & Company
foi quem criou os programas usados pela NASA paredar a sonda Galileo para Japiter.
Outro se especializou em "sistemas especialigiasjramas sofisticados que simulam o
julgamento humano.

Os quant@podem criar programas para os grandes sistemasitadores da firma ou
podem criar 0 que 0s japoneses chamamadéech,conceitos e técnicas de engenharia
financeira altamente elaborados que permitem, yemplo, que um operador compre
ddlares a uma taxa de cambio e simultaneamentenak\a outra taxa, com um simples
apertar de botdo. Cada vez mais, isto € que é&zedior.

Na economia eletrbnica, gaantssdo muito bem remunerados por seus Ph.D.s e por
seus cérebros. Uguanttipico de Wall Street pode ganhar $ 400.000 porpana fazer
calculos e escrever os programas de computadoss@@es na construcao de um sistema
avancado de negociagao.

Em 1983, Fisher Black, um matematico com Phdd Harvard, que desenvolveu o
modelo Black-Sholes para determinacao do valoma apc¢éo, estava ganhando $ 43.000
por ano como professor de matematica no Massathisstitute of Technology. Em 1984,
foi contratado pela Goldman Sachs & Company2. E&6 1®mou-se socio. Como um dos
altosquantsda Goldman, Black - um homem de fala macia quarditese do corretor de
Wall Street recebe mais de $ | milh&o por ano esat&rios gratificagdes.

2. Um dos nomes mais tradicionais de Wall Streeiddda em 1869. (N.T.)
Ph.D.s NAS BOLSAS DE VALORES

Osquantsgue trabalham em operagc6es ganham muito, muita Magé raro um
matematico, transformado em operador, ganhar satéis gratificacbes de $1,5a $ 3
milhdes.

E ainda existem as megaestrelas: Lawrence Br&hd, um mateméatico de 31 anos de
idade, também do MIT, usa o computador para negtittiéos nas bolsas eletrénicas do
mundo para a Salomon Brothers em New York. Em 1§9@,ndo foi um ano
particularmente bom, Hilibrand ganhou $ 23 milhtieesformando seus palpites em
dolares.

Osquantsséo cercados de segredos. Os programas que coars g&trumentos que
permitem que suas empresas ganhem dinheiro noguaegabyteOs programas que
sinalizam quando comprar e vender e que calculataritaneamente o valor do que vai ser
comprado e vendido sédo cuidadosamente guardag@sakmpedir que seagiants-
juntamente com seus segredos - sejam atraidosiFasdirmas, muitas empresas se
recusam a divulgar as identidades de seus cérababiicos.

A Bear Stearns & Company, uma das maiores e pnastigiosas firmas de Wall Street,
sequer permite que seggantsdeclarem quanto ganham. A regra é simples: se vocé
declarar qguanto ganha, esta despedido.

A elevacdo doguantsaos niveis de remuneracao de Wall Street, confadgarte de
uma tendéncia mais ampla que esta tomando com@naanidade financeira mundial em
sua luta para conquistar o dinhainegabyteA tenderia é de que a negociacao eletrénica
em geral substitua 0 assessoramento como prirsgpalto vendido pela comunidade



financeira. Os banqueiros de investimento que saloeno estruturar uma fuséo ou
aquisicao estdo sendo substituidos na hierarquiageradores que sabem como mudar o
dinheiro de um mercado para outro. Merrill LynciC&mpany, a maior firma de
investimento dos Estados Unidos, agora tem opegaddrefiando duas de suas seis
divisdes, enquanto seus banqueiros comerciais fozhaixados de posto.

A Shearson Lehman Brothers3, outra grande faden#/all Street, elevou seus operadores
aos mais altos postos da hierarquia, desalojarsilm @s banqueiros de investimento mais
tradicionais. O CS First Boston4, com sede em Bta#let e controlado pelo Crédit Suisse,
o grande banco de Zurique, esta apostando queeacalo de papéis vai substituir os
investimentos e transformar-se em sua principalagée.

3. Banco controlado pela American Express. (N.T.)

4. Um dos bancos de investimento mais ativos dadmuié liderou operacdes de
langamento de eurobbnus de empresas e bancogipogsiFez o langcamento pioneiro de
um fundo de ac¢des brasileiras na Bolsa de New Ygst& no Brasil desde 1988. (N.T.)

A ascendéncia da colocacao de papéis, amplamefitéda como a habilidade de
realizar transacdes eletronicas rapidas, numa gneariedade de mercados financeiros e
bolsas de valores em todo o mundo, € responséeehpmento do faturamento das
grandes firmas de Wall Street. E também pelo awrdgparticipacdo desse setor na
atividade econdémica geral do mundo.

Na Salomon Brothers, as operagcfes com acdess p@ixas de juros, moedas
estrangeiras, hipotecas e outros produtos aggramdsm por 80% de seu faturamento
anual de aproximadamente $ 5 bilhdes. De acordouwrnrartigo nolhe New York Times,
em 1970 essas operagoes representavam 70% dorfatiica

Na Morgan Stanley Group Inc., a participacadoatesacdes financeiras no faturamento
total subiu de 38% em 1987 para 50% em 1993. Ecest@endo também em outras firmas
em todo o mundo.

A ASCENSAO DA ECONOMIA 'DE TRANSACOES'

A ascensdao das operacgdes financeiras signifieadoco das finangcas mudou de
"investimentos" para "transa¢fes" em consequérceapacidade dos computadores e das
redes de telecomunicagdes para manipular, sem orrasforco, grandes quantidades de
informacdes e as mandarem para qualquer parte ddanu

A era da infortunacéo deslocou as financas dastiga funcao estatica até mesmo
passiva - de comprar ativos e fazer investimentsserva-los para algo novo: ganhar
dinheiro recolhendo as variacbes momentaneas dasds bolsas de valores.

A nova mentalidade de transacdes ndo se rest@ogém, ao mercado de acdes. Todas as
transacdes financeiras, desde a compra de umcattfde depdsito até a colocacéo de
fundos numa conta de mercado de capitais, foratadse pela nova mentalidade voltada
para transacdes. Nem mesmo aplicacdes tradiciamais) os velhos fundos mutuos, séo
mais comprados e conservados; sdo comercializatos acdes. Dezenas fae, boletins
onlineb, servigos de troca de informacdes entre usuareoeredes, alertam os investidores
em todo o mundo sobre o melhor momento de compranaer cotas de um fundo.



5. Servico colocado a disposicéo dos assinantasmdeempresa fornecendo as noticias do
dia, informacgdes sobre o mercado de acdes et@veatde linhas de telecomunicagdes. Por
exemplo dDow Jones News/Retrieval Servida,Dow Jones, editora d@all Street

Journal e Barron's, o CompuSerweGEnie da General Electric etc. (N.T.)

Oscorretores ja ndo Precisam conhecer a historiamdeampresa, nem sua
administracdo. Se as acdes de uma empresa seanaix determinada férmula em
termos de preco, volatilidade e dividendos, elaxcsénpradas, independentemente do que
a empresa em questéo faz ou de quem a administra.

Naturalmente, ainda existem investidores quésama balancos, Iéem relatérios anuais e
visitam fabricas para ver de perto como uma empgeshninistrada. Esse tipo de
comprador de acoes esta rapidamente se tomandoani@onedida que a tecnologia
financeira se expande.

GRANDES INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA

H& mais de uma década que as trezentas maionas fle Wall Street, em conjunto, vém
investindo cerca de $ 3,4 bilhdes por ano paratrgnseu arsenal de alta tecnologia
composto por computadores, programas, equipamdatteecomunicacdes e de coleta de
informacdes. Os orgamentos de tecnologia aumentanad®% ao ano durante os anos 80.

Em 1991, planejaram gastar mais ainda - 7,®é#hao todo, de acordo com um
levantamento d&conomistde 2 de fevereiro de 1991. Essa soma astrondmicessponde
a 20% de seus gastos totais. Em termos percengsamgepresenta cerca de quatro vezes
0s gastos em tecnologia de Detroit. Estas somaaditesimas equiparam Wall Street com
a industria farmacéutica.

As pesquisas realizadas em escolas e univeesidathbém contribuem para o arsenal
tecnoldgico de que essas firmas precisam paraseram competitivas dentro da
economia eletronica. O estado de New York, comiamecancentracdo de financeiras do
pais, criou, dentro do Brooklyn Polytechnic Collegm centro de pesquisa tecnoldgica
para atender exclusivamente ao setor financeiogdPnas similares existem também no
Massachusetts Institute of Technology (MIT), emikéry e na Wharton School. E na
Kellogg School, da Universidade Northwestem, navelia Business School e nos
laboratdrios dos grandes fabricantes de computadestudiosos estao procurando meios
de acelerar o ritmo e elevar o nivel de interagidrd da economia eletrortica.

De acordo com William H. Gates, fundador e glexsie da Microsoft Inc., a maior
produtora desoftwaredo mundo, as grandes firmas de Wall Street estifie as empresas
tecnologicamente mais avancadas do mundo. Gatesiéiglas sdo avancadas, ndo apenas
porque tém o melhdrardwaree o melhoisoftwareexistentes, "mas porque sabem uséa-los
das maneiras mais sofisticadas".

As vezes, porém, toda essa tecnologia causéepras. No dia 25 de marco de 1992, as
4h00 da tarde, um funcionéario da Salomon Brotheespretou mal um memorando e
apertou o botédo "vender" de um dos computadoresngaesa. Entretanto, em vez de
vender $ 11 milhdes em a¢des de um click, coma dizhemorando, o botdo que o
funcionéario apertou vendeu $ 11 milhdes de acdesndaira do cliente - no valor de mais



de $ 100 milhdes. Essa venda foi suficiente parerfa indice Dow Jones despencar 16
pontos naquele dia.

OS RIVAIS DAS GRANDES BOLSAS DE VALORES:
BOLSAS PRIVADAS

As firmas instaladas em Wall Street e suas difisgds em todo o pais também vém
gastando muito dinheiro para criar mercados elew8rprivados que funcionem 24 horas
por dia. Elas estdo criando alternativas rapidéexéveis para os grandes mercados
estabelecidos, como a Bolsa de Valores de New ¥@rBolsa de Valores Americana.
Também estdo estabelecendo sistemas que pdemangsrdd mundo inteiro em contato
direto uns com os outros. Com esses sistemas,qure teomousedo computador realiza
uma transacao entre partes localizadas em qualquér do espaco eletrénico.

Alguns desses novos sistemas sao simplesmentagpeomputadorizados. Um operador
envia uma mensagem de que quer comprar um bilh&mds, por exemplo. Alguém que
esta ligado ao sistema e tem um bilhdo de ienpsmds com um preco. Se for um prego
aceitavel, a transacéo é realizada. Caso conto&ipotenciais comprador e vendedor
podem discutir eletronicamente por alguns seguatibshegarem a um acordo. Se a
transacao nao for realizada, eles simplesmentgdeslsem ressentimentos. Alias, sem
qualquer tipo de sentimento; apenas uma serieldgl@s precisos executados em seus
computadores.

Outros sistemas tém programasdiwaremuito mais intrincados do que os dos painéis
eletrdnicos. Podem ajudar a fazer uma transacaulquea variogompradores
interessados e varios vendedores ou quando umia al@eompra for tdo grande -
digamos, dez bilhdes de ienes - que sejam necessarios vendedores para completa-la.

Os sistemas mais complexos tém programas capazemderar eletronicamente todas
as ofertas e lances uns contra os outros. Ent@oJja® o que se chama "preco de leilao”,
baseado em quantas unidades de iene, por exerstilo,s=ndo oferecidas para venda e
guantos compradores estao interessados em comgpiskes sistemas mais complicados
reproduzem as regras da oferta e da procura. Demsaira, simulam o que acontece em
mercados como os barulhentos pregfes da Bolsa Mitida Chicago.

Algumas dessas redes eletrénicas, como a blelsareca de futuros, que funciona 24
horas, chamada Globex (Global Futures Exchangajlapela Bolsa Mercantil de Chicago
e a Reuters Holdings Plc., permitem que as traesagdire partes sejam feitas
anonimamente. A idéia é que o melhor preco seidambé nenhuma das partes envolvidas
souber com quem esta negociando. A Globex, inadgura dia 25 de junho de 1992,
custou $ 70 milhdes para ser montada e testadalmigate ela opera principalmente com
moedas - futuros e opcdes sobre futuros de libaacaniene, franco suico, délar
canadense, bilhetes do Tesouro6 e depoésitos a geaZoroddlar. E faz isso enquanto os
mercados convencionais estdo fechados. A Globe&nmpaesta em condicdes de fazer
transacdes com moedas e outros produtos de qualgrierdo mundo, dia e noite. E o
namero de pessoas que podem participar da Glolpeati€amente ilimitado. O volume de
redes de negociacdo da Reuteur’s - sem contarleGiue estad engatinhando - esta
aumentando 45% ao ano.



Outros sistemas novos, como o Aurora, o siseatednico desenvolvido pela
concorrente, Chicago Board of Trade, operam sofadilsofia: manter tudo as claras.
Esses sistemas acompanham cada transacao e submaegenescrutinio publico. Se vocé
entra no Aurora, vocé sabe com quem esta negocidondos esses sistemas tomam
possivel realizar milhares de transacdes a maipd@ntes da invasdo de Wall Street pela
tecnologia. Também aumentam o horario das transggia 24 horas por dia.

Numa economia eletrbnica, cada participanteaditmerdade de escolher se quer negociar
anonimamente ou ndo. A flexibilidade d& aos corestde moedas, a¢des, bdnus e outros
produtos mais opg¢des de negdcios. Digite uma &eelatre no espaco eletrénico da Globex,
onde a vida se movimenta no anonimato. Entre reAedora e todo mundo sabera seu
nome.

ESSES POBRES BANCOS FORA DE MODA

Os bancos, sujeitos a intensa concorrénciaigaas de Wall Street e dos setores ndo
bancarios da economia financeira, vém gastandmai®dinheiro, talvez trés vezes mais
do que Wall Street, para informatizar suas opesadéando-de-obra intensiva e de alcance
global.

6. O Tesouro dos Estados Unidos emite trés difeserdtegorias de papé€lseasury bills -
titulos com vencimento entre 3 e 12 me3esasury notestitulos com vencimento entre
um e dez anos, com valor aproximadamente iguabbw de face (a medida que é
transacionado, o preco do titulo sobe ou cai). BEade paga juros a cada seis meses, por
cupom;Treasury bond titulos com mais de dez anos de prazo.

Os Eurobonds e Euronote&o os titulos correspondentes emitidos na Europa.

Os bancos tém que gastar mais, muito mais,geam@anter na concorréncia. Devido a
tecnologia e a natureza de seus organogramasnosshestao tornando-se rapidamente
instituices antiquadas, como mostra o aumentdatiscias de bancos e as fusbes
forcadas.

De acordo com estimativas feitas por Paul Fs&lgresidente da Comisséo de
Tecnologia do Citicorp, os dez mil maiores banamsenamericanos, com cerca de $ 3
trilhndes em depdsitos, administram pouco mais dialt® que as 300 maiores
administradoras de valores - as firmas que admamnsbs fundos de penséo, fundos
mutuos e fundos de investimentos de curto prazmadn E os bancos sdo muito menos
eficientes.

Hoje, com um computador, 20 pessoas podem faotEradministrar um portifélio de
investimentos de $ 10 bilhdes num grupo de fundatsios, como os administrados pela
Dreyfus, Fidelity e Merrill Lynch. Podem oferecerage todos os servigos que os bancos
oferecem - cheques, depdésitos diretos de folhgsgamentos e outros - que simplesmente
compram de bancos comerciais e vendem para seusesli

E podem ganhar comissdes de 1,5% ou mais pagaifso e ainda cobram até 5% dos
investidores, cada vez que movimentam suas apisaéstes fundos ndo estdo sujeitos a
exigéncia governamental de depdsitos em reservaleesaguro. Sua operacao € muito
enxuta, com quase 100% do dinheiro investido qodsepo todo. E se comprarem



contratos de futuros, através de uma conta marge&@m temais do que 100%e seu
dinheiro aplicado durante certos periodos de tempo.

J& os bancos, com sua enorme infra-estruturasensedos tradicionais de operacao,
precisam de cinco mil pessoas para administrari$ilies. Os bancos precisam de caixas,
analistas decrédito, supervisores regionais, gesetd patrimonio, avaliadores, comissoes
de hipoteca, comissfes de empréstimo e inUmerespvesidente. Os fundos sO precisam
de alguns microcomputadores avan¢ados ou estaedezbdlho, alguns equipamentos de
telecomunicagfes e muisoftware.

Em consequéncia disto, os bancos estdo gastaacigamente na informatizacdo de suas
operacoes. Os caixas eletronicos e as redes quddbesuporte estdo em toda a parte. Em
Manhattan, varios bancos tém agéncias onde sdheabmn porteiro. Todos os caixas sao
eletronicos.

E os bancos estédo procurando interligar setesvss de pagamentos também. Com dois
bilhdes de cheques diarios, eles tém muito queaant Quanto mais rapidamente
conseguirem movimentar o dinheiro, melhor seras sesultados. Estédo informatizando
seus sistemas de crédito e suas opera¢fes corescatsido estudando maneiras de usar 0s
computadores para juntar hipotecas, financiameatmutbmoveis, contratos tasing,
formando pacotes que rendam juros e possam seidesrhra investidores em todo o
mundo. Os bancos tém, contudo, um longo camintes@prer.

7. Dinheiro ou titulos depositados por um cliemdmo garantia de que honrara os
compromissos assumidos junto a seu corretor. (N.T.)

UMA BOA MARE PARA OS FABRICANTES

Para as empresas que produzem a tecnologiaatheds - basicamente IBM, Unisys e
DEC -, isto representou um grande crescimento.d&rarsuficiente para levar uma
empresa tradicional, como a AT&T - que abastecaanuedes de fibra dptica usada pela
comunidade financeira -, a gastar $ 7,4 bilh6esongpra da NCR, que fabrica caixas
eletrdnicos, caixas de banco e computadores, mgisggsa de que, juntas, possam entrar no
préspero mercado de tecnologia financeira e domoindambém fomentou o crescimento
de novas empresas, como a Stratus Inc., de Bagierfabrica computadores e terminais
de uso exclusivo em mesas de operacao.

Os gastos em tecnologia realmente valem a pangai aumentam o volume de
transacdes que as bolsas podem processar e dimmtisco (50% de todas as operacdes
realizadas na Bolsa de Valores de New York saooées e dez mil ou mais acoes).
Usando a mais avancada tecnologia, a Bolsa deatte New York vem aumentando
constantemente sua capacidade em termos de vokimendacdes.

Em 1964, quando os computadores comecaramusa@os na sala de operacoes, a Bolsa
de New York - com seus "tickers"8 localizados emetoras em todo o pais - mal tinha
capacidade para negociar 10 milhdes de acdesqdpesde 1991, a Bolsa de Nova York
pode negociar | bilhdo de ac¢des por dia de compeadocalizados em qualquer lugar do
mundo. Isto representa um aumento de 100% em aperageracao. E na semana de 15
de marco de 1991, cerca de 190 trilhdes de acdas fioegociadas automaticamente por
computador - uma facanha com que ninguém sonhavmbh@eracao. E logo, a Bolsa de
New York estara operando 24 horas por dia.



Em consequéncia de seus pesados investimenttecrologia, a Salomon Brothers
agora pode negociar, anualmente, até $ 2 trill@egivalente a mais de um tergo do
produto nacional bruto dos Estados Unidos) em at@esis, moedas, hipotecas e outros
produtos. Normalmente a Salomon compra 35% de tosld$nus que o governo vende e,
ilegalmente, ja comprou até 85% dos bénus ofereqietn Tesouro dos Estados Unidos, o
gue custou ao antigo presidente do conselho, JolButfreund, seu emprego. Para a Solly
(apelido da Salomon), arriscar $ 4 bilhées ou npsmés, na compra de bdnus do
governo representa simplesmente o preco de estdividade.

8. Impressora ou video telégrafo que recebe etregésdistancia, cotacdes de acdes. (N.T.)

Cada ano, passa pelos computadores da SaloratreBr aproximadamente o
equivalente ao total dos depdsitos bancarios de&l&s Unidos, uma faganha
consideravel, se levarmos em conta as milhareffetentes contas que os clientes
possuem. A Salomon pode negociar produtos paraeti¢ocalizados em bolsas tao
diversas como as de Téquio, Budapeste, Varsovia, Yk e Londres.

Em Chicago, na Bolsa Mercantil, contratos darfag em titulos do governo no valor de
até $ 50 bilhdes mudam de maos diariamente. EmYely $ 150 bilhdes mudam de
maos diariamente com as compras e vendas de béntesduro.

UMA REDE DE COMPLEXIDADE CRESCENTE

Esses investimentos em tecnologia comecaranabedscer uma rede incrivelmente
complexa que liga quase todas as pessoas do muadasaas outras onde quer que haja
dinheiro em jogo. Por exemplo, se vocé € assirdmierodigy, o servico de informacgdes
gue pode ser acessado através de seu PC, vocpgssde cheques, solicitar hipotecas e
empreéstimos, comprar e vender acdes, obter andiisesdos de investimento e de acdes,
calcular taxas de juros, e ter seu crédito avaliadto isso eletronicamente. O Prodigy, que
€ um servico simples e facil de usar, permite anamsofisticado usuario de computador
participar de um sistema eletronico.

Com um novo "telefone aperfeicoado” do Citichnaugurado em 1993), vocé pode
fazer todas suas operacdes bancérias, pagar daz&saplicacdes, e até comprar por
catalogo, sem sair de casa. Vocé pode até mandeidi para o exterior.

Com um programa Equalizer da Charles Schwab &g2my instalado em seu PC, mais
ummodemyocé esta em condi¢des de movimentar seu dinheitordfundo matuo para
outro e comprar e vender a¢des, moedas estrasgeommodities até pagar suas contas.
Independentemente dessas aplicagcdes mais sofasticastamos todos diariamente ligados
a rede, de alguma forma.

Se vocé vai a um caixa eletronico de banco, lecggerta um botdo, vocé entra
instantaneamente numa rede global de incrivel cexigade e como diriam seus criadores
- elegancia.

Quando vocé abastece o carro com cartdao, nutm go®matizado, vocé esta
comunicando-se com 0 mundo do dinh@megabyte.

Quando o limite de seu cartao de crédito é atadenquando vocé solicita um
empréstimo, liquida uma hipoteca, usa seu cart@véttto, passa um cheque, vocé esta
ligado a rede.



Quando vocé faz uma compra no supermercado,n@xépenas manda seu dinheiro
para o sistema eletrénico, como, também, da infodempara o computador da loja para
que alimentos sejam processados, caminhdes sejeggados e as prateleiras sejam
automaticamente reabastecidas para substituir gapgecomprou. Cada vez que vocé
entra no infinito do espaco eletroniceegabytesuas impressdes digitais sdo gravadas,
conferidas e guardadas. E todas suas transac@egnun do dinheiro, sejam elas grandes
ou pequenas, sao registradas no grande banco dg diadistema.

MOVIMENTANDO O DINHEIRO EM QUALQUER LUGAR

O padraaonegabytenudou a vida dos administradores profissionaisatieicas de
investimentos. A rede tomou suas funcdes mais samies as de um matematico do que
as de um analista de acdes ou corretor de moedas.

Os bilhdes gastos até agora também pagaraneasissoperacao altamente
informatizadas, onde homens e mulheres podem mat@mbilhdes de dblares em poder
de compra com um simples apertar de botdo. Poderimmaptar esse poder de compra em
qualquer lugar do mundo e converté-lo no que osaoijpees chamam de instrumentos e
"produtos”. Podem formar um pacote e empresta+ia firzanceiras, como Martin Sorrel
em Londres, que o usou para comprar a J. Waltenmpbon e dezenas de agéncias de
propaganda menores em todo o mundo, ou para "dplies!’, figuras de carater
questionavel, como o General Manuel Noriega, o [ideso do Panama.

A rede também ajudou a criar "ambientes" derinégdo total, onde operadores,
analistas, banqueiros, corretores, gerentes dareartie investimentos e estrategistas
podem tomar conhecimento dos ultimos eventos quatecem em qualquer parte do
mundo. Os clientes também podem "entrar" eletromérde no ambiente para verificar
como vao indo seus portifolios e avaliar suas ggjias de investimento. Esses ambientes
sdo destinados a aumentar enormemente a veloddadeansacoes e, talvez
principalmente, a proporcionar a operadores, im@ss e gerentes de carteiras, condicdes
de entender perfeitamente como a economia elefr@sid comportando-se segundo por
segundo.

De acordo com Maurice Estabrooks, economistaisdn governo federal do Canada e
autor deProgramized Capitalisngté a arquitetura é diferente na economia ele@bivic
nova corretora informatizada assemelha-se a ura daléideo games, um centro de
controle de trafico aéreo, a uma sala de cont®lend centro espacial da Nasa ou a sala de
guerra de um moderno centro militar."”

O NOVO AMBIENTE DE OPERACOES

Um dos novos ambientes de operacdes € o do M&igaley Group Inc. em New York,
que inclui um sistema de processamento de transacde

O Taps, da Morgan Stardey, cujo simples pradatigstou $ 25 milhdes, executa
transacdes quase instantaneamente e com grandgs@iprétle faz toda a papelada e registra
cada transacao para que os analistas, operadorestidores e gerentes de carteiras
possam mais tarde reconstituir os eventos par&e@gmar ainda mais o sistema.

Como ele aumenta a velocidade e precisao det@dacao, permite gus quantsla
firma facam mais transacdes por dia, aumentandossibilidades de ganhar (e também
de perder) dinheiro e contribuindo para o aumeatalglo volume de transacdes. Também



aproxima ainda mais o mundo de um sistema de resgii®s automaticas continuas e de
mercados absolutamente eficientes - um conceitowttanca do mundo em que Adam
Smith nunca poderia ter pensado mesmo em suasfesuvinais imaginosas.

O que € interessante no Taps ndo € apenasselecielocidade, mas também a maneira
como é construido. O sistema usa dois computatBkS890 ligados entre si de tal
maneira que os problemas podem ser divididos asttkias maquinas simulando o modo
de trabalhar dos supercomputadores de processapwatelo.

O processamento paralelo esta na vanguardaagdeide computadores. Esses sistemas
podem fazer bilhdes de célculos por segundo eadiobjé torna-los ainda mais rapidos.
Hoje os fabricantes de maquinas de processamerdleloeestdo tentando fazer maquinas
que funcionem a velocidade chamaelaflop -um trilhdo de célculos por segundo. Uma
maquina dessas poderia ler, assimilar e proces$artcontetdo da Biblioteca do
Congresso em poucos segundos.

Ao contrério dos supercomputadores convenciponara um microprocessador rapido e
complexo, os computadores de processamento pasdelformados de dezenas e, as
vezes, milhares de microprocessadores. Cada ums @ehesi, ja € um possante
computador.

N&o foi por acaso que quando, em novembro d&, E9%hinking Machines Inc.
apresentou o possante supercomputador CM-5, dggeragdo a frente dos Taps e formado
por até 16 mil microprocessadores, cada qual ligagloatrachipsde processamento
matematico, as primeiras encomendas foram feilas pgiores centros cientificos dos
Estados Unidos: Los Alamos, Berkeley e o Centr8ulgercomputadores da Universidade
de Pittsburgh. S6 houve uma excec¢éo: a AmericaneEgpnc. encomendou dois CM-5
para seu setor de operacdes financeiras.

Entretanto, é mais dificil criaoftwarepara computadores de processamento paralelo do
gue para os convencionais. Num ambiente de praoessa paralelo, como o da Morgan
Stanley, csoftwaretem que pegar um problema - por exemplo, a detagémda diferenca
média entre os precos das acfes da IBM na BolseweYork e na de Londres e de
Toquio, minuto a minuto, durante a semana anteeadecompd-lo em suas partes
componentes. A "decomposi¢cado” tem que ser feitpamos bilionésimos de segundo. Os
componentes sdo chamados para diferentes micrggsemaes, onde sdo "processados”
individualmente. Depois disso, cada componentegeenser remontado numa solucao
geral, inteligivel - tudo dentro de bilionésimossgégundo. Esse é um grande desafio para
os criadores dsoftware.

Com os sistemas Taps de Ultima geracéo, cadadgydem em sua mesa um terminal
inteligente IBM 3270 ligado a um computador de geporte. O sistema Taps - usado
exclusivamente para negociar acdes, bonus e meadasapacidade para atender a um
grande laboratério de pesquisa de uma universidaae.capacidade suficiente para
desenhar um avido e colocé-lo em funcionamento raéme complexa de simulacdes
computadorizadas.

O Taps é, contudo, apenas o comec¢o. A Morganeytageralmente considerada pioneira
no desenvolvimento de novas tecnologias finangdaaghém tem o que chama de
Unidade Analitica. Este sistema de opera¢éo deeatelogia apoia e integra o trabalho de
26 pessoas - operadores, corretores, analistpeei@sstas em computagcao. Entretanto, ao
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contrario do Taps, que s6 executa, confere e fegpalada que o governo exige, a Unidade
Analitica também da conselho.

Ela tem embutido um "sistema especialista”, ampexo programa que, em fracédo de
segundos, faz avaliacdes sobre transacoes alt@sati que levaria uma vida inteira para
ser feito de outro modo. Os sistemas especiabsiasrabalhosamente construidos a partir
de entrevistas com especialistas da area cujoconéntos e processos de decisdo sao
sintetizados e transformados num conjunto hieraocqdé regras que os computadores
podem seguir quando examinam e classificam toneldel@ados de "tempo real".

Processamento de tempo real significa que aagelps sistemas especialistas sdo
aplicadas a cada situacdo no momento em que osemedemora. O sistema especialista
da Morgan tem aplicacfes para operacdes com caaamonoditiescomoouro, prata,
petroleo, futuros, e também acgbes e outros titulos.

Cada operador da Unidade Analitica tem termilngaslos diretamente ao sisteswuper
dotda Bolsa de New Yorfdot éa sigla paralesignated order turnaroundjue ndo passa
pelos corretores da operadora que trabalham n@gigy bolsa, normalmente gritando
seus pedidos e fazendo suas ofertas.

O super doencaminha eletronicamente os pedidos diretamentemdputador do cliente
para os especialistas que ficam na bolsa e queraompvendem as ac¢des reais. As
operadoras que usam o sistesuper dopodem estar localizadas em qualquer parte do
mundo. O sistema pode processar uma transacdé 86.a09 acdes de uma vez. Logo ele
estara equipado para negociar 100.000 acdes deduwez. E pode processar milhares de
transacdes envolvendo milhdes de acdes por miBudayue € mais importantesaper dot
ope&a com quase total preciséo.

Acessando diretamente o sistesuper dota Unidade Analitica pode fazer uma
transacao sem ter que esperar pelo corretor. da agquer, porém, o servico de um
especialista, uma peca antiquada (e potencialnpenigosa) da Bolsa de Valores de New
York, como veremos mais tarde.

Ligar diretamente para usuper dot énais ou menos como fazer uma reserva num voo
sem passar pelo funcionario do servigo de res€ngdiente mesmo olharia no computador
da empresa aérea para escolher um lugar e pagdilbelite. Com os computadores, as
transacdes praticamente ndo tomam tempo nenhumsemagivida, requerem
julgamento.

Os computadores da Unidade Analitica tambéméoontm programa chamaéac-Man
gue pondera constantemente os fatores que afepaeto de cada acéo e sinaliza para o
operador o momento adequado de comprar ou de vehtlaridade Analitica também gera
complicados gréficos tridimensionais sobre acoedos e taxas de cambio que dao
indicacdes sobre o que o operador deve fazer.|&agases gréaficos tridimensionais em
cores, 0s operadores precisam de oculos espexais, 0s usados para assistir aos filmes
de terceira dimensao anos atras,dos acessoérios mais bizarros da era da informacéao.

Como parte do ambiente de informacéo da novaogaia eletrbnica, 0s novos sistemas
pernoitem que as transa¢des continuem depois Harfeanto dos mercados. Também
tornam possiveis transagdes entre participantatizados em todo o mundo. Um sistema
chamado Instinet, de propriedade da Reuters, pegu# as operadoras continuem a
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negociar depois que a Bolsa de Valores de New Hmthka a noite. A taxa de inscricdo no
Instinet € de $ 1.000, e ele cobra de trés a setawos por transagdo, mas expande o dia de
trabalho para 24 horas. Atualmente, negocia cexaitd milhdes de acdes por dia.

Com a Globex, um empreendimento conjunto dadReet da Bolsa Mercantil de
Chicago, uma operadora também pode negociar cosfiEtros de iene, titulos do
Tesouro americano ou japonés, dolares, marcostowfude ouro e contratos futuros de
acoOes, 24 horas por dia, com participantes lockdz@&m qualquer lugar do mundo.

A Globex ndo s6 permite a realizacdo instanté@lesaas transacdes como também as
registra automaticamente e faz a papelada neaessari

O Instinet e a Globex séo apenas duas das iadrbefsas de valores eletronicas que
fazem transacfes com ac¢des, bonus e contratotudesfiie moedas a partir de um PC ou de
um terminal em qualquer parte do mundo e a qualiprer. Tem ainda a Soffex, a Swiss
Options and Financial Futures Exchange (Bolsa Sidgapcdes e Futuros Financeiros).
Tem a Fox, o sistema eletrénico da London FutundsCGptions Exchange (Bolsa de
Futuros e Opcdes de Londres), e a New Zeland RuExehange (Bolsa de Futuros da
Nova Zelandia). O sisten@ores éo Computer Assisted Order Routing and Execution da
Bolsa de Valores de Toquio. Tiffe € a Tokyo Inteoral Financial Futures Exchange. Tse
(Toronto Stock Exchange) é o sistema computadasidadBolsa de Valores de Toronto.
Cats € o Computer Assisted Trading System, tambk@moconto. O Auto-Ex € um sistema
computadorizado para executar ordens de compra gartla na American Stock
Exchange. Existe ainda o antigo Nasdaq, que ren@ng® anos- € o National Association
of Securities Dealers Automated Quotation, de NeskYO Nasdaq pode ser acessado
através do computador de qualquer parte do mutayoesera conectado ao sistema Sead,
de Londres. Seaq ¢ a sigla para Securities Exchamgenation Quotation.

Estdo também em operacéo algumas bolsas parésuhenores. Comsoftware
adequado, essas bolsas podem ser acessadas @¢r&&s ou de terminais localizados em
qualquer parte do mundo. Uma dessas bolsas - & &agida por Jefferies & Company -
permite ao investidor diminuir ou aumentar suategas de titulos enquanto as bolsas
maiores estdo fechadas. Mais de trés milhdes aesagddam de maos diariamente pelo
sistema Posit. Esse sistema visa atender aos granwéstidores - basicamente fundos de
pensdo e companhias de seguro -, que tém grartdgses de titulos que querem negociar
anonimamente ao menor custo possivel. A Jeffememgossui outros sistemas privados
de bolsa de valores.

Outro sistema, iniciado por Steven Wunsch, unheoido alpinista e também operador, é
chamado simplesmente de Was (Wiinsch Auction Systdem todos os tipos de papéis
podem ser negociados no Was, apenas acfes de amimisgsgitas no sistema. Até agora,
dezenas de empresas ja se inscreveram. Outrapoiada, chamada Spaworks, permite
gue os operadores fagcam transacdes algumas hteajae a Bolsa de Valores de New
York abra, aproveitando as mudancas ocorridasta.noi

UMA REDE DE REDES FINANCEIRAS

Todo ano, novos sistemas desse tipo sao actadosra infra-estrutura financeira
mundial, mas talvez o mais importante é que todsessistemas estao ligados entre si.
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Com a senha ou cédigo adequado e a inscricéexdeaum operador ou gerente de
carteira do, investimento tem acesso a um grangiawo de poder de compra em todo o
mundo. Ele ou ela pode deixar esse poder de cosspahilizar-se um pouco e depois usa-
lo para comprar milhares de produtos diferentedes, moedas, opc¢des, bonus, e assim
por diante -, esperando que seu poder de comprardera cada transagdo. Essa maneira
de movimentar o dinheiro, através de programasuaties e de decisdes certas, tomou
muitos operadores incrivelmente ricos.

Adequadamente conduzida, a nova economeigabytgoderia ajudar a injetar capital
onde ele fosse necessario, por meio da eletrérdesagitomacao. E levar o capital onde
houvesse boas oportunidades de investimento. Neempresario potencial com uma
ratoeira melhor, urohip melhor de computador ou uma 6tima batata fritaificeem
capital para iniciar seu negocio. Um mercado gpasteito, onde o dinheiro possa fluir a
velocidade da luz, significaria que todo vendeamoatraria um comprador e que precos e
valores se alinhariam. Se os mercados fossemitdergés quanto a tecnologia promete, 0
crescimento econdémico, com certeza, se intengdicBsse, porém, € um grande “se’.

Mercados eficientes nao significam necessarigganaercados tranqilos. Os gastos com
tecnologia em Wall Street criaram um sistema altaeneficaz para movimentar grandes e
pequenas unidades de poder de compra em todo corrEngletanto, também criaram um
sistema que, embora intrincado, despeja informagéesesa dos gerentes de carteiras de
investimentos em quantidades impossiveis de sessimitadas.

Talvez as coisas mudem no futuro, mas os sistesecialistas de hoje ainda ndo sao
suficientes para livrar a mesa dos operadores @esgsso de informacgdes confusas. Ainda
ndo sdo capazes de se manter em dia com as trasspgbpassam pelas linhas de
comunicagdo e com 0S novos eventos ou mudancaonarsia.

Consequentemente, os operadores ainda estandatd=stdo oscilando de uma transacéo
para a seguinte. Ainda estdo buscando um cantimineeio de um namero cada vez maior
de transagfes "médias” diarias com picos cada aexzatios e vales cada vez mais
profundos.

Um sistema téo sensivel as variacfes de estadoitho do mundo também pode ser
afetado pelo nervosismo. O padridegabyteté certo ponto institucionalizou, em vez de
diminuir, a volatilidade. E isso ndo s6 nos Estddoslos, como também na Europa e no
Japéo.

Os precos de quase tudo estdo instaveis desdidaoda economianegabyteNa ultima
década, o valor do dolar em relacéo as principaisdas chegou ao dobro dos niveis da
década de 70 e depois caiu para menos da metaddodalaquela época. Nesse mesmo
periodo, os mercados de a¢des em todo o mundartivaltas, ficaram estaveis e depois
despencaram a taxas nunca vistas. A0 mesmo tes\faxas de juros, que tinham
permanecido estaveis durante décadas, subiramard@ como as marés. O valor dos
imoveis, que sempre foram um paraiso de seguraneaahomia, também subiu e caiu
como nunca. O mesmo aconteceu com a bolsa de meesad6 na primeira metade do
ano de 1991, o valor do ddlar em relagdo ao mderné aumentou 50%. Depois, em
julho daquele ano, o dolar perdeu valor em relagéimarco.

Esse sistema volatil aboliu a no¢ao de "cap#alente.” Com a ajuda de seu vasto e cada
vez mais caro arsenal de tecnologia, Wall Streeloma mentalidade do investidor.
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Nenhuma instituicdo, hoje, compra a¢des porquealdanea empresa que emitiu as acoes.
Ao contrario, com o toque de um botdo e a ajudaglenas formulas matematicas,
instituicdes como os estaveis fundos de pensadqaoimias de seguro e fundos matuos
compram e vendem papéis e 0s mantém por periodeswgpe cada vez mais curtos.

As regras que governam os fundos mutuos e futkelpensado exigem que esses grandes
acumuladores de poder de compra mantenham seurdiapécado em apenas um tipo de
produto, como, por exemplo, moeda estrangeira 0esa@®evido a essas regras, 0S
gerentes de carteira de investimento séo forcadomarar e vender com maior
freqUéncia. Isto encurta ainda mais os horizontggichpo de Wall Street e aumenta o
potencial de volatilidade, porque o sistema é exdiraente sensivel. Parafraseando
Lawrence H. Summers, que ja foi da Harvard e agar&conomista-chefe do Banco
Mundial, os mercados funcionam bem demais; coné@mdgfados entre si eletronicamente,
nao tém nenhum mecanismo para restringir a atieifiadnceira.

O novo padramegabytdoi construido para tirar proveito das minimas agdes de
preco - ndo apenas variagdes no preco de acdatos,ttomo também no preco de
gualquer coisa que possa ser trocada, compradaenalicha. Foi criado para se obterem
lucros com trocas que no passado teriam sido ssmglete ignoradas.

O novo sistema é diferente de tudo o que jdiexis regras que regem o vasto mundo
dos mercados de capitais sdo muito diferentesegmas que regem o0s outros setores.
Consequentemente, o padraegabyteontribuiu para o divorcio entre a economia
concreta, "real", e a economia financeira, altamabstrata, em que produtos financeiros
sdo comprados e vendidos exclusivamente para selobto financeiro.

O grau de separacédo entre essas duas econatdiasimentando e a tecnologia esta
contribuindo para isso. Em termos praticos, a exmadinanceira mundial hoje é muitas
vezes maior do que a economia real - de 30 a Ssveaior, de acordo com estimativas de
Paul F. Glaser, do Citicorp. Isto significa quegpeada ddlar gasto num produto "real",
digamos um martelo, uma tesoura, uma chave de fendaarro, urna garrafa de vinho, de
$ 30 a $ 40 séo gastos em uma acao, titulo, cortteatuturos ou apdlice de seguro.

Com tal disparidade, a economia financeira tietatnologia, com sua ciclicalidade de
altos e baixos e swalatilidade diaria, quase tomou conta da econogah Para a
humanidade como um todo, esta situacéo € novareeite incerta.
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3 — AS ORIGENS DO DINHEIRO
MEGABYTE:

Como a Reuters Holdings Inventou a Nova
Economia Eletrénica um Século Atras e Continua
a Explora-la

Poucas pessoas previram tdo bem a economiaretetiquanto Marshall McLuhan.
Durante as décadas de 60 e de 70, o excéntrisofiicanadense escreveu uma série de
livros densos, desorganizados, sobre o surgimengalda informacdo. Esses livros, com
sua linguagem intrincada, centenas de notas dpéaglastranhas ilustracdes, tinham que
ser decifrados, mais do que simplesmente lidosla@an continha, porém, dezenas de
idéias brilhantes.

Talvez as mais importantes idéias de McLuhahaensido expressas em Guerra e paz na
aldeia global, escrito em 1968. (O livro foi “praiin” mais do que publicado, dizia
McLuhan, que achava que os livros fossem uma daigsmssado, um artefato de uma era
ultrapassada.)

Em Guerra e paz na aldeia global, McLuhan dis®g uma vez que 0S novos ambientes
eletrénicos de informacgéo “sdo extensdes diretawdso proprio sistema nervoso, eles
tém uma relacdo muito mais profunda com nossa caadiumana do que o velho
ambiente natural”. Para as financas, em espesis¢, pensamento € profundo.

A moeda do sistema nervoso € a informacéao. rébo@ndo tem relacdo direta com os
eventos. Nao tem nenhuma participacdo nos eveAjesnas lida com as informagdes
sobre os eventos fomecidas pelos 6rgéos dos sent@aérebro, distante, mas consciente,
toma conhecimento de uma queimadura no dedo oerfienpe de uma rosa através de
informacdes codificadas enviadas através dos nezpsntédo, faz com que o corpo reaja.

Da mesma forma, os comerciantes de petrolemfgabendo de uma explosdo numa
refinaria de petréleo ou os corretores de moedafisabendo de uma mudanca nas taxas
de juros por meios indiretos. Seus estdmagos pogeimar, suas maos podem suar, mas
quase sempre estdo a muitos quildmetros de diatéln@vento em si - as vezes até em
outro continente. Os operadores nao participanedestos diretamente. Apenas, de seus
resultados. Tomam conhecimento dos eventos e ag&n.

O sistema nervoso € nosso Unico meio de percemendo. Quando ele se altera -
biologicamente no individuo ou eletronicamente olattvidade -, nossas no¢des da
realidade e de seus limites também se alteramtu@opembora nossas crencas sobre a
realidade tenham sido afetadas pelas tecnologiabtdacéo e distribuicdo de informacdes,
ndo temos condi¢cdes de dizer se o que percebemums“ceal” ou “natural” realmente



merece esse nome.
Em economia, finangas e até em investimentos igtdfisa que as velhas regras podem
nao ter mais validade. Até mesmo o modo como desoros o mundo pode estar
desatualizado.

Além disso, como nosso sistema nervoso € guesfendido através da tecnologia, a
nova economia eletrénica €, por definicdo, nervosdavel, reativa e, de tempos em
tempos, fica sobrecarregada.

Embora essas mudancas tenham sido drasticashgas e abrangentes no modo como
alteraram nossa realidade econ6mica e social,atd@com McLuhan, elas sdo também
invisiveis: “Ambientes artificiais sdo sempre imgeptiveis aos homens durante o periodo
de inovacdo. Quando sdo substituidos por outrbseates, porém, tendem a tomar-se
visiveis.”

O BAZAR DA INFORMACAO

Muitas grandes empresas contribuem para a terdeninformagdes que flui através da
rede eletroeconémica de computadores e ,softwalcGraw-Hill Inc., que publica a
Business Week, e a Dow Jones Inc., que publicaeoWall Street Journal e o Barrons, séo
duas das mais importantes empresas que fornecermaxfdes via computador,
diretamente para as mesas de operacao em tododmmAiravés do programa Dow Jones
/ Retrieval, vocé pode consultar cota¢cfes da botstaiarios e até horarios de voos. Pode
ter acesso a um vasto banco de dados sobre empresagialquer artigo do The Wall
Street Journal ou de outros jornais. Vocé podééamaprofundar-se nas financas de
determinada firma, ler seus relatorios anuaiswedastseus processos junto a érgaos
fiscalizadores, como a Securities and Exchange €oml. N&o pode, contudo, comprar
nem vender agdes ou qualquer outro produto finemcei

1. O equivalente americano da CVM brasileira. (N.T

Dezenas de pequenas empresas, como a |.D.BmMsede em Londres, mandam, via
computador, dados financeiros e analises paraasgssem todo o mundo. Alguns
servicos sdo bastante sofisticados. Por exempév,és da BBN - sigla de Bloomberg
Bussiness News (Michael Bloomberg foi operador @ar8on Brothers) -, os operadores
tém acesso as opinides de analistas do mercadmeds, d6nus e commodities que
comentam as ultimas noticias. Se a IBM, por exengriunciar que esta planejando
dispensar funcionarios, dentro de poucos minut@nalstas da BBN estardo colocando na
rede seus comentarios sobre a IBM. Esses anal&teaos operadores as novas previsdes
de rentabilidade dos papéis da empresa a curtige lorazo. A Bloomberg tem analistas
especializadas em centenas de empresas e de ner€xdervico manda informacoes e
até boatos a velocidade da luz para os participal@eomunidade financeira mundial.
Embora vocé néo possa fazer transagfes atravedelBN, pode obter as informacdes
de que precisa para decidir quanto deve pagarmpagraduto.



Da mesma forma, a I.D.E.A. recebe as previsoeedenas de economistas dos Estados
Unidos e do exterior sobre taxas de juros em toshiedo, balancas comerciais e dados
sobre producdo. Através da I.D.E.A. vocé poderea previsao individual ou uma
previsdo consensual que seja a média dos variasme@mmentos.

CUSTA CARO SER BEM INFORMADO

Muitas agéncias de classificacao de crédito,ocqar exemplo, a Standard & Poors e a
Moody's, também colocam suas informagdes na redadeira mundial computadorizada
para que sejam facilmente acessadas por qualgssygeom um PC e a senha correta. Os
participantes da economia megabyte, estejam elasesaritério em Wall Street, numa
estacdo de esqui em Aspen, Colorado, ou numa chaunaes selvas de Sri Lanka, tém
acesso ao talento analitico - se puderem pagasgmr Tudo faz parte do que Maurice
Estabrooks, autor de Programed Capitalism, chanimfda-estrutura de informacdes
baseada no computador”.

E existem as pequenas “butiques” de servicasp@High Frequency Economics, em
New York, com especialistas em avaliagbes diamssadentos econdmicos internacionais.
A High Frequency, assim chamada porque emite uro relatorio a cada dia, especializa-
se em previsdes de taxas de juros; seus clierdgwis&@ipalmente corretores de titulos que
pagam $ 15.000 ou mais por ano por esses seniias Weinberg, o economista-chefe da
firma, viaja 0 mundo inteiro com um laptop repldeformulas. Onde quer que esteja,
escreve seus comentarios todos os dias, coloca-osmmputador da firma em New York e
essas informacgdes sdo mandadas por fax ou por wlemmpara os clientes do mundo
inteiro.

TUDO COMECOU COM A REUTERS

Embora haja dezenas de grandes e pequenas Yiemasndo informagdes financeiras ou
oferecendo “pregdes” eletronicos particulares, presa que comecou tudo foi a Reuters
Holdings Plc., com sede em Londres.

A Reuters, que comecgou em 1849 como uma emguesmandava pombos-correios de
Aachen para Bruxelas, estabeleceu o primeiro verdadistema eletrénico de transacao
com moedas estrangeiras em 1973, dois anos depo&sgaxas de cambio foram
liberadas e o padrao megabyte foi inventado. A&erfesso, a Reuters teve a oportunidade
de comecar a transformacéo do pregdo. Em veaballtiarem frente a frente, os
corretores hoje - gracas a Reuters - tém a pddsitéd de ganhar dinheiro sentados diante
da tela de um computador.

Com um simples apertar de botdo, podem transacititares (ienes, libras, marcos ou o
que desejarem) em qualquer parte do mundo. Rduotergrimeiro servico a ligar
eletronicamente vendedores e compradores de psofiladémceiros, especialmente de
moedas, e a oferecer-lhes a oportunidade de fazetransacgéao.



A Reuters percebeu que, como as taxas de cgrabiam flutuar livremente, os
operadores precisavam de informacdes rapidas. pEesavam saber, por exemplo, 0
valor do dolar no dia, no momento, em Mildo, emufagem Toquio. E precisavam saber
qguanto pagar hoje por um franco suico que s6 quaeaeber dentro de um ano.

O chefe da Reuters, Glen Renfrew, um australiln@5 anos, que comecou como
reporter na empresa, percebeu a necessidade éedoinformacdes aos operadores
instantaneamente e de dar-lhes um mecanismo pal@adessem fazer transacgoes.

A Reuters estava em condicdes de realizar assfat Tinha um curriculo Gnico como
fornecedora de informagdes financeiras. Sua céondie organizacao coletora de
informagdes, com mais de um século de experiémeieobdrir os mercados financeiros do
mundo, deu-lhe uma poderosa infra-estrutura gloBal.fato de que possuia uma pequena
empresa chamada Stockmaster também ajudou.

A Stockmaster, embora primitiva pelos padrdoekaje, era um sistema computadorizado
pioneiro que dava cotacfes de acdes para invessi@ooperadores europeus. Embora
pequena, a Stockmaster serviu de plataforma p&ra geuters lancasse a era da
informacao.

A Reuters foi fundada em meados de 1840 porlIBeer Josaphat, um judeu aleméo que
vivia em Paris e que mudou seu nome para PausJRbuter e converteu-se ao
cristianismo. Originalmente instalada em ParReaters tinha reporteres que cobriam
todo o continente. Eles mandavam suas histénagést da nova invencao, o telégrafo, e a
Reuters vendia essas historias para os jornatddeat Europa e, mais tarde, de todo o
mundo. Reuter foi uma das primeiras pessoas alparo potencial da eletrénica (de 150
anos atras) como agente de mudanca da maneiraatenégyocios.

Reuter também percebeu a necessidade de cotidias financeiras. Nos meados de
1850, sua agéncia tinha um escritério em Londresvgudia noticias e relatérios
financeiros - basicamente sobre as atividadeszegkls no continente - para os operadores
ingleses e a imprensa de Londres. Também venrldianies sobre as bolsas de valores do
continente para os grandes investidores de Londres.

Cento e vinte anos mais tarde a Reuters estavada parte. A empresa que deu a
Europa a noticia do assassinato de Abraham Lirodia terminais e teleimpressores nos
jornais de todo o mundo e maquinas Stockmasteodastas corretores da Europa.

No inicio da década de 1970, Glen Renfrew decjde a empresa deveria usar sua rede
eletronica global para entrar no ramo de operagéesimbio. E de corretores em todo o
mundo.

Os terminais Monitor ndo s6 davam as cota¢cfes daslas, como também traziam as
noticias diretamente para a sala de operacfegabless dos correspondentes da Reuter
em todo o mundo podiam ser acessados atraves diboon

Pela primeira vez, os corretores ndo apenaartirdtesso as mesmas informacgoes
financeiras, na mesma hora, como também tinhans@a@ssmesmas noticias. A rede



eletronica financeira agora ligava ndo s6 as mentas também os bolsos. Os
acontecimentos politicos e econémicos podiam sérigdos em tempo real & complexa
base de tomada de deciséo dos corretores.

O servico Monitor foi um sucesso. Ele cresaastantemente durante a década de 1970,
mas tinha uma limitacdo. Embora transmitisse mégdes em todo o mundo, era um
servico de mao unica. Vocé podia comprar inforreagfhas ndo podia trocar dinheiro
através do Monitor. As transacdes ainda tinhamsguéeitas através do telefone ou do
telex, porque a ligacdo direta entre duas pessoesde exigia um software muito
sofisticado. Havia necessidade também do podeochputador.

O sofisticado software que transformou o seriMgmitor numa rede de mao dupla sé
surgiu no fim da década de 1970 e s6 em 1981 a&Rdah¢cou um novo sistema chamado
Dealing. Com um terminal Dealing ou um PC, umraa#ie poderia comunicar-se com
outro e realmente efetuar transa¢des. Uma vetaadbzada do Dealing, chamada Dealing
2000, que surgiu em 1990, permite que um operadoomunique e até barganhe com até
quatro outros ao mesmo tempo.

Para suprir o sistema com noticias, além dag0et das moedas, a Reuters tem cerca de
1.400 correspondentes em todo o0 mundo. Se vocpazamesse numero com os cerca de
300 repdrteres econdmicos, editores e revisor@hddNall Street Jornaul ou os 25
editores e reporteres financeiros e econdmicoshéoNew York Times, fica
imediatamente claro que a Reuters, embora ndo sendervico de profundidade, é, com
certeza, uma forca.

Existem hoje mais de 200 mil terminais finanoeida Reuters em uso em mais de 30 mil
locais em 120 paises. A empresa também tem mdi8 del novos terminais de bolso em
uso. Esses pequenos terminais recebem dadossati@iéeqiiéncias especiais de FM e
mostram essas informacgdes em uma tela mindscidder@inais Reuters, equipados com
diversos tipos de programas, desde os mais sinfpless6 déo as cotagbes das moedas e
noticias, até os mais complicados, que permitenoguperadores fagcam transacdes com
moedas, a¢des e mesmo contratos de futuros, permite a empresa ganhe muito
dinheiro.

O terminal Dealing 2000, por exemplo, pode &egado por $ 5.400 por més. O
terminal Monitor mais simples pode ser alugado$dr800 por més. De acordo com o
exemplar de 30 de outubro de 1989 da revista Fodi886 das transacdes com moedas do
mundo, hoje, séo feitas através de maquinas Reuters
Como cerca de $ 800 milhdes sédo negociados diamianeea Reuters ganha uma comisséo
de alguns centavos por transacgédo, boa parte datseamento vem dai. Em 1991, a
empresa faturou cerca de $ 2,3 bilhdes.

Em breve, um novo terminal e produto chamadoéyd&000 substituira o velho sistema
Monitor. O Money 2000 seré equipado com um scfstb programa de andlise e sera
capaz de produzir gréficos e tabelas - e dar coosel



Os sistemas Dealing e Monitor da Reuters furasioem dois computadores da Vax
Digital Equipment Corporation. Esses computaddeegrande porte funcionam em
sequéncia um faz as transacgdes e o outro é umbgakusegue cada passo. Em
Hauppauge, New York, onde estdo os computadoresfloresta de antenas transmite
pelo mundo afora as correntes de zeros e uns das ¢ computadores usam. As
magquinas processam cerca de um bilhdo de transagfiegerminais por dia e a transacéo
média leva menos de 25 segundos do comego ao fim.

UM MERCADO MENOS QUE PERFEITO

A Reuters foi a pioneira, mas outras empresastaram. Embora esses servigcos tenham
crescido, ndo substituiram os ruidosos pregdeslda.bAo contrario, aumentaram-nos.
As transagfes vao para onde possam ser realizadssapidamente e a custos menores.
Vao também para onde as regras e regulamentagdesssifavoraveis. Os operadores
gue dobram ou violam a lei vao para onde existeomigscalizacdo. Os operadores
escrupulosos ficam onde seus negdcios estdo sktas da fiscalizacdo mais rigorosa.

Por um lado, o padrdo megabyte oferece op¢c@tisgmente ilimitadas de movimentar o
dinheiro de um mercado para outro. Por outrogéartto, bombardeia os participantes com
informacdes que eles muitas vezes tém dificuldadassimilar.

Num mundo ideal, dizem os economistas, todoerim ter igual acesso as
informacdes. Com o funcionamento harmonioso dasawes, isso tomaria as decisdes
racionais. O dinheiro fluiria para onde fosse Bg8&d0 e 0s precos refletiiam com
exatiddo o valor de uma empresa, de uma mercadgéa,ou moeda.

N&o vivemos, porém, num mundo perfeito. Consetgmente, alguns operadores sao
mais favorecidos do que outros. Sanford Grossprafessor de Finangas da Wharton
School, escreveu, em Innovation and the markets; afater e avaliar informacgdes néo é
facil nem barato. Se uma parte quer vender, existeusto para que essa informacéao seja
passada para todos os compradores e processaglagiorisso significa que os operadores
gue podem pagar mais para obter e processar infébeadém uma vantagem no mercado,
uma vez que o conhecimento - pelo menos o tipa&qo& financeiramente - tem um
preco. Se, por exemplo, vocé quiser investir é&mol e puder pagar $ 15.000 por ano para
Carl Weinberg, da High Frequency Economics, voo&grelmente tera alguma vantagem
em relacdo a alguém que sé pode pagar $ 15 popanésn jornal diario.

Se vocé pode gastar $ 5.400 por més aluganderammal Dealing, provavelmente tera
uma vantagem sobre alguém que s6 pode ter um R@ conseqiéncia dessa ldgica € que
as firmas mais ricas tém vantagem na hora de temeregocio. E a capacidade de pagar
por informacdes especializadas toma-as mais rinda.a

Essa é uma contradicdo da era da informacadoina tecnologia relativamente barata
tenha tomado a informacéo acessivel, o custo émeid da informacao é geralmente



muito alto. Consequentemente, embora a informsggoproduzida com abundancia, seu
efeito, até agora, foi concentrar ainda mais aedqe o poder.

Por essas razdes, as pessoas individuais deixkraer participantes diretos do
mercado. A Unica maneira que tém para competirampoderosas firmas - que investem
centenas de milhdes de dolares por ano em tecapkmfiware e informacoes - é
participando de fundos de investimentos como oddamutuos. Em consequéncia disto,
a maioria dos mercados hoje € dominada por profiass.

Esses mercados dominados por profissionais aéater muito diferente dos mercados
onde o individuo era um participante importante. pEazos sao mais curtos, o processo de
decisdes é concentrado e 0s processos de invegiis@nmais automatizados do que
nunca. O alto custo da informacao reforcou a tecidé&jue favorece as transacdes rapidas
em detrimento do investimento de longo prazo.

Essas transformacdes ndo podem ser revertidasas que a informacéo se tome mais
barata, permitindo que os investidores individuaisrnem aos mercados como
participantes diretos.
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4 — O DOLAR SEM PESO:

Como o Presidente Nixon, ao Optar pelo
Imediatismo em Vez da Sensatez,
Inadvertidamente Criou o Dinheiro Megabyte

A nova rede neural do dinheiro estreou meiongpamente num domingo, 15 de agosto
de 1971, mas as pessoas levaram pelo menos undagéra identifica-la. Foi fruto do
imediatismo e ndo de planejamento cuidadoso, quBidt@ard M. Nixon, entdo presidente
dos Estados Unidos, foi surpreendido com uma @evie que haveria uma recessao
justamente nos meses anteriores as elei¢cdes dmbavee 1972. Nixon também
enfrentava uma balanca comercial repentinamenteitdeih em $ 4 bilhdes, uma inflagdo
de quase 5% a.a., uma taxa de desemprego de Guaseibhdes de dolares em gastos para
sustentar a guerra no Vietna - circunstancias alat®s para a época. Os criticos de Nixon
- e eles eram muitos, tanto entre os Republicamm® @ntre os Democratas - acusavam-no
de dirigir mal a economia e exigiam uma atitude.

E foi 0 que obtiveram. Para recuperar a ecoadduente” (pelos padrbes de hoje, a
doenca era um simples resfriado), Dr. Nixon, com@iamado numa manchete do The
New York Times, na ocasiao, tentou uma terapiahde@e. Num pronunciamento pela
televisdo - com o labio superior suado, a voz rems® -, anunciou que tinha assinado um
decreto presidencial congelando os salarios eagopmpor 90 dias. Disse que ia tentar
persuadir o Congresso a tornar as greves ilegasttuaquele periodo, que tinha imposto
uma sobre taxa de 10% sobre automoveis e outrdsifmimportados e que ia propor ao
Congresso um corte no imposto de renda. Dissediengjie, segundo a linguagem da
época, tinha fechado o “guiché do ouro”.

Este ultimo item, o fechamento do guiché do pensbora fizesse parte de uma longa
lista de mudancas politicas absolutamente in(regisesentou o maior desafio para a
economia mundial desde a Grande Depresséao: od@lddlar ndo estava mais vinculado a
guantidade de ouro em reserva em Fort Knox. Fai snudanca de proporcoes
monumentais que ndo apenas redefiniu o dinheimpdambém criou uma oportunidade
para se aumentar violentamente a velocidade corsejpeocessavam as transacoes entre
empresas e paises. Criou enonomes possibilidadadbidragem e montou o palco para a
invencao de milhares de novos produtos financeif@mbém deu inicio ao processo de
desassociagao entre a economia do “dinheiro” @@oeaia real Em conseqiiéncia, disso,
mais de duas décadas depois, hdo existe equiibtie a economia do dinheiro, em que as
transacdes visam obter ganhos puramente finanaairespeculativos, e a economia real,
em que as matérias-primas, 0s bens e servicogadiozidos e comercializados. Esse foi o
legado econdmico de Nixon.



MUNDO NOVO, INSTITUICOES ANTIGAS

As mudancas produzidas pelo fechamento do gudictdiro foram tdo drasticas que uma
década e meia depois grande parte do sistema éimaqré-1971 - bancos, instituicdes de
poupanca e empréstimo e até o mercado acionanioa falido, diminuido as atividades ou
simplesmente se tornado obsoleto. Os prejuizogigsf- $ 500 bilhdes pelas instituicdes
de poupanca e empréstimos e mais ou menos $ H@@bipelos bancos - foram em parte
causados pelo fato de que essas instituicdes thselstavam competindo num mundo que
tinha mudado sensivelmente. Socorro do governdangas drasticas na legislacéo e a
imposicéo de restricdes a nova competicdo nao fetditientes para salva-las.

Ao fechar o guiché do ouro, Nixon destruiu ¢esig|a econdmico cuidadosamente
construido apés a Segunda Guerra Mundial e subsffielo que o ex-chanceler aleméo
Helmut Schmidt, economista e arquiteto do milagaémico de seu pais, chamou de
“ndo-sistema flutuante.” As medidas de Nixon tamipgatipitaram uma crise monetéria
em todo o mundo e levou os mercados mundiais dig@m@Eo caos. Em uma semana, o
valor do dolar caiu mais de 17% em relacéo asipamcmoedas do mundo. Ao mesmo
tempo, a espiral de precos nos mercados de a¢iiels subia e descia a medida que os
gerentes de carteiras tentavam avaliar as conseigéé&o novo nao-sistema flutuante.

A nova incerteza e volatilidade do sistema fogro foram excessivas para 0s ministros
de financas em todos os paises do mundo. Um gd@@sddo anuncio das medidas tomadas
por Nixon, os maiores mercados de comeércio extdaanundo foram temporariamente
fechados. Ao mesmo tempo, os governos de todonalongue possuiam délares ou bdnus
e notas do Tesouro dos Estados Unidos foram olwsgadiquidar esses investimentos sob
pena de vé-los perder o valor. Os criticos argtiavam que ao abandonar unilateralmente
0 padréo ouro, os Estados Unidos estavam cometanddorma de extorsdo econémica.
Normalmente, o0 governo que emite uma moeda terspomnsabilidade de garantir seu
valor internacionalmente. No novo néo-sistemag pameira vez na historia, os credores
dos Estados Unidos € que tinham que tratar de mawi@ar forte. Uma vez que possuiam
tantos investimentos lastreados em délar, qualgueda no valor do dolar significava que
seus ativos diminuiriam e, em Ultima instanciaatmrde suas moedas também cairia.

De acordo com Michael Hudson, economista esliei@ em balanca de pagamentos,
gue trabalhava no Chase Manhattan Bank, quanddrégauro foi abandonado, a
transferéncia do encargo de manter o valor do g@lsx os credores dos Estados Unidos
ndo foi acidental. “Foi uma deciséo politica camsie”, disse ele numa entrevista. Desde
aguela época, Hudson abandonou as financas pripadagstudar a histéria da economia.

O FIM DA ERA DE POS-GUERRA

Antes de Nixon operar sua magica, a economiawtwdo era governada pelos Acordos
de Bretton Woods, assim chamados por causa daecitéaBretton Woods, em New
Hampsare, onde foram negociados e assinados emjgghtb de 1944. O principal
aspecto do sistema de Bretton Woods era o fataeléoglas as moedas do mundo estavam
rigidamente atreladas ao délar, num sistema de @ex@ambio fixas. O ddlar, no centro



do sistema, tinha seu valor firmemente ancoradouno. O Tesouro dos Estados Unidos
era obrigado por lei a trocar os dolares em podeudlquer pais estrangeiro por ouro, a
taxa oficial de $ 35 a onga. O guiché do ourcodtayar onde os dolares eram resgatados.

Como o dolar era conversivel em ouro e todasiias moedas eram conversiveis em
dolar a taxas fixas, 0 mundo estava definitivameantpadrao ouro, embora ninguém
tivesse dito isso oficialmente. Um pais sO pod@aadir suas reservas cambiais se
pudesse manter o valor de sua moeda em relacamadastreado em ouro. Em termos
praticos, isso significava que o suprimento de eiilthdo mundo expandia mais ou menos
a mesma taxa que o crescimento real. Dolaresdsatibras, liras eram produzidos
corforme fossem necessérios para o crescimentoaiddela producdo e do comércio. A
economia real e a economia financeira cresciammgaiam juntas. Estavam equilibradas
sobre uma base de ouro.

Um suprimento de dinheiro que cresce ao mesmo ique o suprimento de méo-de-
obra, bens e servicos mantém os precos estastispdrque uma regra simples, mas
fundamental, da economia diz que, quando existéordinheiro, os precos sobem para
absorvé-lo; quando existe muito pouco dinheiroahs$gel, os precos caem. Esta regra diz
gue o dinheiro, como tudo no mundo, vale mais qo@nescasso do que quando é
abundante. E também diz o que a maioria das pesaba intuitivamente: a inflacdo é, em
grande parte, uma simples consequéncia da emisagerada de dinheiro. A deflagdo é o
oposto. Quando essas idéias foram combinadas exdos clados historicos, alguns
sistemas de equag6es e um nome sofisticado deléittoa Friedman, um economista
monetalista de Chicago, o Prémio Nobel em Ciértieamomicas, em 1976.

Esta idéia também estava no cerme dos AcordBsetton Woods. A lembranca da
hiperinflacdo alema, no periodo anterior a Seguidande Guerra, ainda estava fresca na
memoria dos economistas que negociaram o acorsiper&a-se que a ancora do ouro e as
taxas de cambio fixas seriam capazes de impedirginsento de outra inflagdo. Esperava-
se que a limitacdo da quantidade de délar que pediamitido funcionaria como um freio
econbmico e manteria o sistema integro. Espemgars 0 dinheiro s6 seria criado a
medida que a economia real se expandisse ou nmaisaase descoberto. Nao se esperava
gue o dinheiro fosse criado arbitrariamente ou qaaneconomia precisasse de um
empurrdo. A criacdo do dinheiro seria intenciorta limitada a fim de manter os precos
estaveis.

O sistema de Bretton Woods tinha certa flexdbilie, que era parte de sua elegancia: nem
todo ddlar precisava ter o lastro de 1/35 de oergautlo antes de ser impresso ou produzido
de qualquer outra forma. Se a economia real pisskips bens e servicos e as
oportunidades de investimentos que as pessoasa@alitiesejavam e se elas tivessem
confianga no sistema, ndo iriam querer trocar diarouro. O ouro era uma ancora, nao
um meio de investimento ou de troca. Consequemiiema economia mundial talvez sé
precisasse que um em cada oito ou dez dolareslésdssado em ouro. Ninguém jamais
definiu uma proporgéo exata.

Durante mais ou menos 30 anos, 0os Acordos deoBré/oods, garantiram um ambiente
estavel. A economia mundial cresceu cerca de 7gY %Mo durante os anos dourados de



1950. Os precos do petréleo e de outras commegiemaneceram estaveis por mais de
20 anos. As taxas de juros ficariam entre 3% #43., a inflacdo foi praticamente nula,
as hipotecas e outras formas de financiamentoartirthxas baixas e fixas e o valor do
dolar era determinado por lei. Era o ambientegterpara investir em tecnologia para
aumento da produtividade a longo prazo e para aiamarcapacidade instalada. E com a
produtividade crescendo enquanto outros custosgrerom mais ou menos fixos, os
salarios puderam ser aumentados sem prejudicautiago financeiro das empresas.
Durante essas décadas de estabilidade sob o sidéeBratton Woods, bilhdes de pessoas
em todo o mundo sairam da pobreza abjeta e supmeara classe média.

QUANDO OS AMERICANOS ERAM PLANEJADORES DE LONGO PRA ZO

Durante a era Bretton Woods, as empresas amasi@am consideradas as mestras do
planejamento a longo prazo. N&ao que seus lidesseifn mais inteligentes do que os
lideres de hoje ou que tivessem uma mentalidads@vetmente diferente. A estabilidade
do sistema de Bretton Woods, ao contrario da Violatie do “ndo-sistema flutuante” de
hoje, recompensava generosamente os lideres emipiepar pensarem no futuro.
Recompensava-os por investirem no futuro. Eraistarsa estritamente gerenciado e
manteve constantes os precos do petroleo, asdexasos, as taxas de cambio e os precos
das commodities desde os primeiros dias de 1950 eaélos de 1971. Sabendo que os
precos se manteriam estaveis, os lideres empriessataam exatamente quanto lucrariam
ao investir no futuro. Sem duvida os anos 50 f0n décadas de otimismo e esperanca.
Sem duvida, foram décadas de rapido cresciment@etoo.

Havia, porém, um problema com o sistema de &rétfoods que acabou levando-o ao
fracasso e levando Nixon a abandonar suas re@rasoblema era o seguinte: o sistema de
Bretton Woods exigia demais de seu lider, os Esthihddos. Exigia ndo apenas que 0s
Estados Unidos assunussem o papel de gerentedimado mundo, mas também que
policiassem o mundo. O papel de policial globalsmplesmente insustentavel para um
pais, mesmo um pais rico, produtivo e poderoso amsestados Unidos do pos-guerra.
Era também incrivelmente caro.

Os contribuintes americanos podiam mandar $és fpara a guerra, mas sentiam ter
gue mandar seu dinheiro para Washington para fiamas guerras. Consequentemente, 0s
politicos americanos sustentavam a ordem mundaabtraves de impostos, mas de
empréstimos ou simples emisséo de dinheiro. Gsdenetes Kennedy e Nixon (assim
como Ronald Reagan duas décadas depois) diminogampostos e ao mesmo tempo
aumentaram os gastos com defesa.

Durante a maior parte da era Bretton Woods,stad6s Unidos tiveram tropas
estacionadas nos cinco continentes. Em seu aige, gietna, 589.000 soldados
americanos estavam empenhados numa guerra invesoifrendo pesadas baixas e
grandes prejuizos materiais. Outros 600.000 &080Gsoldados, conforme o ano, estavam
estacionados em outras partes da Asia e na Ewwaparos milhares navegando pelos
oceanos mundo afora nos seiscentos navios da Mamrte-americana. Centenas de
avides da Forca Aérea e dezenas de milhares deggeds apoio também estavam



estacionados no exterior. outros milhares estawatienados em postos de escuta
eletrdnicos no Ird, Etidpia, Turquia e AustralMais meio milhdo de tropas nos Estados
Unidos faziam rodizio regular no exterior. E haadiada os integrantes da reserva.

Essas tropas tinham que receber provisoes, ,apodados e tudo isto tinha que ser
pago. Era preciso mandar suprimentos para o exteanstruir bases e pagar as
empreiteiras - em dolar.

Para dar apoio as tropas e aos compromissdssiados Unidos no exterior, portos
tiveram que ser ampliados e pistas de pouso eatgzol tiveram que receber manutengao.
Estradas tiveram que ser pavimentadas, pocosnivgug ser perfurados, redes de esgoto
tiveram que ser construidas e eletricidade tevesquproduzida. Alimentos e combustivel
tiveram que ser comprados, suprimentos tiveransgué&ransportados e estocados com
seguranca em armazéns localizados em todo o mukhdefesa do sistema mundial do
poés-guerra foi uma empreitada extraordinaria.

Os soldados norte-americanos também tinhameyudlares para gastar quando estavam
de licenca na Asia e na Europa. Precisavam dessdpara comprar cartdes postais,
alimentos, maquinas fotogréficas, radios, telesaparelhos de som e para pagar suas
diversdes, bebidas, presentes, festas e suasagdraias. Onde quer que esses dolares
fossem gastos, eram acumulados como um fundo dalage ia crescendo lentamente.
Cada fundo alimentava os investimentos dos conu@seem fabricas, escolas e servicos.
Coréia, Singapura, Taiwan, Hong Kong e mesmo oaJagdram esse capital para
alimentar seu desenvolvimento. N&o é por acasosistados Unidos hoje tém imensos
déficits anuais na balanca de comércio com caddasses paises.

A maior parte do dinheiro usado para pagar agugastos foi tomada emprestada ou
simplesmente emitida. A emissao foi feita a umaeitmuito mais acelerado do que o do
crescimento da economia real. Com tantos dolarmedosimpressos, comegaram a surgir as
pressdes inflacionarias e a economia monetéariaeues

Em 1971, o custo da Guerra do Vietna, somadmastante custo de defender e manter o
sistema econdmico do pds-guerra, tinha exauridmacgnia americana e também
transferido bilhées de délares lastreados em car@ @ exterior. Tanto délar tinha sido
impresso que, em 1965, havia $ 100 bilhdes em estosngeiras. Os lideres europeus,
especialmente Charles de Galle, comecaram a miamifesgs preocupacdes. Em 1965, de
Gaulle comecou a sustentar que os Estados Unidd®jaodiam garantir o valor do dolar
em ouro. Ele e alguns outros lideres percebiararante que os Estados Unidos ja ndo
eram o prudente e disciplinado tutor que o sistdenBretton Woods exigia. Estava claro
gue o colapso do ddlar-ouro era uma questao deotemp

A PROCURA DE MAO-DE-OBRA BARATA

Enquanto os Estados Unidos cumpriam suas respitidades militares durante os anos
60, a economia estava mudando de uma forma que&tamiinava o sistema. As empresas
estavam mudando cada vez mais sua producéo paterime investindo na Europa,



América Latina e Asia para aproveitar a mao-de-blrata. Embora as empresas
americanas continuassem a produzir 25% dos prothduostrializados do mundo, a

parcela produzida internamente diminuia. IstoiB@ava que, quando um estrangeiro
comprava um produto americano, menos dolares atigyara os Estados Unidos. Muitos
dolares ficavam no exterior para pagar os trabaltesdestrangeiros dos Estados Unidos. E
guando um americano comprava uma televiséo, feitaiqmma empresa americana em
Taiwan, parte do dinheiro ficava nos Estados Unidas mais dolares lastreados em ouro
iam para fora.

De acordo com Seymour Melman, um emérito profeds engenharia industrial da
Universidade de Columbia e especialista em economwilae militar dos Estados Unidos,
“industrias inteiras foram exportadas” durante rmssa60.

Melman, um homem de fala macia, também consggiuem inflamado debatedor.
Munido de um conhecimento enciclopédico do queataimn pais industrialmente
competitivo, ele também € especialista em maquirthsstriais. Embora essas prosaicas
maquinas de cortar e modelar metais ndo sejanmm@eate mais charmoso da economia de
uma nacéo, elas sdo seguramente um dos mais imjgstteSem elas nenhuma atividade
industrial pode acontecer. De certa forma, a sdadedustria de maquinario de um pais é
um parametro de sua saude geral.

Nos anos 60, Melman estudou a industria de magundustriais da Unido Soviética.
Voltou de I4 pensando que talvez o antigo primeimistro Nikita Khrushchev tivesse
razdo: a Russia enterraria os Estados Unidos.in8uatria de maquinas industriais talvez
fosse a mais adiantada do mundo. Um relatéridtesmr Melman sobre o poder
industrial da Russia foi para a primeira pagindde New York Times pouco antes da
visita de Khrushchev aos Estados Unidos em 1962.

Quando Melman voltou & Unido Soviética, nos tesmte Mikhail Gorbachev, encontrou
sua industria de maquinario em ruinas. Ao impediso de computadores, no intuito de
controlar o pais e manter a informagéo nas maossi@oucos, 0s burocratas russos
deixaram de dar um grande salto em tecnologia fridusFicaram para trds em termos de
automacao e robotizacdo e arruinaram sua econddeidideres mundiais em maquinas
industriais nos anos 60, passaram para a retagdandsto do mundo nos anos 80. Para
Melman o colapso da economia soviética nao foi nerghsurpresa. Ele podia ser
facilmente vislumbrado na erosédo de sua econorala re

Na opinido de Melman, contudo, o prejuizo nalnskou a Unido Soviética. O outro
lider do mundo do pos-guerra, os Estados Unidos)éan cometeu erros. Em seu livro
Profits without production, Melman mostrou comaaddistria de maquinas industriais dos
Estados Unidos também perdera competitividadepoééalta de computadores, mas,
porque os pedidos do exército tornaram muito nu&isativo para os fabricantes produzir
maquinas especializadas para a defesa do que predumassa maquinas para aplicacbes
industriais mais amplas. Em consequéncia, pounasssas americanas fazem rob6s ou
ferramentas de primeira linha para cortar e mataetais. A General Motors, a Ford e a
Chrysler, que estdo entre os maiores compradoregdainario, estdo usando cada vez
mais produtos importados. Os importados, maisgtsaeamais versateis, tiraram as



oportunidades das empresas americanas. E agoréguentam mais com um enorme
orcamento de defesa, ndo se sabe quantos fabs@n&icanos de maquinas vao
sobreviver.

A industria de maquinas, juntamente com dezdeamsitras, mal existem nos Estados
Unidos. De acordo com Melman, “a industria dereletetrénicos, de maquinas
industriais, a fabricacdo de equipamentos parabneetiransporte ferroviario, a industria de
construcdo naval, a industria téxtil e a sideruagi@baram”. A maioria delas deixou de
existir em meados de 1970 quando os importadass@am comuns.

Além disso, muitas das industrias que restamsrgstados Unidos mudaram sua
producdo de bens civis - que poderiam ser expa@tpdi@ trazer de volta os ddlares que
estdo enfraguecendo no exterior - para materiaggidera, que sao mais lucrativos.
Deixando de lado a questao ética, a maior partamiaas foi doada, ou vendida a precos
preferenciais ou limitadas a Nato ou as tropas iaares. Consequentemente, embora 0s
gastos com defesa tenham sido imensos e as exjpEstagnsideraveis, esses produtos
raramente trouxeram de volta os dolares mantidextasior. Os Estados Unidos
continuam, entretanto, construindo enormes rese@aspital no exterior - dinheiro que
poderia ser tomado emprestado, muitas vezes aijmdgelmente baixos.

Quais foram os custos de ser policial do mun@uose $ 7 trilhdes durante o periodo de
Bretton Woods, de acordo com Melman. Grande pi$ses $ 7 trilhdes foi paga
simplesmente emitindo dinheiro ($ 2 trilhdes ainda foram pagos).

O que significa esse imenso gasto em termos mosffaDesde o fim da Segunda Grande
Guerra até a renuncia de Nixon, em 1973, “0 ex@pghsumiu recursos suficientes para
reconstruir tudo que foi feito pelo homem nos Essddnidos”, disse Melman. “Isto
significa que toda a infra-estrutura industrial &ssados Unidos poderia ter sido
reconstada dos alicerces. Todas as fabricasgastraeroportos, portos, pontes, tudo que
existe hoje poderia ter sido feito de novo. Imagirefeito que isto teria tido sobre a
competitividade.”

O AUMENTO DOS DOLARES NO EXTERIOR

As reservas estrangeiras de dolar crescerano magidamente. Em 1968, os
estrangeiros tinham cerca de $ 150 bilhdes, entbatamero exato seja muito dificil de se
calcular. E embora boa parte desses dolares sihthaimplesmente emitida ou tomada
emprestada, a obrigacéo de troca-los por ouro pexrtiea Naquela época, $ 150 bilhdes
equivalia a cerca de 10% da renda total anual dtalgs Unidos.

Esses dolares ndo eram os délares megabytelevesde hoje. Trinta e cinco dolares de
Bretton Woods compravam uma onc¢a de ouro; 1.00&redlcompravam um Toyota; 8.000
dolares compravam o melhor carro Mercedes-Ben)@@ldlares, o melhor Cadillac, que
era o padréo de luxo do mundo na época. Em qadeeotpais ainda se podia comprar
uma boa casa de classe média por cerca de $ 26r@0@iada a juros de 4 ou 5% a.a. O



americano médio ganhava entre $ 7.000 e $ 9.008nuoe cada familia de quatro pessoas
precisava de apenas um assalariado para viverrtavdtmente.

Embora os estrangeiros tivessem uma grandeseederdinheiro, a economia americana
era ainda mais vasta e podia oferecer os tiposatkifms e de investimentos que
mantinham esses estrangeiros comprando seus psalnfm seu ouro.

Por volta de 1971, as reservas estrangeiradldestiperaram a casa de $ 300 bilhdes.
Esse dinheiro seria suficiente para pagar os ealate metade da forca de trabalho
americana por um ano e era mais do que se ganhatada a Alemanha e Franca juntas
num ano. O problema era que, enquanto os estraadeiham US$ 300 bilhdes, o
governo dos Estados Unidos so tinha o equivalefitézabilndes em ouro em seus cofres
em Fort Knox. Para cada ddélar em ouro que os &stddidos tinham, os estrangeiros
tinham $ 22 délares para resgatar. E com a Gderkéetna se arrastando e a confianca
nos Estados Unidos se deteriorando, os estranggiresram converter délares demais em
ouro.

Com tantos ddlares impressos para pagar os comgyos dos Estados Unidos como
policiais do mundo e com tantas industrias trarddisrpara o exterior, o sistema de Bretton
Woods tinha que acabar.

O Dr. Nixon concebeu seu remédio para tratamoa@mia enferma - e convulsionar o
mundo - em completo segredo. Sé depois que asnpasifioram anunciadas € que se
dignou mandar um de seus altos assessores ecos{R@d A. Volcker, na época um
simples subsecretario do Tesouro, para a Europaegpglicar o que ele tinha feito.
Décadas de estabilidade foram substituidas peddiNddde do nanossegmdo. Taxas de
cambio fixas foram substituidas por taxas altamfeéveis. Taxas de juros subiram e
cairam como numa gangorra. Os precos da maiar gastcommodities dispararam,
puxando outros precos. E uma geracao depois, quealexistia mais nem resquicios de
disciplina, Ronald Reagan deixou o que restavasiensa financeiro americano ruir e
desintegrar-se sob uma montanha de dividas.

Muitas pessoas se perguntam se Bretton Woodsipddr sido mantido se o governo
dos Estados Unidos tivesse aumentado os impostegzne tomar empréstimos ou
simplesmente emitir dinheiro para financiar a guew Vietna e alguns outros programas.
A resposta € provavelmente sim. O velho e eststeima de Bretton Woods foi feito para
durar muitas geracdes. Tudo o que ele precisavdesgerenciamento prudente para
manter 0s precos estaveis e as taxas de crescinahtdtas. Tudo 0 que precisava era
que os presidentes Kennedy, Johnson e Nixon fossmresponsaveis e mais dispostos a
pedir ao povo que pagasse pelos servigcos que addsdt/nidos estavam prestando ao
mundo. Ao contrario, porém, enquanto 0s gastosataram, 0s impostos baixaram e o
valor do dolar ficou minado. O sistema de BreWtéoods néo fracassou devido a suas
proprias deficiéncias.

1. Um nanossegundo é igual a um bilionésimo derskg(N.T.)



O que o fez fracassar? “Os Estados Unidosreraim a posi¢do do délar como base do
sistema de Bretton Woods”, disse 0 ex-ChancelambeSchmidt em The way it was: an
oral history of finance, 1967-1987. Fizeram isBodnciando a Guerra do Vietna”.

O FIM DO DINHEIRO

No dia 15 de agosto de 1971, o dinheiro - ntidemntigo, tradicional foi abolido. O
Dr. Nixon transformou-o em algo totalmente novoaumoeda sem qualquer valor
subjacente e sem quaisquer limitacdes da capaaittageverno (ou do setor privado) para
cria-lo. Nixon tornou o dinheiro - tradicionalmentm simbolo da riqueza real, tangivel -
numa abstracdo deturpada.

“O délar tornou-se um argumento circular’ diBseid Ranson da Universidade de
Oxford e de Chicago - experiente economista chafd/dinwright Economics em Boston.
“Ele ainda € uma promessa de pagamento. Mas pagad® qué para quem?”

Esta € uma pergunta intrigante que ainda na@$piondida.



