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FED OU BACEN?
Marque a alternativa menos ruim por sua conta “em risco”
10 de outubro de 2015

Para que serve o Banco Central de um pais? Alguém ja parou para
pensar sobre isto?

Estava na Livraria Da Vinci no Rio de Janeiro e me deparei com
um grosso livro em oferta: era uma biografia de um personagem da
historia recente mundial — Alain Greenspan. Comprei, sem pensar duas
vezes, afinal, é sempre interessante avaliar o que essas pessoas dizem
sobre si mesma*. Posso citar como curiosidade que, durante o ataque
as Torres Gémeas, ele sobrevoava os EUA regressando de uma viagem a
Suica, quando seu aviao foi proibido de aterrissar e teve de retornar ao
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ponto de partida. Esse foi um momento dificil, mas o que estava por vir
era, além de mais grave, obra de competentes terroristas financeiros,
dispostos a detonar todo o sistema.

Greenspan, para quem nao sabe, foi o chairman do FED ou “Federal
Reserve Bank” num periodo de duas décadas (1987 a 2006) tdo im-
portante que ficou conhecido como a era Greenspan. S6 que o Banco
Central Americano nao é um banco publico dirigido pelo Governo e
sim um conjunto de 12 bancos particulares, sediados nas maiores ci-
dades dos Estados Unidos, e foi concebido para servir muito mais aos
interesses dos banqueiros privados do que aos do cidaddo americano.
E Greenspan, sem sombra de duvida, foi um dos seus mais legitimos
representantes.

O FED surgiu em 1910, antes disso ndo existia, dai porque muitos
economistas garantem que os Bancos Centrais nao acrescentam muita
coisa, pois ndo controlam crises, ndo evitam inflacéo e, as vezes, s6 com-
plicam a vida de todos nds. Constituem um fendmeno recente na esfera
mundial e, no minimo, deveriam estar a servico dos seus respectivos
paises, ndo para exercer hegemonia sobre as nagdes mais fracas, mas
para regular o mercado, criar regras que limitassem a concentragio e
o poder financeiro e harmonizassem interesses conflitantes, evitando
as crises ciclicas do sistema.

No caso do FED, sua criagdo ¢ envolta em mistério e sigilo, pois
foi planejado por um conjunto de banqueiros que, numa manha de
domingo, deslocou-se até uma Ilha com um estranho nome - “Jekyll
Island”, na Geodrgia, um balnedrio de propriedade de John Rockfeller
e J. P. Morgan, para conceber um novo banco central para os Estados
Unidos. O translado até a Ilha revestiu-se de intensos cuidados para
que a noticia ndo vazasse. Cada um embarcou sozinho em transportes
diversos, sem levantar suspeitas, evitando serem seguidos pela imprensa.
Dizem que atras dessa histdria ha muita fantasia e que o FED representa
perfeitamente tanto o interesse dos banqueiros quanto da sociedade
americana. Cada um que tire suas conclusoes. O fato é que o Congresso
Americano criou o que se tornaria, mais tarde, um quarto poder do
Governo e, em momentos de crises, com quase os mesmos poderes dos
outros trés. No final do século xX, ele chega a exercer com toda a forga
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esse papel, tendo um poder quase absoluto sobre o seu dominio - a
economia americana. Mas volto a seguir o personagem Alain Greenspan
e a sua atuacdo a frente da entidade.

Dizem que visto de perto ninguém ¢é normal, mas dele ndo gos-
taria de mencionar vivéncias triviais como casamentos, arroubos de
juventude, alids ndo li nada que desabonasse sua conduta, até posso
reiterar os seus autoelogios como estudante aplicado, cursando 6timos
cursos nas universidades americanas. Entretanto, ndo posso fechar os
olhos e deixar de apontd-lo como corresponsavel, em 2008, de levar a
economia americana e, por tabela, a mundial a um colapso quase fatal,
com mega rombos do sistema bancério. Durante mais de 18 anos, na
chamada era Greenspan, esteve a frente do FED numa posi¢do absolu-
tamente invejavel. Era considerado um mestre, um oraculo, mais que
isso, um Messias econdmico. A nagéo se sentia em divida com ele, ndo
imaginando que trés anos depois iria se endividar em trilhoes e trilhoes
de dolares por conta do falso messianismo. E ai o nome Greenspan ja
se tornara maldito.

Afinal, eu ja comego uma trama identificando o vildo desde o 1°
ato e, sem manter suspense, vou logo anunciando o final. Agora vou
retroagir, seguindo o enredo para ver o que aconteceu nos bastidores. Na
década de 1990, 0 Banco J. P. Morgan desenvolveu um conjunto inova-
dor de produtos financeiros com nomes quase cabalisticos como Swaps
de crédito ou “Credit Default Swaps” e “cpos” sintéticos ou “synthetic
collateralized debt obligations” ou obrigacoes de dividas colateralizadas
sintéticas que, em resumo, é um derivativo de crédito, ou seja, papéis
que podem gerar outros papéis.

Uma jornalista, Gillian Tett*, acompanhou bem de perto o grupo
do J. P. Morgan, responsavel pelo lancamento desses derivativos, diz
que era algo equivalente a uma viagem espacial, com mentes brilhan-
tes mapeando as fronteiras remotas da ciberfinangas. Assim como os
cientistas decifraram o c6digo de DNA ou produziram a fissao nuclear,
eles pretendiam ter descoberto a nova alquimia de transformar o vil
metal em ouro. E qual era o entrave que poderia atrapalhar esses novos
planos de poder? Uma simples palavrinha conhecida como REGULA-
GA0, ou seja, regras de convivéncia e de prudéncia do sistema bancario.
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Volta a cena o chairman do FED, Greenspan, que sempre se destacou
pela defesa dos principios do livre comércio. Ele foi, em 1999, uma das
principais vozes contra a regulacao dos derivativos de crédito. Sdo suas
as palavras: “de longe, o acontecimento mais significativo em finangas,
durante a ultima década foram o avanco e a expansdo admiréavel dos
derivativos financeiros”. Preservar o potencial de lucro de uma tran-
sacdo de empréstimo, mas transferir o risco de crédito é uma benc¢éo
para os bancos.* (358)

Ele vé os novos instrumentos financeiros nio como riscos em si,
mas como ferramentas capazes nao s6 de distinguir o risco, mas de
selecionar os investidores melhor aparelhados para esse enfrentamento.
Sinaliza as vantagens altamente positivas para o mercado, chamando
atencdo para os desdobramentos que ocorrerao, isto é, os derivativos
seriam uma espécie de alavanca dindmica a produzir riqueza, permitindo
a distribuicao de recursos de capital com a geracao de bens e servigos,
crescimento da produtividade nacional e consequente aumento do
padrao de vida.

Sob os fundos Hedges ele diz: “qualquer restricdo normativa as
estratégias e as taticas de investimento destas entidades (que é o que
fazem os regulamentos) limitariam a assungéo de risco que é parte in-
tegrante da contribui¢do dos fundos de hedge para a economia global
e americana. Por que circunscrever o voo das abelhas polinizadoras da
Wall Street?” *(359) Enfim, Greenspan entende que se o mercado tiver
liberdade de acdo e os Governos nio o coibirem, a humanidade vivera
sua época durea.

Em 1994 ja se estimava o volume de derivativos em Us 12 trilhdes.
A conquista de autonomia dos grupos financeiros em detrimento da
regulamenta¢do ou manutengdo das antigas regras de mercado foi
gradativa. E evidente que criticas surgiram durante o processo e até
houve a tentativa de regulagdo. O chairman do Banco do Canada, por
exemplo, Allan Taylor, disse que os derivativos estavam fermentando
como bomba relégio que explodiria a qualquer momento. A célebre figura
lendaria da Wall Street, Feliz Rohatyn, denominou os derivativos como
bomba de hidrogénio financeira, montada em computadores pessoais
por garotos de 26 anos, com titulo de MBA. “Mas o que unia na verdade
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os operadores de Swaps, além do fascinio pela desconstrugdo dos ins-
trumentos financeiros, era a cren¢a na eficiéncia do livre mercado™.
Em termos concretos, como podemos traduzir a desregulamentagao do
mercado? Em geral os bancos eram obrigados a manter Us 8oo milhdes
em reserva para cada Us 10 bilhdes de empréstimos, o que significa ficar
8% em caixa. Agora, esta garantia se reduzia a Us 160 milhoes ou 1,6%.
Se tudo corre bem, o mundo se configura maravilhoso e abundante,
mas, a0 minimo sinal de inadimpléncia, o efeito manada nao segura a
corrida aos bancos que, pela desregulamentagao, nao tem na realidade
dinheiro em caixa, ou se tem é insuficiente.

No inicio deste século, varios fatos sinalizaram a tempestade
que estava se armando: o primeiro foi em final de 2001, quando a
Enron, uma grande empresa de energia americana, com uma receita
de Us 101 bilhdes e empregando 22 mil pessoas, prodigio em ousadas
inovagoes, pediu faléncia. E ai, o publico fica sabendo de grandes
truques de contabilidade criativa e sistemas fraudulentos*. Na esteira
deste escandalo, outro estouro relacionado a dois bancos, o J. P. Mor-
gan e o City Group que compactuaram com a Enron. E aqui no Brasil
acreditamos que a corrupgio so se instala em empresas estatais e, por
isso, queremos privatiza-las. Em janeiro de 2001, a Global Crossing,
operadora de redes de fibras dpticas, entrou com um pedido de re-
cuperagdo judicial, com divida de Us 12,4 bilhdes; em julho de 2002,
foi a vez da World.com. Por tras desses escandalos ja estava implicito
a fragilidade do sistema. A hecatombe final, conhecida como a crise
do subprime, ocorre em 2008. Em resumo, em junho de 2008, o FED
consegue vender o Bear Stearn, a beira de um colapso iminente, ao J.
P. Morgan. O apoio do FED vai levantar uma questao central de uma
entidade socorrer uma institui¢ao prestes a falir, com medo de que ela
leve de roldao todo o sistema financeiro. E na sequéncia, o que ocorre
¢ justamente isso, e desta vez recorrem ao Congresso para garantir
Us 500 bilhdes para compra de titulos garantidos por hipotecas, tanto de
bancos convencionais como banco de titulos tipo arriscados, incluindo
os tais empréstimos subprime. Com qual objetivo? Remover os ativos
toxicos que comegavam a pesar nos balangos patrimoniais dos bancos,
substituindo-os por letras do Tesouro com maior credibilidade.
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Quando surge a crise do subprime, em 2008, exatamente pela
inadimpléncia das hipotecas transformadas em derivativos, a “bolha
imobiliaria” como ficou conhecido o fendmeno, contaminou todo o sis-
tema financeiro. O primeiro desastre foi a faléncia do Lehmann Brothers
e, na esteira deste, uma série de outros bancos sé nao percorreram o
mesmo caminho porque foram socorridos pelo Governo Americano
que injetou trilhdes de ddlares para depurar seus papéis podres.

Agora aterrissamos no Brasil, em busca das politicas do nosso
Banco Central que, ao contrario do FED, é governamental e foi criado
ha 50 anos. Sera entdo que as agdes do BACEN sdo de reputagdo ilibada
em defesa dos interesses do pais? Infelizmente, chegamos a conclusdo
que ele também foi contaminado pela febre de “ derivativos” e é jogador
contumaz das operagdes vistas 1a atras, chamadas de Swaps.

Na internet, achamos um artigo desenvolvido pelos préprios funcio-
narios do BcB e publicado no Apito Brasil 132, de 01/09/2015 — O Titulo
ja é sugestivo e instigante: Swap cambial: o que temos a ver com isso?

“Nunca antes na histdria deste pais, o sistema financeiro ganhou
tanto dinheiro em tao pouco tempo. E ndo estamos falando, ainda, dos
gastos com os juros da divida mobilidria federal. Desde 2002, ano da
sua introduc¢ao no mercado financeiro, o Swap cambial tem sido mo-
tivo de criticas e dentncias, mas que ndo haviam tido, ainda, maiores
repercussdes. Contudo, este ano, a forte desvalorizacido do Real elevou
muito os gastos com o uso desse instrumento, chamando a atengdo de
jornalistas e especialistas.”
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Quanto tem custado o Swap cambial?

O grupo em seguida divulga o préprio informe do Banco Central do
Brasil, relativo a estas operagdes com derivativos no més de julho de
2015: R$ 23,9 bilhdes. Como sabemos, nas operagoes de Swaps, a di-
ferenga na cotagao do ddlar é coberta pelo Bc. Ou seja, o BC deu um
tremendo rombo nos cofres publicos de bilhdes, s6 num més. Imagine
esse desparrame de dinheiro, foi s6 em um més. Em mar¢o ou quatro
meses antes, o BC ja havia pago R$ 34,5 bilhdes por conta da mesma
operagdo de Swap cambial; em agosto, o prejuizo deu uma caidinha e
foi para 17,2 bilhoes, mas, inacreditavel, no més de setembro, quando o
Governo s6 falava em cortes or¢amentarios, em arrocho fiscal, em cPMF,
O BcB fazia uma sangria dos cofres publicos de R$ 44,9 bilhdes num s6
més. Sintonizaram? E o mais grave, a sociedade ignora o que se passa!
Na terra da fantasia se pede o sacrificio do povo para empanturrar os
gringos que aqui aportam. E tem mais, galera, no acumulado do ano, o
pagamento aos credores chegou a Rs$ 119 bilhdes. Contra essas barbari-
dades, vozes vindas 14 de fora se levantam, hd muitos anos. Vamos ver
o que diz Myron Scholes — canadense e prémio Nobel de economia em
1997 e um dos pais dos contratos de derivativos e estudioso da criagao
de protecao financeira contra as incertezas.* “O Governo brasileiro
utiliza os derivativos Swaps para garantir ao mercado a variagdo do
ddlar, mais juros em troca de juros em reais. Mas o governo deveria
obter prote¢do do mercado ao invés de oferecé-la, pois, se a situacdo
piora, o Governo paga mais.”

A inoperancia do BCB s0 se restringe ao Swap?

Com muita indignagao, tenho de dizer que ndo. Hd muito mais coisas
que o publico ignora, porque a Midia nao faz alarde e praticamente
ndo divulga e, quando noticia, vai encontrar férmulas de justificar.
Uma dessas ¢ a politica de enxuga gelo do meio circulante. Quando o
dinheiro que circula entre os Bancos atinge o patamar de 5% do P1B, 0
BACEN recolhe o dinheiro e, como compensa¢ao, da aos bancos Titulos
da Divida Publica. Essa operagao ¢ oficial e esta incluida entre as varias
atribui¢oes do Banco: “Recolhimento compulsdrio dos bancos comer-
ciais”. A fungao do enxugamento ¢ a contragao da liquidez da economia.
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Esse recolhimento compulsério afeta a economia como um todo, pois
vai influenciar a oferta de crédito bancario para inimeras empresas
que dependem, para o seu crescimento, dessas fontes de recurso. Além
da denuncia da Associacdo de Funcionarios do BACEN, Maria Lucia
Fattorelli* também identifica esta pratica: - “Quase R$ 1 TRILHAO em
operagdes “compromissadas” que, na pratica, correspondem a remune-
racdo de toda a sobra de caixa dos bancos as custas de emissdo de divida
publica, que tem de ser paga por toda a sociedade. “O Sistema financeiro
em alianga com o Governo, ao invés de contribuir para a dinamizagédo
da economia produtiva, se limita a comprar seus papéis, cujos juros sao
os mais altos do planeta. Ou seja, ha um conluio de interesses sem risco
para os Bancos. E ai, no final do ano, quando é anunciada a lucratividade
cada vez maior da rede bancaria, nos perguntamos como e por qué? E
¢ muito mais triste ainda perceber que esta historia vem desde o inicio
do novo século que nos prometia tanta coisa boa.

O economista Pérsio Arida, um dos pais do real, ja apontava o ab-
surdo das altas taxas com que o Governo alimentava os investidores. Ele
dizia que a taxa real de juros em outros paises estava entre 1% a 2%. No
Brasil, entre 8,5% e 10%. Com juros assim, o Brasil nunca iria crescer.

Querendo enriquecer este debate tao fundamental para o futuro
do Brasil, resolvemos procurar o Sindicato do BACEN e saber como se
deu essa evolugao da politica de juros altos e de enxugamento do meio
circulante.

Os dois diretores do sindicato, Joao Marcos e Marcio Silva, nos
receberam a mim e a Zé Bernardes cordialmente, com toda a disposi¢éo
e paciéncia foram nos explicando os mecanismos do BACEN. Reiteraram
que a politica do Swap é absolutamente danosa para a economia do
Brasil, e Marcio confirmou néo ser interessante o Brasil manter reserva
em dolares, comprando papéis da divida publica americana, que nédo
rende nada, e garantir através do Swap a cotagdo do délar. Na ponta
do lapis, ndo hd o que discutir, somamos prejuizos cada vez maiores.
Quisemos saber se 0 Banco Central ndo é arguido em relagao a uma
politica, a nosso ver suicida, e eles lembraram que Tombini fora chamado
ao Senado para discutir a matéria e houve muito debate entre eles, um
verdadeiro tiroteio verbal. Tanto Linderberg Farias quanto Crivella e
José Serra foram contra a postura do Bc. Também chamaram a nossa
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atengdo para o que consideram a maquiagem dos numeros, cuidada
pela contabilidade do Tesouro. Em resumo, a manutengao das reservas
brasileiras nao saem de graga. Tem um alto custo. E a politica do Ban-
co Central ndo se sabe se ¢ autdbnoma ou niao, mas nio tem unanimidade
dentro do préprio partido.

Através da Imprensa, lemos as explicacdes malabaristicas dadas por
Tulio Maciel, do Departamento Economico do Bc. Ele quer nos fazer
engolir, goela abaixo, justificativas tdo estapaftirdias quanto aviltantes.
Uma afronta aos interesses da Na¢do e do povo brasileiro. A tonica
das justificativas da operagdo Swap seria uma mera forma de oferecer
hedge (protegao) aos investidores privados contra a alta do délar. Na
maior cara-de-pau, dizem que é uma prote¢ao contra a flutuagao do
cambio, que funciona bem em termos de ajuste das contas externas,
e as operagdes conferem prote¢do aos agentes privados. Isto significa
que as empresas que tém divida, compromissos em moeda estrangeira,
podem se proteger com o Swap. Isto atenua os impactos sobre o setor
produtivo, sobre a renda, sobre a producao, sobre o emprego, sobre a
arrecadagao. Olha que jogada inteligente e protecionista. A Unido se
endividando até a raiz dos cabelos para proteger os grupos econdmicos
financeiros que devem ficar isentos de correr risco. Voltem 14 na era
Greenspan, defensor incondicional do mercado e inventor de truques
e contabilidade criativa. Vamos comparar as atividades dos dois bancos
—odeldeodeca.

Tombini faz alarde que, desde 2007, o setor publico é credor em
moeda estrangeira, ou seja, tem mais ativos do que passivos com
Us 370 bilhoes em reservas cambiais. O governo compra délares para
fazer reserva.

Mesmo que seja importante para o pais ter suas reservas para serem
usadas em caso de crise, sabemos, entretanto, que para cria-las, temos
de arcar com o chamado “custo de captagdo” e carregamento, que é o
valor pago pelo governo para retirar recursos do mercado por meio da
emissdo de titulos publicos (operagdes compromissadas). E ndo ha como
Tombini deixar de reconhecer que os valores injetados na economia para
comprar dolares para as reservas, tendo juros proximo a Selic, tem um
custo muito maior do que os juros externos. O custo de captagao foi
superior a R$ 80 bilhdes no 1° semestre.
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Além disso, a valorizagdo das reservas nao tem impacto no superavit
primario (economicamente porque paga os juros da divida), assim como
ndo tem efeito no déficit nominal do setor publico, mas se incorporam
ao balanco do Bc. Os valores sao excluidos, sendo utilizado para abater
a Divida Publica. Da para perceber o malabarismo da danca?

Os prejuizos da autoridade monetaria com os contratos Swaps
cambiais sdo incorporados as despesas com os juros da Divida Publica
e ajudam a impulsionar o déficit nominal atualmente em 9% do P1B, 0
maior patamar da série histérica subindo a divida para 64,6% do pIB e
com proje¢ao para chegar a 70%. O que deu para entender desta lenga-
lenga toda?

A Unica coisa cristalina a meu ver sdo os truques. Para que o prejuizo
dos Swaps seja camuflado, ele é incorporado aos juros da divida, que,
por isso, alcangam niveis estratosféricos. Agora sim, ficou transparente.
As reservas ndo compensam os juros que nds pagamos e, em portugués
claro, a conta ndo fecha e a Divida desembesta a galope.

A esta altura alguém poderia me dizer qual Banco Central é
isento? Qual defende os interesses do pais? Ou ambos - particular ou
oficial - estao em conluio com o sistema financeiro internacional e ndo
vacilam em pender a balanca para o lado do mais forte? O chamado
Estado Minimo esta a servico das minorias e usa os recursos publicos
sem nenhum escripulo, para cobrir rombos ou favorecer o capital em
detrimento do trabalhador e da Nacio.
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