Os bastidores da

Brasil sobreviveu i crise financei-
ra internacional, mas a economia
corTeu riscos muito mais graves
do que revelam os discursos ofi-
ciais. O pais sofreu um ataque especulativo
em dezembro de 2008 e os bancos peque-
nos e médios enfrentaram uma corrida,
com saques estimados em R$ 40 bilhoes
€IN apenas uma semana. '

Os contratos das empresas exportadoras
com derivativos cambiais somaram US$ 38 bi-
lhées e os prejuizos, divididos com os bancos,
foram contabilizados em US$ 10 bilhdes.

O presidente do Banco Central (BC),
Henrique Meirelles, por pouco nio foi de-
mitido as vésperas de o pais ser arrastado
pela turbuléncia internacional.

Essas historias s3o contadas agora por um
de seus personagens centrais. Gragas a sua po-
5i¢do privilegiada, o diretor de politica mone-
tdria do BC, Mrio Tords, conhece como pou-
cos os detalhes e motivagdes das mais impor-
tantes decisdes tomadas pelo governo. O Va-
lor checou, confrontou e complementou as

Crise

informagdes com outras autoridades que es-
tavam na cabine de comando e ouviu fontes
técnicas que assessoraram todo o processo.
Tords comandou as mesas de cambio e ju-
ros e os recolhimentos compulsérios numa
turbuléncia que dizia respeito essencialmen-
te s atividades do BC— a crise, originada nos
Estados Unidos, atingiu o crédito, a liquidez
dos mercados e o valor das moedas. O Ministé-
rio da Fazenda agiu numa etapa seguinte, em
que a politica fiscal tomou a dianteira. para
evitar umarecessio mais gravenopais

Fim do mundo: quebra do Lehman
Até a quebra do banco Lehman Brothers,
a sensacao dentro do governo e mesmo no
Banco Central era de que o Brasil seguiria
inc6lume em meio i crise internacional. Tu-
do mudou no dia 14 de setembro de 2008,
um domingo. Tords descansava com a fami-
lia em seu sitio em Ibilna, na Grande Sdo
Paulo. Por e-mail, recebeu as primeiras in-
formacdes sobre a faléncia do Lehman, o
quarto maior banco dos Estados Unidos.

Ao retornar para seu apartamento no
bairro de Higienépolis, em Sio Paulo, ele
acessou seu terminal “Anywhere” da Bloom-
berg e, ali, tomou conhecimento de que} em
pleno domingo, os bancos americanos gsta-
vam fazendo “troca de chumbo”. En bom
portugués, faziam um inventirio de perdas
e danos relacionados a faléncia do Lehman,
um sinal, para Tor6s, da maior gravidade.

As 19h50, o diretor recebeu um e-mail, ende-
recado a ele e ao presidente Henrique Meirelles,
enviado pelo diretor de politica econdmica do
BC, Mario Mesquita. A mensagem era laconica:
“Ultimas do domingo: BofA [Bank of America]
vai comprar a Merrill [Lynch], Lehman vai pedir
faléncia..”. Tor6s ndo tinha mais divida de que
a crise internacional se aprofundaria e que, no
dia seguinte, seria “um Deus nos acuda”.

Daquele momento em diante, ndo tirou mais
os olhos do terminal da Bloomberg. As 22h29,
enviou mensagem a Meirelles e a Mesquita, an-
tecipando expectativas de variacio no dia se-
guinte da bolsa americana, petréleo e dolar. As
6h49 do dia 15, Mesquita, responsavel pelo



acompanhamento da inflagio no BC, indagou a
Tords se o real se desvalorizaria naquele dia.
Ainda na noite de domingo, o diretor de
politica monetaria tomou uma providéncia.
Telefonou para os funcionarios do BC que cui-
dam das reservas cambiais e trabalham, inclu-
sive aos domingos, no acompanhamento de
mercados do outro lado do planeta, como Ja-
pao e Australia. Ele queria saber se havia al-
gum risco relacionado aos acontecimentos
nos EUA. Eles responderam: “Nio, nio temos

nenhum risco. Esta tudo tranquilo”.

Toros sabia que o perigo de perda na aplica-
¢do de reservas era pequeno ou inexistente por-
que, em dezembro de 2007, quando a turbulén-
cia la fora ja havia feito suas primeiras vitimas
no sistema bancario, ele ordenara que fossem
zeradas as exposi¢oes a bancos no mercado
americano e no resto do mundo. “Ndo tinha-
mos nada com o Lehman”, diz ele, demonstran-
docertoalivio porque, até hoje,ndo ha nenhum
limite para aplicacdo em bancos americanos.

Torés, emresposta
aodiretor de
empresa carregada
em derivativos, que
reclamava da
desvalorizacdo do
real: "Paciéncia, 0
cambio é flutuante,
vocés fizeramisso,
sevirem"”

O gabinete da crise

Aintensa troca de informagées nanoite do
dia 14 de setembro consolidou o gabinete da
crise, integrado por Meirelles, Toros € Mes-
quita. A partir dali, os trés nio deram mais
um passo sem consultar os outros dois, sem-
pre sob o comando do presidente do Banco
Central. Aos poucos, outros funcionarios da
instituicao, além do entdo secretario de as-
suntos institucionais do Ministério da Fazen-
da, Bernard Appy, colaboraram com ideias,
solugdes e estratégias para enfrentar aquela
que € considerada a mais grave crise finan-
ceira desde a Grande Depressdo de 1929.

O carioca Mario Tords, 46 anos, torcedor fa-
nitico do Fluminense, foi o principal operador
do governo na crise. Economista formado pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]),
reduto dos economistas “desenvolvimentis-
tas”, Toros fez mestrado em administra¢do na
Coppead, defendendo tese sobre “O Estagio de
Diversifica¢cdo dos Grupos Individuais Brasilei-
ros”. Ao longo da carreira, porém, ele se afas-
tou da indstria e se aproximou dos bancos,
onde se especializou em gestdo de risco.

“Sou um gestor de risco que ndo gosta de es-
portes radicais e tem medo de andar em mon-
tanha russa”, brinca o diretor. Ex-colegas do
sistema financeiro afiancam que seu grande
talento é ler os mercados a partir de seus fun-
damentos e do seu funcionamento cotidiano.
Foi com essas aptidoes que Tords subiu rapido
no banco Santander, em 14 anos de carreira,
chegando a vice-presidéncia de tesoursria. Ele
estava em Londres, como diretor de mercados
emergentes, quando explodiu a crise russa. Na
ocasido, ndo perdeu um centavo porque, antes
da moratdria, ocorrida em agosto de 1998, de-
saplicou o que o banco tinha investido em
Moscou. Desde abril de 2007, comanda a poli-
ticamonetaria e cambial do BC.

Também torcedor do Fluminense, Mes-
quita, 44 anos, foi colega de Tor6s na UFR]. E
o principal macroeconomista do governo.
Vé, em tudo, uma explicacdo macro, relata
um amigo proximo. E um conciliador, que
estabeleceu, inclusive, ao contrario de Toros,
um dialogo com o Ministério da Fazenda.
“Ele € muito menos ortodoxo do que escre-
vem, apesar de ser liberal”, diz esse amigo.

Tor6s e Mesquita estdo no BC porque Henri-
que Meirelles, o chefe, os levou para la. Ex-
banqueiro, 64 anos, Meirelles tem, segundo
seus pares, profundo conhecimento do nego-
cio bancario e isso teria ajudado muito no en-
frentamento da crise. Subestimado quando
assumiu o comando do BC, em janeiro de
2003, superou crises para se manter 110 cargo.
Venceu hostilidades dentro do proprio gover-
no. “Meirelles aprendeu ao longo dos anos a
funcdo de banqueiro central, o que, conjuga-
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do ao seu brilhantismo, faz dele um dos mais
respeitados do mundo”, elogia um integrante
do governo que pediu para ndo ser identifica-
do. “Ele tem uma inteligéncia arguta.”

A demissdo na véspera
[ronicamente, Meirelles quase foi demitido
na véspera da fase mais aguda da crise inter-
nacional. A crise 14 fora ja comegava a tomar
proporcoes gigantescas — em mar¢o de 2008,
o Bear Stearns quebrou e foi absorvido pelo JP
Morgan — quando o Banco Central constatou
que a economia brasileira estava superaqueci-
da e, portanto, seria necessario subir os juros.
Osniimeros da economia eram amplamen-
te positivos. Apesar da crise 14 fora, o pais ti-
nha crescido 6,1% no ano anterior, a criacio
de emprego formal era recorde e o investi-
mento liderava a alta do PIB. Em abril, o Comi-
té de Politica Monetaria (Copom) promoveu o
primeiro aumento de juros em trés anos. A de-
cisao teve péssima repercussao no governo.
Alguns dias antes da decisdo do Copom,
Mario Mesquita sinalizou, em entrevista,

Mensagem para vooe

que os juros teriam que subir. Na semana
seguinte, durante reunido do Conselho de
Desenvolvimento Econémico e Social, o mi-
nistro da Fazenda, Guido Mantega, afirma-
ra, numa clara resposta a Mesquita, que
“neoliberal tem medo de crescimento”.

O ambiente no governo azedou e o presi-
dente Lula, numa audiéncia com Meirelles,
criticou o aumento dos juros. O temor de
Mantega e do presidente era de que o cresci-
mento em curso fosse abortado. Meirelles co-
mecou a dizer a seus assessores mais proxi-
mos que a situacao estava ficando insustenta-
vel. “Vamos sair, ndo da mais”, disse o presi-
dente do BC. No Palacio do Planalto, crescia a
ideia de substitui-lo pelo professor Luiz Gon-
zaga Belluzzo, da Unicamp, considerado um
guru dos economistas “desenvolvimentistas”.

Lula sabia que aquele seria um passo ousado.
Chamou Belluzzo para uma conversa e fez-lhe
uma sondagem, ndo necessariamente um con-
vite — ele ainda precisava demitir Meirelles. Bel-
luzzo teria reagido positivamente a oferta. Ami-
gos proximos relatam que ele teria declinado,

Facosumlle de e-mail entre Me:reﬂes Tords e Mesqulta na vespera da quebra do Lehman Brothers

—--- Mensagem original -
De: Mario Mesquita

Para: Henrique de Campos Meirelles; Mario Toros
Enviada em: Sun Sep 14 19:50:37 2008

Assunto: Novas

Ultimas do domingo: BofA vai comprar a Merrill, Lehman vai pedir

falencia...

Sent from my BlackBerry Wireless Handheld

Presidente Bush anuncia pacote 29

de US$ 700 bilhdes

Glitnir é nacionalizado na
Islandia (€ 600 milhdes)

"swaps" cambiais reversos,

injetando US$ 1,3 bilhdo

alegando que o mercado financeiro ndo o acei-
taria. Outras fontes de Brasilia contam uma his-
téria diferente. Belluzzo nio so teria aceitado,
mas também comegado a montar sua equipe.
Sem querer demitir Meirelles pura e simples-
mente, Lula operou para que o presidente do
BC tomasse a iniciativa de sair. Numa conversa
reservada, disse a Meirelles que ele ndo deveria
fechar as portas de uma carreira politica em
Goias. O presidente do BC entendeu o conselho
como algo positivo, mas levou um susto ao ler
num jornal, dias depois, informacio atribuida
ao Palacio de que teria ido a Lula comunicar
sua candidatura ao governo de Goias em 2010.
A estratégia funcionou. Diante das pressoes
da Fazenda e dos subterftigios de Lula, Meirel-
les visitou o presidente no Alvorada, num do-
mingo de abril de 2008, e entregou o cargo. Pa-
ra sua surpresa, Lula virou-se para ele e disse:
“Esquece esse troco, Meirelles”. Desde entdo, -
nunca mais o presidente deixou de apoiar o
auxiliar. Belluzzo, por sua vez, assumiu a presi-
déncia da Sociedade Esportiva Palmeiras.

O ataque especulativo

Nodia 5 de dezembro de 2008, uma sexta-fei-
ra, quando muitos no governo e mesmo no mer-
cado achavam que o pior da crise ja havia passa-
do, o Brasil sofreu um ataque especulativo, pro-
movido, segundo fontes do mercado, pelo Moo-
re Capital Management, “hedge fund” com sede
em Nova York. Tor6s ndo confirma o nome do
fundo nem se o movimento teve a participacao
de outros fundos, mas revela o tamanho do ata-
que—US$ 5 bilhoes—e a estratégia, passo a pas-
so,da defesa adotada pelo Banco Central.

O ataque foi sorrateiro. A taxa de cambio
disparou e bateu na maxima de R$ 2,62. Nin-
guém, nem o BC, sabia o que estava aconte-
cendo. Os telefones de Tords nido paravam de .
tocar. Era gente do mercado informando que
faltava liquidez na praca. A primeira provi-

3 Wachovia é forgado a
negociar com o Wells Fargo

Quebra do BC faz primeiro leildo de linha, Wachovia é comprado pelo b dldoias 6 Circuit-breaker na Bovespa
Lehman vendendo délares ao mercado Citigroup (US$ 42 bilhdes) : < éé e »d—~w e Ddis
- : . . g passa a vender "swaps”
BrOthers 4 SRR PR (o e Fortis & nacional l_zaglo na 1 Senado americano aprova pacote cambiais, com oferta de
22 Goldman Sachs e Morgan Stanley Belgica (€ 11,2 bilhges) de US$ 850 bilhges US$ 2,07 bilhdes
tornam-se bancos comerciais Bra_o‘forlq &dBingkIey é‘ . Unido Europeia prolg(“)fe Ieé%izl:n@éo Medida proviséria permite que o
. a 03 scti 5
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de € 300 bilhdes ﬁnanmamentoao comércio exterior

(US$ 50 bilhoes)
16 AIG é salva pelo governo
americano (US$ 85 bl|hO€S)

~ aprazopara
bancos
pequenos

“Circuit-breaker" na Bovespa .

2 BCliberadepésitos compulsérios 8
de grandes bancos, para
comprarem carteiras de crédito
de pequenos bancos

Bancos centrais de 20 paises

Dexia é nacionalizado pelos
cortam os juros

anuncia .
governos francés e belga

prejuizos

18 Lloyds TSB compra 0 HBOS

E promulgada a nova lei
de consércios

BC deixa de rolar parte dos
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déncia foi descobrir o nome do banco que
atuava pesadamente no mercado. A identida-
de do cliente durante as longas horas do ata-
que contra o real permaneceu desconhecida.

A estratégia do Moore, fundo aberto em
1989 por Louis Moore Eacon, ex-operador
do Lehman Brothers, era levar a taxa de cAm-
bio a R$ 3,00. Para atingir seu objetivo, ten-
tou seduzir outros participantes do merca-
do a se juntar na empreitada. Se o plano des-
se certo, o BC seria obrigado a queimar par-
cela significativa das reservas cambiais para
proteger a moeda nacional. O “hedge fund”
e seus seguidores ganhariam uma fortuna
da noite para o dia. O risco que o pais corria
era perder o seu principal seguro anticrise.

Tor6s conta como reagiu a investida: “Ma-
chuquei o mercado inteiro. As 15h30, a taxa
de cdmbio chegou aR$ 2,62 e, ai, eu tive que
operar. Chamei um leildo de venda de dolar
e, ao mesmo tempo, mandei deixar pronta
uma proposta de leilio de ‘swap’ de US$ 2
bilhées”, relembra. A tatica era quebrar al6-
gica altista em formacao no mercado.

Anunciado oleildo de venda de dolar i vista,
os bancos entregaram ao BC suas propostas de
compra com precos elevados. Antes de comu-
nicar por quanto venderia as reservas, no en-
tanto, Tords convocou um leildo de “swap”
cambial, ou seja, uma venda de délar no mer-
cado futuro. A intencio era inundar o merca-
do, forcando a cota¢do para baixo. A artilharia
foi pesada: no “swap”, 0 BC despejou US$ 1,326
bilhao, e US$ 1 bilhao no mercado 3 vista.

A guerra particular de Tords com os especula-
dores ndo terminou. A cota¢do do délar caiu na-
quele dia e ele se convenceu de que vencera o
primeiro dia do confronto, mas nio a batalha. O
banco que havia operado com o “hedge fund”
informou ao BC que vendera US$ 5 bilhGes.

Ainformacio tirou o sono do diretor do BC
no fim de semana dos dias 6 e 7 de dezembro

de 2008. “Fiquei muito preocupado”, confes-
sa. Nao era para menos. O BC gastou US$ 2,3
bilhoes do seu arsenal e ainda havia US$ 2,7
bilhoes na cartucheira do Moore Capital, ou
seja, restava um buraco consideravel a ser ta-
pado, uma bomba-rel6gio que poderia explo-
dir na reabertura dos mercados.

Na segunda-feira, o diretor do BC assumiu a
mesa de cimbio preocupado com a possibilida-
de de outros fundos montarem posi¢des para
derrubar o real. “Entrei preparado para baixar o
cacete”, relata TorGs. Nio foi preciso. A agdo do
BCna sexta-felra traumatizou muitos operado-
res de cimbio. O mercado compreendeu que o
Moore Capital fizera uma aposta errada. Cinco
dias depois, o fundo zerou suas posicoes.

“Se o fundamento (da aposta do ‘hedge fund’)

estivesse correto, nio entrariam 5, mas US$ 50
bilhées”, reconhece Tords. Ele explica que opera-
¢oes especulativas de “hedge funds” sao legiti-
mas. Nio ha nada ilegal nelas. O problema, no
caso daquela aposta de 5 de dezembro, é que ela
se baseou numa percep¢io equivocada da reali-
dade do pais naquele estagio da crise—a de que
ainda ndo havia se chegado ao fundo do pogo
das operacoes com derivativos cambiais.

O pesadelo dos derivativos

Os derivativos se revelaram, logo depois da
quebra do Lehman Brothers, um dos proble-
mas mais graves da turbuléncia no Brasil. O
risco era de quebradeira de grandes empresas
exportadoras. Os bancos tinham musculatura
suficiente para absorver as perdas, mas talvez
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Meirelles, quase
demitido por causa
daelevacao dos juros,
acabou ficando e pos
sua experiénciade
ex-banqueiro e
contatos no mercado
aservico da gestdo
da crise no Brasil
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1 Kaupthung Bank é

BC libera compulsérios sobre
depositos a prazo para bancos
pequenos

nacnonahzado na Islandla

Governo frances reltera que vai
garantir 100% dos deposntos

"ercult—
breaker”
na Bovespa Cor,rl_da
e bancéria no

. Brasil
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mundo e no
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13

Presidentes dos grandes
bancos brasileiros, chamados
a sede do BC em Sao Paulo,
sao solicitados a manter a

liquidez dos bancos pequenos

Alemanha anuncia plano de
US$ 650 b||hoes

Franca anuncia plano de
€ 487 bilhdes

Reino Unido nac;onahza 0s
bancos RBS, HBOS e Lioyds TSB
(US$ 64 bilhdes)

Espanha anuncia plano de
US$ 135 bl”’IOE‘S

Austrla anuncia plano de
US$ 135 bnlhoes

Portugal cria fundo de US$ 27
bilhdes para garantlr Inqmdez

Nova Zelandla anuncia oferta
de garantia opcional para
dep05|tos bancarios

Noruega anuﬁcxa —plano de
US$ 27,5 bilhdes

Holanda anuncia que vai garantir

~ até US$ 270 bilhtes em
empréstimos entre bancos

Irlanda anuncia plano de

- US$ 540 bilhdes para compra
. de seis bancos

compulsérios, dirigido

Russia anuncia plano de
US$ 200 bllhoes

Australla da garantna ate us$
458 bilhdes em depsitos

Italia anuncia plano de

US$ 54 bilhdes

Arabia Saudita anuncia plano
de US$ 40 bilhges

BID anuncia linha de crédito

de US$ 6 bilhes para paises
da América Latina e Caribe

BC anuncia programa para
liberar R$ 100 bilhdes em

14

sobretudo aos bancos médios.
Sao ampliados os incentivos
para os bancos grandes
comprarem carteiras de crédito
dos pequenos

Emirados Arabes Unidos
colocam US$ 19 bilhdes no
sistema financeiro

Presidente Bush autoriza o
Tesouro a usar US$ 250
bilhBes na compra de ativos de
nove bancos

Bradesco e Umbanco anunciam

- compra das primeiras carteiras

R L ——
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Principais momentos da crise e

ndo sobrevivessem a uma crise de confianca
provocada pelas desastrosas operacoes.

Em 2007, varios exportadores passaram a
apostar que a tendéncia da moeda brasileira
erade se valorizar em relacdo ao d6lar. Como o
BC estava em franco processo de acumulacio
de reservas — que ultrapassaram o valor sim-
bélico de US$ 200 bilhoes em junho de 2008
—,elesachavam que o governo jamais deixaria
a taxa de cambio subir acima de determinado
patamar. A aposta predominante era de que a
cotacdodoreal ndoiria além deR$ 1,90. Se ndo
ultrapassasse esse valor, eles ganhariam um
bom dinheiro; se excedesse, perderiam.

Essas operacoes nao sio monitoradas pelo
Banco Central, cuja missao € zelar pela satide
do sistema financeiro. A preocupacdo do BC
era com o possivel rebate das apostas sobre a
carteira de crédito e na reputacdo dos bancos,
disseminando mais incertezas quando os
mercados ja estavam virados de ponta-cabe-
ca. E tarefa da Comissio de Valores Mobilia-
rios, o xerife do mercado de a¢oes no Brasil,
colher informacoes sobre derivativos contra-
tados por empresas de capital aberto.

Ja em 2007, o BC percebeu que havia um
movimento frenético de fechamentos de ope-
racoes de ACC (adiantamento sobre contrato
de cambio), operacdo em que o exportador
antecipa suas vendas em troca de um crédito
bancario em dolar. Essas operacoes financei-
ras superavam em muito o embarque fisico de
exportacao, levando o BC a se convencer de
que havia algo mais ocorrendo naquele mo-
mento. Constatou-se, mais adiante, que as
empresas faziam o ACC e se alavancavam com
avenda de dolares no mercado futuro.

Os derivativos derrubavam ainda mais a co-
tacao do dolar, que ja vinha sofrendo um pro-
cesso de desvaloriza¢cdo no mercado interna-
cional, agravado peloinicio da crise de crédito
nos paises ricos em julho de 2007. A ironia &

que, ao realizarem aquelas operacoes, os ex-
portadores, os mesmos que reclamavam diu-
turnamente da apreciacdo da taxa de cambio,
estavam contribuindo para valorizar ainda
mais o real frente ao dolar. Em tese, eles per-
diam com a taxa de cambio apreciada, mas
ganhavam com os derivativos.

A ciranda com os derivativos ia bem, mas os
apostadores subestimaram o tamanho da cri-
se que se formava 1a fora e seus possiveis im-
pactos sobre a economia brasileira. “As em-
presas e alguns bancos partiam do pressupos-
to de que o Gnico determinante da taxa de
cambio no Brasil € o diferencial de taxa de ju-
ros. Repeti ‘n’ vezes em piblico que, de fato, o
diferencial de juros € um elemento que deter-
mina o cAmbio num pais, mas ndo € o Gnico.
Sobretudo, num pais emergente, a aversio a
risco é outro fator”, observa Toros.

Enquanto o real permaneceu forte, os
apostadores ganharam muito dinheiro. Tudo
mudou, no entanto, a partir de 15 de setem-
bro de 2008, uma segunda-feira, dia seguinte
a quebra do Lehman Brothers. O délar to-
mou outro rumo e os jogadores de derivativo
se viram, da noite para o dia, encrencados.
Rapidamente, a moeda americana, que havia
escorregado para quase R$ 1,55 em agosto
daquele ano, venceu a barreira do R$ 1,90.

A choradeira nao demorou a comegar. Ape-
nas dois dias depois da quebra do Lehman, a
caixa de e-mails do diretor de politica moneta-
ria do BC ficou abarrotada de mensagens de
diretores de grandes empresas e de operado-
res de bancos, com stplicas de intervencao da
autoridade no mercado para reduzir as perdas
que suas empresas estavam prestes a sofrer. As
mensagens tinham um tom dramatico.

Num desses e-mails, com data de 17 de se-
tembro de 2008, o diretor financeiro de uma
grande companhia exportadora deu infor-

magdes {iteis ao Banco Central. Revelou que as

doBanmCentral g;!:onselhq}_Monetériq Nacional

empresas haviam utilizado instrumentos tra-
dicionais na Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) “para se proteger da apreciagdo cam-
bial” (sic). Os instrumentos eram derivativos e
operacoes de “swap” — “sell target” e “dual
currency”. Os bancos estrangeiros estavam
oferecendo esses produtos 1a fora e trouxeram
a tecnologia para o Brasil — em troca dos deri-
vativos, concediam juros mais camaradas as
empresas em operacoes casadas de crédito.

O autor da mensagem alardeou o risco de
disrupcao. O objetivo era convencer o BC a ven-
der délares o mais rapido possivel. Alegava, in-
clusive, a possibilidade de uma crise bancaria,
uma vez que as empresas perdedoras estavam
resgatando CDBs emitidos por bancos peque-
nos e médios, criando-lhes dificuldades de cai-
xa e descasamento entre ativos e passivos.

“Com a atual volatilidade diante de uma cri-
se internacional, as empresas estdo perdendo
substancial patriménio liquido e caixa de for-
ma acelerada. Entretanto, o efeito é domino,
pois as empresas sdo obrigadas a resgatar CDBs
em bancos normalmente de médio porte. Con-
versando com diversas empresas hoje, senti
que estamos diante do chamado efeito mana-
da”, diz o e-mail ao qual o Valor teve acesso. No
trecho seguinte da mensagem, o autor fala dos
riscos de uma possivel destruicao de empregos.

“Avolatilidade assusta e leva a decisoes preci-
pitadas. Vale lembrar que as empresas sao in-
dGstrias que geram renda e empregos. SO quem
ganha com essa volatilidade sio os especulado-
res, que estdo sendo os grandes vitoriosos. E
nods, que produzimos, estamos sendo brutal-
mente penalizados. Crédito como ACC pratica-
mente esta desaparecendo, até para as grandes
empresas’, prosseguiu o missivista para, em se-
guida, fazer o arremate: “Eu estou certo de que
a Unica solucdo para tranquilizar o mercado e
reduzir a volatilidade seria [o BC] realizar ime-
diatamente alguns leildes de venda de dolar”.

15 Santander anuncia compra de
cmco cartelras de cred|to

Grec:a anuncia pacote de US$ 38
bllhoes para ajudar bancos

Crrcwt breaker" na Bovespa

16 Banco Central Europeu cria Iinha
espeual de € 5 bilhdes para a Hungna

20 SueCIa anuncia plano de

US$ 208 bllhoes

Holanda injeta € 10 b|lhoes no

grupo ING

Bélgica mJeta US$ 2 bllhoes-na

seguradora Ethlas

20 Coreia do Sul anuncia plano de
US$ 130 b||hoes

BC faz primeiro lellao de
empréstimos em délares para
financiar exportacdes, garantidos
por titulos da divida externa, com
oferta de US$ 2 bilhdes

BB e Caixa econdmica Federal séo
autorizados a comprar participagoes
aciondrias em outros bancos

23 BC anuncia programa de venda
de US$ 50 bilhdes de "swaps"
- cambiais para salvar empresas
que haviam assumido dividas em
délares nos mercados futuros
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24 BC libera R$ 76 bilhdes

Copom mantém |

em compulsdrios para
reforcgar o caixa do Fundo
Garantidor de Crédito
(FGC) 29

24 Banco Central e Federal Reserve
anunciam o estabelecimento de
uma linha de "swap" de délares
por reais, no montante de US$
30 bilhdes, valida até 30 de abril
de 2009

2 30 Japao anuncia pacote de
iy US$ 275 bilhdes

BCpunegmndesbancoscwenao

5 BC faz o primeiro leildo de
empréstimos em doélares das
reservas para financiar
exportacdes, aceitando como
garantia operacoes de ACC,
com oferta de US$ 2 bilhdes

10 EUA aumentam em US$ 150
bllhoes a aJuda a AIG

Chlna anuncia pacote de

a Selic em o e de criio US$ 586 bilhdes by
de bancos pequenos, com corte Circuit Citi pede concordata
de remuneragdo de compulsérios .

1 20 FMI e paises nordlcos anunciam
Sechiiome Wt

3 Ital e Unibanco anunciam fusao

bilhdes para a Islandia



Nos dias seguintes a faléncia do Lehman,
apelos com o mesmo teor chegaram ao dire-
tor do BC, vindos de todos os lados — dos ban-
cos, dos empresdrios e até do governo. O BC,
pediam, tinha que entrar no mercado ven-
dendo reservas para conter a desvalorizacio
doreal. A todos os interlocutores, Tords deu a
mesma resposta: o regime de cambio é flu-
tuante e o BC ndo faria intervencoes naquele
momento, antes de saber a dimensao da crise.

“O Meirelles estava viajando e mandei um
e-mail para ele, dizendo: ‘Olha, estou na se-
guinte situacdo. Estou cheio de exportador
querendo que eu venda ddlar, e falei que nio
vou vender, deixa o cimbio ajustar’.” Na pri-
meira semana da crise —de 15 a 19 de setem-
bro de 2008 —, a Ginica intervenco feita pelo
BC no mercado foi a venda de délar com re-
compra. A meta era abastecer o mercado in-
terbancario, que estava sem liquidez.

"Comigo ndo tem Marka, Fonte-Cindam”
Preocupado com a pressio e como Meirelles
estava fora do pais, Toros decidiu telefonar para
o ministro Guido Mantega. Durante a conversa,
explicou as razdes que o levavam a no intervir
no cimbio naquele momento. “O governo
apoiou totalmente o Banco Central, nio teve
nenhuma pressdo”, assegura o diretor. A um
amigo proximo, Tor6s fez o seguinte comenta-
rio na ocasido: “Comigo nio vai ter Marka, Fon-
te-Cindam, nao!”. Ele se referia ao polémico
episodio em que o BC vendeu dolares suposta-
mente mais baratos para salvar dois bancos du-
rante a maxidesvalorizacdo do real, em 1999.

A crise dos derivativos assombrou as auto-
ridades durante 81 dias—de 15 de setembroa
5 de dezembro, quando houve o ataque espe-
culativo. Nas primeiras semanas da crise, as
autoridades nio faziam ideia do tamanho do
estrago. A preocupacio do BC sempre foi com
osreflexos do problema na satide dos bancos.

2008 @
20 Banco do Brasil anuncia

compra da Nossa Caixa por nos EUA

“O BC ndo tinha o tamanho do negécio. A
BM&F tem dados de empresas ndo financeiras,
mas essas operacoes nio 'sao feitas no mercado
organizado. Sio operacdes de balcio, feitas e
registradas na Cetip. Pode-se até dizer que é
uma falha, mas, em vista da falta de informa-
¢do que o mundo tinha naquele momento da
crise, essa é uma falha minima”, sustenta Toros.

Desde o inicio, o diretor de politica moneta-
ria acreditou que o problema dos derivativos
ndo era sistémico. Dizia respeito a poucas em-
presas e os bancos tinham capital suficiente
para absorvé-lo. Hoje, pela primeira vez, ele re-
vela o tamanho da exposicio das empresas a
posi¢des vendidas em dolar: “Era uma posicio
de US$ 38 bilhoes [equivalentes a R 65 bilhdes
ou mais de 18% das reservas cambiais]”. As per-

DEZEMBRO
1 Anuncio oficial de recessao 3

Vale demite 1.300

funcionarios e coloca 5.500

R$ 5,386 bilhoes
21 Holanda anuncia pacote
de € 6 bilhdes

24 EUA anunciam plano de
salvamento do Citigroup
(US$ 306 bithdes)

25 EUA anunciam
pacote de US$ 800 bilhdes

26 Comissdo Europeia anuncia pacote
de € 580 bilhdes para ajudar os
27 paises do bloco

BNDES oferece R$ 6 bilhdes para
micro e pequenas empresas

| industrial no Brasil)
em novembro

em férias coletivas

FABIANO CERCHIARI/VALOR

das propriamente ditas, revela, foram bem me-
nores — de aproximadamente US$ 10 bilhoes.

“O grande problema era como desfazer a
imagem de que aquilo era um problema sis-
témico. Nao tinha como mostrar. Tinha pri-
meiro que conhecer o drama para depois
dar ademostracio”, diz Tords. O teste do da-
no de imagem veio com o ataque especula-
tivode 5 de dezembro. Vencida aquela bata-
lha, ndo se falou mais em derivativos.

A corrida bancéria

O Banco do Brasil comemorava 200 anos
num domingo, 12 de outubro de 2008, com
um show de Caetano Veloso e Bebel Gilberto
no Theatro Municipal do Rio de Janeiro. No
prédio do Banco Central, na avenida Paulista,

Principais momentos da crise e agies do Banco Central e Conselho Monetario Nacional

Copom mantém Selic em
13,75%, mas sinaliza que
podera cortar a taxa em janeiro

4  Banco Central Europeu

2 02 g corta juros de 3,25% para
R 2,50%
Quedada R —
producdo 4 Banco Central inglés corta

fundo de hedge

juros de 3,0% para 2,0%

BC faz pesadas vendas de

délares e "swaps" cambiais,
respondendo a uma tentativa oo
de ataque especulativo de um

Corte no IPI para carros e
picapes (rentincia fiscal de
R$ 1 bilhao)

n

15 Estouranos EUA afraudedo
esquema Madoff (US$ 50
bilhdes)
Fedéwrélnlgééqe;\/g;é&u’z ar

16

em janeiro
taxa de juros para uma e
banda entre 0% e 0,25% 30 Governo dos EUA ajuda a
S R GMAC, financeira do grupo
17 Opep faz 0 maior corte de sua General Motors, com

histéria em producéo de petrdleo

[ Senado aprova |

\ Soberano do
\

19 Governo dos EUA
anuncia ajuda de US$
17,4 bilhdes as montadoras

. Brasil
\“»\;

Tesouro brasileiro anuncia
déficit de R$ 4,3 bilhdes

USS$ 5 bilhdes

Mario Mesquita,
diretor de politica
econdmica, compos,
com Meirelles e
Tor6s, o gabinete da
crise, desde o
comeco; a partir dali,
nenhum dos trés
tomaria decisdes sem
consultar os outros

o Fundo

/
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- em S3o Paulo, a diretoria da instituicdo manti-

_nha reunides com os principais banqueiros do
. pais para tentar estancar uma corrida bancaria

que, mantida na intensidade de dois dias antes,
poderia arrasar o sistema financeiro e, junto

_com ele, levar a economia para uma depressao.

No intervalo do show, o entdo presidente
do BB, Antonio Francisco Lima Neto, recebeu
uma ligacdo de um diretor do BC. Na conver-
sa, ouviu que, para o.bem de todo o sistema fi-
nanceiro, era fundamental que o mercado
mantivesse a normalidade no dia seguinte,
sobretudo na contratagio de empréstimos in-
terbancarios. Lima Neto ficou sabendo que,
na sexta-feira, 10 de outubro, o Banco Voto-
rantim sofrera pesados saques e, segundo o

relato de executivos daquela instituicao, nio

conseguiria fechar o caixa no dia seguinte, ca-

- soaperdade depositos se mantivesse.

JANEIRO

- IBGE anuncia que a produgdo
industrial de novembro de 2008
~ caiu 5,2% em comparagao a

outubro e 6,2% em comparacio

a novembro de 2007

“Haalguma chance de eles venderem o ban-
co?”, perguntou Lima Neto ao seuinterlocutor.
O diretor do BC disse que sim e a conversa ter-
minou. Minutos depois, sem perder tempo, Li-
ma Neto abandonou por instantes o show de

Caetano e Bebel e ligou de volta para o diretor
do BC. “Nao espalha essa histéria do Votoran-
tim”, suplicou. Dois meses depois, o0 BB com-
prou metade do Votorantim por R$ 4,2 bi-
Ihées, tornando-se um dos principais atores
no mercado de financiamento de automéveis.

Acorrida banciria que ocorreu, sobretudono
dia 10 de outubro, foi um dos momentos mais
dramaticos da crise no Brasil, fato mantido até
agora sob sigilo. “Esse foi o grande problema”,
diz Tor6s, sem mencionar os bancos envolvidos
na corrida. “Mais grave até que os derivativos
cambiais.” Segundo ele, foi algo que ocorreu no
mundo todo. “Ouviamos historias de pessoas
quesacavam dinheiro no Chase Manhattan para
comprar ouro. No Brasil, foi algo muito menor.
Os grandes foram pouco ou nada afetados. O
problema foi com os pequenos e médios.”

Os bancos menores comecaram a perder
depésitos, sobretudo, os mantidos por fundos
de investimentos, ja-nos dias seguintes a que-
bra do Lehman. “Foi tudo muito rapido. Os
fundos que aplicavam nesses bancos ficaram
com medo de uma recessdo e da deterioracio

2000 2000

608,3

=2.000 .

2,000

-2.000 |

12986,

-4.000

-4.000

31 ar 1T 2T 31

1T 21 3T 41 1T 2T

2008 2009
Fonte: Economatica e Valor Data.

2009 2008 2009

19 Ministério do Trabalho (Caged)
~ informa que houve perda de

- 654.946 empregos formais em

dezembro de 2008

) Banco do Brasil anuncia compra
_ de metade do Banco Votorantim

21 Camara dos Deputados aprova
_ pacote de US$ 358 bilhdes do
;‘ governo Obama

_ paral275%

13

Copom reduz Selic em 1 p.p.,

demissdes no Brasil

General Motors anuncia 744

13

Antincio de que o emprego

industrial caiu 0,6%

- em novembro de 2008 em

comparagdo a outubro

~ bilhdes ao BNDES

~ industrial de dezembro de

 14,5% em comparagio a
dezembro de 2007

Medida proviséria 453
autoriza crédito de R$ 100

Anﬂnciooﬁcial

. de recessdo
“nabnidgo
- Europeia

das carteiras de crédito. No quinto dia [depois
da quebra doLehman Brothers]ja tinha gente
gritando aqui [no BC]”, conta Tords.

Jogando dinheiro do helicdptero

A primeira reacdo do BC, para salvar os
bancos pequenos, ocorreu na semana se-
guinte, com a liberacdo de R$ 13,2 bilhoes
em depositos compulsérios. “Jogamos di-
nheiro do helicoptero para combater a crise
de liquidez”, assinala Tords. “Nossa fiscaliza-
¢do deu uma boa olhada no balango desses
bancos. Ao contririo do que acontecia no
exterior, eles tinham carteiras de crédito s6-
lidas, formadas principalmente por emprés-
timos compulsorios e financiamentos de
veiculos.” O problema era a falta de liquidez.

Nas duas semanas seguintes, o BC conti-
nuou liberando compulsérios, além de criar
incentivos para os bancos grandes compra-
rem as carteiras de crédito dos pequenos: Em
outubro, porém, com a corrida bancaria em
nivel global, a crise ganhou maiores propor-
¢oes no Brasil, atingindo também os bancos
médios. Estima-se que, na semana do panico,
cujo pior momento foi o dia 10, cerca de R$ 30
bilhoes a R$ 40 bilhes migraram de bancos
pequenos e médios para os grandes.

O Banco Votorantim, com solida carteira de
veiculos e de empréstimos a empresas, foi
atingido porque seu nome estava associado
ao grupo Votorantim, que havia registrado
perdas com derivativos cambiais. O Banco Sa-
fra, também detentor de carteira muito soli-
da, foi contagiado porque tinha participacio
na Aracruz Celulose, empresa que registrou as
maiores perdas com derivativos. Os dois ban-
cos sofreram saques naqueles dias.

No dia 10 de outubro de 2008, uma sexta-
feira, estava absolutamente claro que seria ne-
cessario um pacote de medidas para conter a
sangria dos bancos. Tords ndo tem davida de

- IBGE divulga IPCA de
fevereiro: 0,55%

- Copom reduz Selicem 1,5 p.p.,
- para 11,25%

- Governo dos EUA anuncia
_ plano de compra de US$ 1
,, trilhdo de ativos "toxicos"

25

Governo federal langa
programa habitacional que

IBGE anuncia que a produca

2008 caiu 12,4% em
comparagdo a hovembro e

Ministério do Trabalho (Caged)
_informa que foram fechadas
101748 vagas em janeiro

prevé a construcdo de 1 milho
~ de moradias

- E criado seguro especial de até

 Embraer demite

4.720 funcionarios

R$ 20 milhGes para garantir depdsitos
- em bancos peguenos e médios
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que aquele foio pior dia da crise. Para fazerum
diagnostico da gravidade da situagdo, foram
fundamentais os contatos que Meirelles, exe-
cutivo do BankBoston por trés décadas, tinha
no mercado bancario. Tor6s, egresso do Banco
Santander, também buscava suas proprias in-
formacoes, como Mesquita, que igualmente ti-
nha experiéncia no sistema financeiro.

Todas essas pecas se somavam as apuragoes
damesa de cimbio do BC. “O telefone nio pa-
rava de tocar, com todo mundo reclamando
que as coisas estavam muito ruins”, recorda
Torés. “Checavamos as informacdes, com a
ajuda da fiscaliza¢io do BC.” O sistema de pa-
gamentos, operado pelo departamento de
operagdes bancarias, vinculado a Tords, forne-
cia informacdes valiosas. “Sabiamos como es-
tavam os caixas dos bancos antes de eles pr6-
prios fecharem os seus caixas.”

Identificado o buraco na liquidez do sistema
financeiro, entrou em cena o chefe do departa-
mento de operacdes bancdrias e de sistema de
pagamentos, José Antonio Marciano, com seu
computador que simulava quanto dinheiro era
liberado e quais bancos eram beneficiados com
medidas de cortes de depdsitos compulsorios.
“Ficavamos todos dentro da sala, em volta do
computador, até decidir qual medida teria exa-
tamente o efeito desejado”, relata Toros. Decidi-
do o volume de dinheiro a liberar, entraram em
cena dois diretores de carreira do BC— Antonio
Gustavo Matos do Vale (liquidacdes) e Anthero
deMoraes Meirelles (administracdo)—para aju-
dar a transformar as decisoes em circulares e re-
solugdes. “Nio sei fazer isso. A participagdo des-
ses diretores foi fundamental”, reconhece Tor0s.

O trabalho avancou até a noite do dia 10.
No dia 11, um sabado, Toros trocou e-mails
com a equipe do BC, entre uma partida de
ténis e outra no sitio de Ibiina. Os traba-
lhos foram retomados no prédio do BC em
Sao Paulo, no domingo.

Principais moment

Governo federal
L anuncia pacote

Governo dos EUA divulga o
resultado do teste de "stress"
aplicado a bancos em dificuldades

Meirelles, que estava em Washington, ante-
cipou o regresso para participar da preparagao
das medidas a serem anunciadas na reabertura
dos mercados no dia 13 de outubro, segunda-
feira. No domingo, dia 12, ele se reuniu com os
principais banqueiros do pais, ai incluidos os
do Bradesco, Itati, Unibanco, Santander e
HSBC, e colocou sobre a mesa a importancia de
se manter a liquidez no sistema bancario. Seu
apelo era para que os bancos ndo cortassem as
linhas de empréstimos interbancarios e muito
menos para os pequenos e médios.

O domingo foi um dia intenso. A redagdo
das medidas avancou até 2 horas da madru-
gada de segunda-feira. Concluido o trabalho,
sem que ninguém tivesse certeza da eficacia
do pacote preparado, Tor6s voltou dirigindo

GUSTAVO LOURENCAO/VALOR

seu Passat Variant da avenida Paulista até Hi- Luiz Gonzaga
gien6polis. No caminho, teve pela primeira Belluzzo teriareagido
vez a sensacio de soliddo e, ao mesmo tempo, ~positivamentea
de estar no centro de um furacdo que poderia  sondagem de Lula
atingir as vidas de milhoes de pessoas. para presidir o BC;
“Redigiruma minutadecircularé umtraba- ~ amigos dizem que ele
lho muito arido, ndo ha espaco para filosofia”,  teria declinado,
pondera. “Mas ao olhar as poucas pessoas que  alegando que 0
estavam nas ruas de madrugada, deu parasen-  mercado financeiro
tir a responsabilidade da situagdo. Haviauma  ndo o aceitaria

corrida bancaria mundial. Ninguém tinha a
menor no¢do do que estava acontecendo.”

A salvacao dos bancos

Na manhi do dia 13, o BC anunciou que
estava disposto a liberar até R$ 100 bilhoes
em dep6sitos compulsorios, além de medi-

e Conselho Monetario Nacional

8,9% (9,0% em margo)

21 I1BGE informa que a taxa de
desemprego em abril ficou em

31 O Departamento do
Comércio dos EUA confirma
previsdo de queda de 1% do

de desoneracao
fiscal

8 Antonio Lima Neto é substituido
por Aldemir Bendine na
presidéncia do Banco do Brasil

29 -PIB dos EUA caiu 6,1% no
primeiro trimestre

8 BC volta a comprar délares no
mercado a vista

JUNHO

1 IBGE anuncia que a producao
industrial subiu 1,1% em abril,
em comparagao a marco e caiu
14,8% em relagdo a abril de
2008

Sadiae . i
~ Perdigdo 9 IBGE anuncia que o PIB caiu
anunciam 0,8% no 1° trimestre em
: 26 relago ao 49 trimestre de

- fusdo
2008 e 1,8% em relagao
ao 12 trimestre de 2008,
confirmando recessdo técnica

PIB no 22 trimestre

AGOSTO

31 IBGE anuncia que a
produgao industrial
cresceu 2.2% em julho, em
relagdo a junho e caiu
9,9% em relagdo a julho
de 2008
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Lula aceitou os
argumentos de
Meirelles e autorizou
ouso das reservas
em leildes de délares,
depois que o ministro
Guido Mantega
provocou aaltada
moeda americanaao
dizer que o presidente
nao concordariacom
aquela medida

das para injetar dinheiro nos bancos mé-
dios. No exterior, alguns governos anun-
ciaram que dariam garantias ilimitadas
aos depositos bancarios e os bancos cen-
trais das principais economias divulgaram
medidas para ampliar a liquidez dos ban-
cos. “Conseguimos um alivio”, diz Tor6s.

Nas semanas seguintes, o problema de li-
quidez dos bancos pequenos foi sendo resol-
vido com a ajuda da venda de carteiras aos
grandes. Essa foi a segunda etapa da acio pa-
ra resgatar o sistema bancario. Na primeira,
o BC inundou o mercado com liquidez. Ago-
ra, fazia o dinheiro chegar a quem mais pre-
cisava — os bancos pequenos e médios —
com medidas de incentivo e de pressio para
a compra de carteiras de crédito. O mercado
também ajudava a resolver seus proprios
problemas. O Unibanco, vitima de uma cor-
rida bancéria originada em suas agéncias de
Brasilia, foi comprado pelo Itad, que se tor-
nou o maior banco privado do pas.

Um novo caminho para aquisicoes banci-
rias foi aberto por uma medida proviséria for-
mulada pelo Ministério da Fazenda, autori-
zando bancos ptiblicos a comprarem institui-
¢oes privadas. Foi uma iniciativa apenas da Fa-
zenda, sem a participacdo do BC, o que
levantou a suspeita de que a medida tinha o
objetivo apenas de aumentar a presenca do Es-
tado no sistema financeiro. Foi essa MP que
viabilizou o casamento do Votorantim com o
BB. “O BC estava com medo de socorrer direta-
mente os bancos”, avalia uma fonte que parti-
cipoudasdiscussoes. “A Fazenda criou esse ins-
trumento para ser usado numa emergéncia.”
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O mercado bancario so se recuperou de fa-
to em 2009, quando foi criado um seguro-de-
posito especial (o DPGE), operado pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC). O novo instru-
mento passou a cobrir valores de até R$ 20 mi-
lhées. O seguro foi elaborado pelo entio se-
cretdrio de assuntos institucionais da Fazen-
da, Bernard Appy, num raro momento em que
um integrante da Fazenda trabalhou em par-
ceria com o BC para evitar uma crise bancaria.

O curioso € que Appy pediu para trabalhar
na formulacido do novo instrumento. “Ber-
nard Appy foi um grande contribuidor”, elo-
gia Tor6s. Com esse instrumento, os bancos
voltaram a captar no mercado e, dessa forma,
aandar com as proprias pernas.

Os 20 telefones de Toros

Avida do diretor de politica monetaria do
BC, Mario Tords, gira em torno dos leilées de
cambio. S6 ele pode dar sinal verde para
comprar reservas internacionais quando so-
bram doélares no mercado, ou para vender
moeda, quando falta. Os horirios de seus vo-
os sdo agendados em funcio dos leiloes e,
quando Tor6s esta fora dos escritorios do BC,
as operagoes sdo autorizadas por telefone.
Ele tem cerca de 20 nimeros diferentes de
celulares, um pesado esquema de seguranca
paraevitar a interceptacao de mensagens.

Naquele 8 de outubro de 2008, porém,
quando os mercados estavam tomados por
uma onda de panico, s6 o presidente da Re-
ptblica tinha poderes para autorizar a ven-
da de reservas. E ele ndo queria. Lula havia
dado todo o apoio ao processo de actimulo

de divisas, que via como um seguro contra
choques externos. Mas, gasta-las, dizia, s6
em tltimo caso, ainda mais numa crise da
qual ninguém conhecia o tamanho e a dura-
¢do. A avaliagdo intuitiva do presidente
coincidia perfeitamente com a visao do BC,
que ndo pretendia queimar as reservas para
defender uma determinada taxa de cimbio.

Aresisténcia do BC e do presidente da Rep-
blica em queimar reservas era, até entio, uma
informacdo estratégica, mantida em segredo
dentro do governo. O mercado nio podia sa-
ber, em hipétese alguma, que o BC negaria
muni¢do. Mas no dia 6 de outubro, uma segun-
da-feira, o ministro Guido Mantega disse, em
entrevista, que Lula proibira o BC de gastar re-
servas. O efeito no mercado foi imediato. A co-
tacdo do délar saltou de R$ 2,19 para R$ 2,45
em menos de 48 horas. O ingrediente final foi
uma corrida bancaria, que se originou em ou-
tros paises do mundo e atingira o Brasil. Tords
fez seu diagnostico definitivo: era preciso ven-
der dolar no mercado a vista. E imediatamente.

Henrique Meirelles foi pessoalmente pe-
dir autorizacio a Lula, na manha de 8 de ou-
tubro. Tor6s instruiu que a mesa de cimbio
do BC deixasse tudo pronto para fazer o lei-
lao o mais rapido possivel. Lula aceitou os ar-
gumentos de Meirelles. Toros estava livre pa-
raoperar. As 10h13, foi convocado o primei-
ro leildo, seguido por mais dois, as 10h43 e
as 11h29. “Fiz leiloes até o mercado se can-
sar”, recorda Tords. O BC despejou US$ 1,287
bilhido no mercado e, dali em diante, passa-
ria afazervendas quase diarias de dolar.

Na crise, criou-se o consenso de que o Bra-
sil se saiu melhor na drea cambial do que
outros paises emergentes — e até desenvol-
vidos. O sucesso resultou de uma estratégia
cuidadosamente colocada em ac¢io por To-
ros e a mesa de cambio do BC. Eles adota-
ram algumas regras basicas. Primeiro, nun-
ca entrar numa camisa de forca de regras fi-
xas e pré-anunciadas de intervencado, para
evitar que o mercado “engolisse” o BC.

“Quando o fluxo de capitais € livre, se 0 BC
da uma previsdo de que vai vender R$ 300 mi-
lhdes, o mercado engole o BC porque o merca-
do & sempre maior do que qualquer banco
central”, diz Torés. O segundo principio é ndo
gastar toda a municio de uma s6 vez. “Sempre
tivemos em mente que ndo podiamos gastar
todos os instrumentos. Ndo sabiamos o tama-
nho nem a duracio da crise.” Terceira diretriz
basica: respeito ao cambio flutuante, deixando
o proprio mercado definir a taxa de cAmbio.

Outros paises ndo tiveram um desempenho
tao bom. Seguindo a cartilha do Fundo Mone-
tario Internacional, que defende que os BCs te-
nham estratégias transparentes de interven¢io
nos mercados cambiais, 0 México anunciou



um sistema em que entrava vendendo mon-
tantes fixos de délares, oferecidos conforme a
depreciagdo da taxa. O jogo com cartas abertas
fez com que, a cada interven¢io do BC mexica-
no, 0 mercado passasse a buscar mais dolares,
provocando novas rodadas de depreciacio do
peso. Ja a Rissia perdeu US$ 60 bilhdes de suas
reservas em apenas dois meses para defender
seuregime administrado. Enquantoisso, o Bra-
sil entrou na crise com US$ 205,116 bilhoes em
reservas. No pior momento, elas cairam a US$
190,388 bilhées — hoje, estao em US$ 234,5 bi-
lhoes (posicao de 9 de novembro).

O BC deu a primeira indica¢io de que nio
defenderia uma taxa de cAmbio em agosto de
2007, antes da quebra do Lehman, quando a
cotacao do dolar foi de RS 1,80 paraR$ 2,10.Na
ocasiao, hedge funds anunciaram perdas com
empréstimos imobilidrios nos EUA, travando o
mercado de empréstimos interbancarios. “To-
dos ficaram surpresos porque nio vendemos
nada’, conta Tor6s. “Mostramos que o cimbio é
flutuante. Foi uma das primeiras vezes em que
0 BC mostrou que ha risco no cimbio.”

O estresse se prolongou até outubro de
2007 e, de uma hora para outra, o mercado vi-
rou para o outro lado. Os investidores entra-
ram numa fase de otjimismo, com as ofertas
bilionarias nos IPOs da Bovespa e BM&F. Em
marco de 2008, o clima era de euforia porque
o Brasil recebera o grau de investimento de
duas agéncias de classificacio de risco — a
Standard & Poor’s e a Fitch. O cAmbio bateu
abaixo de R$ 1,60 em agosto. “Nio tinha mui-
to o que fazer. Chega uma hora em que o cim-
bio flutuante corrige. Por bem ou por mal.”

No meio do caminho tinha a crise

A corre¢do ocorreu a partir do dia 14 de se-
tembro de 2008, um domingo, quando foi
anunciada a quebra do Lehman Brothers. Torés,
Meirelles e Mesquita trocaram e-mails na noite
daquele dia e na manha da segunda-feira. “BRL
[sigla do real] para cima hoje?”, perguntou Mes-
quita numa mensagem a Tor6s, sobre a inevita-
bilidade da desvaloriza¢do do real naquele dia.

Toros nem teve tempo de responder a
mensagem de Mesquita. Logo na abertura
do mercado, os fatos falaram por si. A cota-
¢do do doélar, que havia chegado a3 minima
deR$ 1,55 em meados de agosto, subiu para
amaxima de RS 1,92 quatro dias depois. “As
linhas de crédito interbancario secaram”, re-
lata Tor6s. Bancos estrangeiros cortaram as
linhas de curto prazo aos brasileiros.

Emresposta, o BC fez sua primeira interven-
¢ao no mercado de cimbio, no dia 19 de se-
tembro. No caso, venda de délares com re-
compra. Os dolares saiam das reservas, mas
voltavam em seguida. “Havia a nossa preocu-
pacao de preservar as reservas”, afirma Tor6s.

No comeco de outubro, as coisas voltaram a
piorar, e a cotacio do dolar bateu em R$ 2,17.
Tor6s deu a ordem para a mesa de cambio
vender US$ 2 bilhdes em “swaps” cambiais,
abastecendo o mercado futuro com délares.
Para o BC,R$ 2,17 era uma boa taxa, porque, a
partir desse valor, o governo comecaria a lu-

crar, uma vez que havia comprado délares an-.

tes por valores mais baixos. “Foi a inica opera-
¢ao de desvalorizacao cambial na histéria do
pais em que a sociedade, a Vitiva, ganhou e o
setor privado perdeu”, registra Toros.

O objetivo do BC, obviamente, nio era ob-
ter lucro, mas, sim, corrigir o termémetro do
mercado, que se tornara disfuncional. “Ha
um momento em que o mercado perde a 16-
gica e os precos ganham vida propria. Sobem
hoje apenas porque subiram ontem”, explica
Tor6s. “Tem sempre gente que diz: ‘se estava
claro que o mercado ia perder a l6gica, por
que o BC nao interveio antes?’ Nao interveio
porque o mercado ainda tinha légica. Tem
que perderalogica para poder intervir.”

O BC conseguiu segurar o mercado por al-
guns dias, oferecendo volumes crescentes de
“swaps” cambiais. Mas chegou um ponto em
que era necessario dar um passo adiante: ven-
der dolar de verdade no mercado 2 vista. “Os
‘swaps’ funcionam muito bem enquanto sio
uma fracdo das reservas”, explica Toros. “Se
vender muito, vira um papel pintado.”

Usar reserva: jabuticaba brasileira

Tendo resolvido o problema emergencial
de liquidez do mercado bancario, faltava so-
lucionar um problema dramatico, que tinha

reflexos nas exportacoes do pais. Com a crise
de crédito internacional, as fontes internacio-
nais de financiamento ao comércio exterior
secaram de forma repentina, subtraindo 20%
do “funding” total desse segmento. Foi nesse
momento que surgiu uma inova¢ao na forma
de lidar com a crise. Mas, antes, foi preciso
quebrar um tabu: a possibilidade de uso das
reservas para financiar o comércio exterior.

Aideia partiu de Tor6s, mas foi encorpada por
Meirelles e viabilizada juridicamente pelo pes-
soal técnico do BC, especialmente o departa-
mento de operacoes das reservas internacionais.
Elaborou-se um projeto de lei e, no prazo recor-
de de 45 dias, a medida foi aprovada pelo Con-
gresso. Os bancos poderiam acessar recursos das
reservas, mas o dinheiro deveria ser usado para
financiar operacdes de comércio exterior.

“A queda de financiamento para o comér-
cio exterior foi tao abrupta que precisava-
mos daruma alguma ponte para que o setor
produtivo voltasse a ter esses recursos”, jus-
tifica o diretor de politica monetaria. “Havia
um risco muito concreto de paralisar todo o
sistema. O BC entrou para manter as coisas
funcionando. Emprestando reservas sem
vendé-las de forma definitiva.”

Nos meses seguintes, o comércio exterior vol-
tou a ser financiado normalmente e o governo
utilizou apenas US$ 12,6 bilhdes das reservas
nessas operagoes. Praticamente todo o dinheiro
jaretornou as reservas, com o pagamento dos fi-
nanciamentos. “Essa medida foi muito bem-su-
cedida e a sociedade, o Congresso, esta de para-
béns pela celeridade com que ela foi decidida e
posta em pratica”, comemora Toros. m

0 secretariode
assuntos
institucionais do
Ministério da
Fazenda, Bernard
Appy, colaborou com
ideias, solucoes e
estratégias em
varios momentos do
enfrentamento da
grande turbuléncia
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