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INTRODUCAO

“Os economistas sabem
consideravelmente pouco
sobre taxas de cambio”

Robert Flood e Andrew Rose, 19935.

Em anos recentes, diversos e distintos paises tém passado por periodos de alta
instabilidade em seus mercados cambiais. Nagueles com regime de cimbio flutuante sio
recorrentes os surtos de volatilidade e de trajetérias de desalinhamentos cambiais, nas quais
as taxas de cambio parecem distanciar-se dos valores que estariam de acordo com os seus
supostos fundamentos macroecondmicos subjacentes, os designados fundamentos cambiais
— evoluglo dos diferenciais de inflagio, de taxa de juros e de oferta monetaria, do déficit
fiscal e de transagdes correntes, etc. Por sua vez, em sconomias submetidas a regimes de
caémbio fixo ou administrado, a instabilidade apresen'ta-se sob a forma de pressdes
especulativas contra a paridade cambial vigente, ocasionando o fendmeno conhecido como

ataque especulativo & taxa de cambio.

Nesse dlumo caso, tem-se notado que tais pressGes ou atagues ocorrem em paises
com diferentes situagdes concernentes & politica econémica seguida, em especial a cambial,
a conjuntura politico-econdmica, & sua estrutura produtiva e financeira, ao sistema bancario
nacional, 4 insercio e 4 importancia do pais e da sua moeda na economia internacional, etc.
Em termos simplificados e estilizados, o ataque especulativo 2 paridade cambial emerge
sob a forma de um abrupto aumento das decisdes privadas de venda da moeda doméstica e
dos ativos nela denominados, concomitante & tentativa de manter-se “comprado” ou
“credor” na divisa estrangeira tomada como referéncia principal nos negdcios cambiais — o
que ¢ feito por meio tanto de operagbes em mercado & vista quanto em mercado de
derivativos (a termo, opgdes, swaps, etc). Ao menos no inicio deste processo de rearranjo

dos portafolios privades, a autoridade econdmica busca defender a paridade cambial
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corrente atendendo o crescimento da demanda privada por divisas estrangeiras via a
utilizagio das reservas cambiais de que dispde. Em termos de fluxos cambiais, isso se
traduz em rapida saida de capitais do pais e reducio acelerada das reservas internacionais.
Na tentativa de estancéd-las e evitar o colapsa da paridade cambial, a autoridade econdmica
recorre 2 aumentos das taxas de juros domésticas, com o objetivo de tornar mais custoso o
financiamento das operagdes especulativas e atrativos os ativos financeiros domésticas que
tém a rentabilidade determinada por estas taxas de juros, Ao término do ataque, que em
geral dura pouco tempo, a politica cambial pode ou nio ter se alterado, mas as perdas das
reservas cambiais e os efeitos deletérios do aumento das taxas de juros sobre o sistema

econdmico ndo sdo despreziveis,

Estes momentos de ataque especulativo 2 taxa de cdmbio também sdo comumente
denominados de crises cambiais ou de balanco de pagamentos, Ocorreram em alguns paises
europeus, tais como Inglaterra, Italia, Franca, Suécia, Finlandia, nos anos de 1992 e 1993;
no México, Argentina e Brasil, ao final de 1994 e comeco de 1995; nos paises asiaticos
(Indonésia, Malisia, Coréia do Sul, Tailandia, China, Filipinas, Cingapura), do leste
europeu (Republica Tcheca, Poldnia, Rissia) ¢ da América Latina (Brasil, Argentina,

Venezuela, México, Chile, Coldmbia), ao longo de 1997 & 1998,

Inexistem grandes controvérsias quanto ao fato de que os movimentos especulativos
em mercado de camblio sejam disparados por decisGes de portafolio de vérios agentes
ccondmicos procurando rapidamente reduzir em suas carteiras a parcela de ativos
denominados na moeda domséstica, pois desconfiados quanto 2 capacidade da autoridade
econdmica doméstica continuar sustentando 2 atual paridade cambial. Mas a questio torna-
s¢ mais complexa e polémica quando é para se defimir se tais decisdes de portafdlio
representam uma atividade de pura especulagio ou retratam uma estratégia de proteciio ou

administracdo de risco por parte dos agentes privados.

Na hipétese de pura especulacio, os pafses sdo vitimas de ataques especulativos a

taxa de cambio realizados por especuladores que tentam forcar a mudang¢a na paridade



cambial visando a ganhos financeiros de curto prazo. A especulagio tem um cardter
desestabilizante e determinante dos valores das paridades cambials, 4 revelia do estado
econdmico dos pais atacado. Na segunda hipdtese, os agentes privados apenas est¥o
reagindo racional e preventivamente a uma politica fiscal/monetaria inconsistente com a
atual taxa de cambio administrada pela autoridade econdmica. Neste caso, a especulacio &
apenas defensiva ¢ reflexiva a debilidade dos fundamenros cambiais. Ela espetha o objetive
dos agentes privados de evitar perdas financeiras. A agio dos agentes privados ests, no
maxume, somente adiantando no tempo um evento inevitdvel: o colapso da politica cambial
corrente. A agiio do “especulador” é mais a de um arbitrador, que antecipa o retorno da taxa
de cambio ac seu nivel definido pelos fundamentos macroecondmicos, ou de um hedger

buscando proteger seu portafdlio dos efeitos deste retomo.

Para cada hipdtese apresentam-se teorias ¢ modelos tentando explicar os fendmenos
de ataques especulativos em mercados de cdmbio. Em cada uma delas prevalece uma visio
quanto a0 papel e aos efeitos da especulagdo em mercado de cAmbio e quanto 4
determinagio dos valores e movimentos das taxas de cAmbio neste mercado. Esta tese tem
como um dos seus objetivos apresentar e avaliar criticamente teorias e modelos ortodoxos
para os fendmenos de atagues especulativos em mercados cambiais, ressaltando tais

questoes,

Além disso, pretende-se delinear um caminho alternativo de interpretagio ao
fendmeno de especulacio em mercados cambiais a partir da analise de aspectos ligados a
microesirutura destes mercados, isto €, s estruturas de ordem fisica {(volume transacionado,
prazos dos contratos, numero de negociadores, principais divisas e pragas, etc),
informacional (acessibilidade 4s condigdes nas quais as transagbes sio fechadas) e de
agenciamento de transagdes (tipos de operadores ¢ formas de efetivagio de negdeios). Por
meio da avaliagio da literatura sobre os microfundamentos dos mercados de cambio,
procura-se encontrar evidénciag e fatos estilizados que referendem a hipdtese defendida
nesta tese, de que a instabilidade do mercado de moedas contemporineo é a ele inerente,

pois decorre, a0 menos em parte, da propria forma como ele esté organizado. Isso abrange



fratar da maneira como se organizam e se relacionam os principais agentes nele operantes
ativamenie — os seus market makers —, das formas pelas quais as transacdes cambiais sio
efetivadas, dos meios pelos quais circulam os fluxos de informagdes necessérios 2os
negocios cambiais, etc. Todas essas caracteristicas induzem oS agentes a assumirem
comportamentos que estimulem 2 ocorréneia de ataques especulativos em mercados

cambiais e que aprofundem os efeitos daqueles sobre estes.

Enfim, defende-se neste trabatho que, somada & atual liberdade e volume dos fluxos
de capitais internacionais estritamente financeiros, muitos dos quais de natureza apenas
especulativa, e ao sistema de taxas cambiais flutuantes entre as principais moedas do
mercado global de divisas (ddlar, marco alemio e iene), a ordenacio microestrutural do
mercado global de cambio contribui para a formagdio de um ambiente propicio e
estimulante & eclosao de casos de instabilidades cambiais e ataques especulativos s taxas
cambio de paises que tentam administra-las unilateralmente. Nesse sentido, atagues
especulativos as taxas de cimbio devem ser tratados comoe fendmenos gerados
endogenamente no mercado, dada a atual conformagio do mercado monetdrio-financeiro
internacional. Seguindo conclusdo de Eichengreen, Tobin & Wyplesz (1995) e sustentando-
a com ¢ exame da literatura sobre os microfundamentos dos mercados de divisas, mostra-se
que os movimentos das taxas de cambic sie dados por forgas e delineados por
condicionantes emergentes da prépria estrutura de mercado subjacente a eles, em especial
naqueles momentos de instabilidade, Em outras palavras, que a explicagfio para variacdes
dos preqos e a erupgdo de crises em mercados cambiais nfo pode ser buscada apenas em
fatores externos & prépria dindmica que rege fal mercado, mas também nos préprios

elementos estruturais deste,

E necessirio ressaltar, todavia, que ndo se¢ deseja com 1sso aflrmar que os
comportamentos  especulativos  estejam  exclusivamente relacionados & natureza
muicroestrutural dos mercados de cimbio, natureza esta definidora de um ambiente
carregado de incerteza ao qual 08 negociadores de divisas precisam adaptar-se. Assume-se

desde logo que comportamentos especulativos sio inerentes ao sistema econdmico
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capitalista, Como apontado por Kevnes e precisado por Davidson, entre outros autores pos-
keynesianos, o mundo econdmico funciona tal qual um sistema nio-ergddico. Nele as
possibilidades de eventos futuros ndo sdo passiveis de serem enquadradas num campo
preestabelecido de distnibuigdes de probabilidades, formado a partir das informactes
pretéritas € presentes conhecidas. Isso torna impossivel aos agentes econdmicos tomarem
decisBes que antecipadamente maximizem as opedes disponiveis ou mesmo que antevejam
todas estas opgdes. Portanto, toda a decisdo econdmica carrega o fardo da especulacio.
Nessas circunstancias de incerteza nio redutivel a calculos de rsco, os agentes terminam
por moldar seus comportamentos especulativos a comportamentos convencionais, que
muitas vezes culminam na formagdo de logicas de “manada” passiveis de fomentarem
ciclos econdmicos nos quais se aliemam perfodos de euforia e de pessimismo das
expectativas privadas. O objetivo aqui & reforcar essa *“visio” de mundo econdmico, através
da andlise das condigBes nas quais os negociadores em mercado de cambio relacionant-se
entre si e efetivam suas decisdes de compra e venda. Ao fazer isso, pretende-se demonstrar
que os fendmenos de bolhas especulativas e ataques especulativos siio fendmenos
assemelhados no mercado de moedas contempordnes, pois originados e sustentados pelo

mesmoe arranjo microestrutural destes mercados.

Os casos de bolhas especulativas ocorrem em situacfo de regime de cambio livre,
significando a inexisténcia de algum agente (governo) temtando de maneira explicita e
sistematica contrapor-se e evitar que a convengio 2 ser formada no mercado cambial
redunde em comportamentos mimeticos ¢ em expeciativas excessivamente otimistas ou
pessimistas por parte dos agentes privados. Por sua vez, casos de ataques especulativos
estdo relacionados a situagles de regime de cidmbio fixo ou administrado. Nele, a
autoridade econdmica tanto € capaz, em certas circunstincias, de coordenar as expectativas
cambiais do mercado, mesmo em situagdes de claro desequilibrio da politica
macroecondmica, quanto, em outras circunstincias, de sofrer a contestacio do mercado,

mesmo em situaghes nas quais a inconsisténcia da politica macroecondmica seja menor ou

mesmo inexisiente,



Em suma, procura-se¢ apresentar evidéncias de que a presente natureza
microestrutural do mercado cambial internacional tanto pode sustentar, por tempo
indeterminade, politicas macroecondmicas inconsistenies, quanto impingir penalidades e
disparar processos especulativos que sobrestimam os reais problemas econdmicos ou
politicos de um pais ou regifio. O resultado efetivo dependerd das expectativas que vierem a
prevalecer entre os agentes privades em relagio ao risco cambial presumido de suas
aplicagbes frente aos retornos obtidos com o sancionamento das peliticas governamentais
e/ou quanto as possibilidades de ganhos répidos em apostas contra determinadas paridades
cambiais. Por sua vez, tals expectativas serdo o resultado de um intrincado € nem sempre

3

cognoscivel processo de interacio e troca de “informacdes” entre os agentes privados.
Cumpre alertar a0 leitor que nao se busca nesta tese realizar avaliagbes sobre os
correntes processos de mesclagem dos mercados cambials com os demais mercados
monetano-financetros e de interpenetracio dos mercados monetdrio-financeiros nacionais, e
consegliente expansdo dos mercados internacionals, nem sobre as consegiidneias destas
processos sobre as politicas monetarias, cambiais e fiscais dos paises. Da mesma forma, nio
houve a inten¢do de aqui retratar e discutir a evoluc#o, os desenvolvimentos e os problemas
recentes do sistema financeiro mtermnacional. Nem as ligacBdes entre crises cambials e
bancarias, cuja expansdo da literatura em anos recentes € bastante significativa, Embora
importantes, todas essas questdes foram abstraidas tanto quanto possivel. Como j
anunciado, além de procurar analisar criticamente as interpretagles ortodoxas para os
fendmenos de ataques especulativos em mercados cambials, visou-se deslindar os aspectos
de ordem microecondmica & mais diretamente ligados aos mercados cambials capazes de
exacerbarem nos agentes comportamentos tipicamente especulativos. Em outros termos,
buscar fundamentos microgcondmicos para a prevaléncia de comportamentos especulativos
em mercados de moedas. Por outro {ado, cabe ressaltar que a analise microestrutural dos
mercados de cambio ainda se encontra nos seus primérdios. Pouco se conhece sobre as
caracteristicas basicas dos mercados de cambio. Permanecem em aberto diversas questdes

quanto acs pardmetros de funcionamento destes mercados em nivel microestrutural.



Organizagio do trabalho

Inicia-se (primeiro capitulo) pelo exame critico de uma corrente teérica que
interpreta e analisa ataques especulativos 4 taxa de cimbic por meio de modelos estruturais
de determinagio da taxa de cambio, isto é, modelos nos quais a paridade cambial é definida
a partir de uma relagdo linear com um conjunto definido de varidveis macroecondmicas —
os chamados fundamentos cambiais. Tais modelos originaram-se ¢ derivaram-se do
desenvolvido por Paul Krugman, ao final da década de 70. Eles vieram a formar a
interpretagio hegemdnica no idedrio da ortodoxia econdmica, até o comeco dos anos
novenia, sobre o tema de ataques especulativos em mercados cambiais. Denomina-a aqui
interpretagdo ortedoxa tradicional, No exame, deixou-se em segundo plano, tanto quanto
possivel, os aspectos ligados meramente &s técnicas matematicas empregadas nos modelos,

dando-se prioridade para as premissas econdmicas que os sustentam.

Resumidamente, a principal conclusio dessa interpretacio é a de que ataques
especulativos contra certas moedas surgem como uma reagio racional dos agentes privados
frente a uma politica macroecondmica inconsistente no longo prazo. Nela, a autoridade
econbmica tenta combinar uma politica de cAmbio fixo com politicas fiscais-monetarias
expansionistas, cujo resultado € a queda gradativa das reservas cambiais do pais. Como se
disse, at¢ o inicio dos anos 90, os modelos a la Krugman (1979) foram os principais
instrumentos de discussio tedrica e anzlitica, no interior do pensamento  econdmico
convencional, sobre os fenémenos de crises cambiais e ataques especulativos & taxa de

cambio.

Os casos de cnises cambials em alguns dos paises membros do Sistema Monetério
Europeu ¢ nos paises ndrdicos, em 1992/93, colocaram em xeque a interpretacdo ortodoxa
convencional. Com excegBo da ltdlia, os demais paises a sofrerem ataques especulativos
contra as suas moedas nio mostravam graves problemas fiscais ou politicas monetéarias
expansionistas que os justificassem. Ademals, suas reservas cambiais nio se apresentaram

com um comportamento de queda continua até o momento imediatamente antecedents ao



ataque especulativo. Evidéncias oriundas desses episddias de crises cambiais apontaram

que cutres elementos precisavam ser incorporados & explicaco ortodoxa.

De imediato, ampla literatura, inicialmente com conotacio maijs empirica, surgiu
discutindo a crise cambial nos paises europeus. As conclusdes desses trabalhos, além de
conduzirem ao questionamento das hipdteses presentes na interpretacdo ortodoxa
fradicional, abriram espacos para o desenvolvimento de novas linhas tedricas e analiticas
no interior do mainstream do pensamento econdmico. Parte significativa dessas linhas de
pesguisa basearam-se na literatura de equilibno multiplo da taxa de cambio, formulada ao
longo da década de 80, que mostrou come a definicdo do nivel de equilibrio da taxa de
cambio podena depender das expectativas cambials privadas prevalecentes no mercado.
Duvidas foram langadas sobre a validade da pressuposicdo de existéncia de uma relagio
umea entre a taxa de cdmbio e os seus fundamentos macroecondmicos. Tanto
empiricamente quanto teoricamente mostrou-se que tal relagio seria “intermediada”™ pelas
expectativas privadas relacionadas 3 taxa de cimbio. Nessas circunstincias, manter
politicas econdmicas condizentes com a administracio da taxa de cAmbio nio se constitui
em garantia de imumdade a ataques especulativos, uma vez que os chamados fundamentos
macroecondmicos nao se mostraram suficientes para explicar a dindmica cambial em

periodos recentes.

Surgem, entdo, consideracdes ortodoxas guanto & possibilidade da existéncia do
fendmeno de profecias auto-realizdveis no mercado cambial. A esse novo conjunto
interpretativo, surgido no rastro da crise cambial dos paises europeus, deu-se agqui a
denominagio de interpretagdo ortodoxa reciclada. Ela serd objeto de estudo no segundo

capitulo.

Como indicar-se-a no capitulo 2, existem insuficiéncias e problemas com a
interpretagdo ortodoxa reciclada, além daqueles comuns as andlises ortodoxas que
prierizam 2 eleglncia dos modelos 4 complexidade do mundo real. Grande parte desses

problemas e insuficiéncias originam-se da auséneia de uma abstragio tedrica/analitica mais



condizente com os fatores institucionais, organizacionais ¢ operacionais relacionados 2
delimitagio da dinfmica cambial, em especial quanto iquela advinda de movimentos
especulativos e, por conseqiiéncia, da dindmica de ataque especulative nos mercados de
moedas contemporaneos. Os capitulos posteriores 2o segundo representam o esforco de
incorporar tais fatores 3 andlise da especulacio em mercados cambiais.

No capitulo 3 apresentam-se as caraterfsticas gerais dos mercados cambiais
contemporaneos: os pnncipais mercados nacionais de cambio; a evolugiio recente do
mercado de moedas internacional; os novos ¢ fundamentais agentes privados operantes
ativamente nestes mercados; 0s instrumentos ¢ mecanismos atualmente disponiveis para
realizacdo de transagdes com moedas; as principais tendéncias; etc. Enfim, aspectos
diversos que permitam visualizar o mercado cambial internacional como um dos mais
importantes mercados financeiros da atualidade. O objetivo é revelar a crescente
complexificaco das forgas e dos mecanismos de funcionamento deste mercado, como
também propiciar ao leitor uma visfio geral sobre ele, de forma a facilitar o entendimento
das questdes sobre os microfundamentos a serem tratadas nos capitulos subseqiientes.
Ficam explicitas diversas caracteristicas dos mercados cambiais ¢ dos fendmenos a ele
relacionados, que ndo estdo presentes nas interpretagBes ortodoxas de ataques especulativos

e crises cambiais.

O capitulo 4 consiste na apresentacdio e discussio de diversos aspectos referentes ac
papel das expectativas nos comportamentos e movimentos do dia-a-dia do mercado
cambial, Esse passa a ser avaliado sob uma dtica mais diretamente microecondmica. A
partir da analise de vérios trabalhos, questiona-se a validade das hipdteses de expectativas
racionais e de mercado eficiente para o mercado de divisas, a possibilidade de as
expectativas cambiais serem homogéneas, entre outras questdes. Expdem-se também
formas estilizadas de expectativas cambiais dos agentes que parecem prevalecer nesse
mercado; os modelos de formaglo destas expectativas; as estratégias cambiais que delas
decorrem ¢ o seu potencial papel estabilizador ou instabilizador das cotagdes do mercado; e

trabathos que tentaram avaliar o desempenho destas estratégias.



No capitulo seguinte, aprofunda-se a discussio sobre os aspectos microestruturais
dos mercados de divisas, priorizando os aspectos relacionados: 1) ao papel dos bancos
como agentes intermediarios nos negdcios cambiais cotidianos; 2) aos meios pelos quais
cles interagem um com os ouwros; e 3) is formas nas quais as informagdes sobre as
transagBes cambials sio colhidas e transferidas entre os participantes do mercado. Trata-se
também de como a conformacio estrutural deste mercado estimula o surgimento de
movimentos especulativos auto-referenciadores e de casos de estratégias de “seguir o lider”,
O objetivo € mostrar como a natureza descentralizada do mercado cambial faz com que se
ampliem as incertezas quanio 20s movimentos de curto prazo da taxas de cambio e se
mtesifiquem comportamentos de cariter meramente especulativos — aqueles encontrados
em agentes denominados de noise rraders —, e como isso pode gerar movimentos auto-
referenciais e especulativos nos mercados cambiais, bem como impor alteracBes nas taxas

de cambio a partir de puras mudangas nas opinides (ou na psicologia) dos agentes privados.

Encerra-se a tese apresentando, de maneira sintética, os principais argumentos
arrolados em defesa dos posicionamentos assumidos 2o longo dos cinco capitulos
precedentes: o problema da instabilidade e da especulaciio em mercado de cambio esta, em
grande parte, no arranjo institucional deste mercado, que acentua a incerteza j& inerente as
decisdes econdmicas capitalistas. Isto é, ndio héd mercado sstavel sem as instituicSes

adequadas.
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Capitulo 1

INTERPRETACAO ORTODOXA TRADICIONAL

“Em economia,
a’emforrunadamenté,
elegdncia (matemética) ndo
implica corregdo”

Paul Krugman e Marcus Miller, 1993.

1.1 Introducio

A ocorréneia de um ataque especulativo a uma moeda parece expressar um
momento de desequilibrio e de instabilidade na economia. Observam-se intensas e abruptas
flutuagBes em algumas das principais varidvels econdmicas, em um momento em gue
prevalece a incerteza quanto ao valor relativo correto da moeda sob ataque. A ruptura do
regime de cémbio administrado associa-se i larga e imprevisivel volatilidade da taxa
cAmbio. Como, entdo, tratar formalmente o fenémeno de atague especulativo em mercado
cambal, dentro de um paradigma tedrico que prioriza metodologicamente o equilibric e a
estabilidade? Tal desafio colocou-se diante da ortodoxia econdmica, A primeira resposta a
ele foi dada por Paul Krugman, em um artigo publicado em 1979, Nele, Krugman transpds
para o mercado cambial a analise apresentada, um ano antes, por Salant e Henderson, para o
mercado de ouro. Desse trabalbo de Krugman originou-se uma linha de interpretaciio para o
fendmeno de atagues especulativos 3 taxa de cimbio que, com seus eventuais
aperfeicoamentos e variagdes, permanecen hegemdnica no mainstream até o inicio dos anos
90, quando entdo comega a receber questionamentos mais intensos no interior do préprio

mainstream, a partir do seu confronto com algumas evidéncias empincas.

Mais especificamente, a interpretagdo ortodoxa tradicional mostrou-se insuficiente

ou mesmo contraditdria & anédlise de alguns casos concretos de ataques especulativos,
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impelindo parte dos economistas do mainstream 2 buscarem formular uma visio
alterpativa/complementar que conseguisse explicar alguns dos fatos estilizados extraidos
destes casos. Em grande parte, essa visdo alternativa/complementar desenvolveu-se a partir
de modelos de ataques especulativos apresentados na década de 80 e que slo agui
denominados moedelos ortodoxos tradicionais de 2° geragdo. Ao final deste capitulo,
apresenta-se uma breve discussdo destes modelos. A “reciclagem” da vis3o ortodoxa sobre

ataques especulativos sera analisada no préximo capitulo.

Contudo, apesar da emergéncia, dentro do pensamento econdmico ortodoxo, de uma
interpretacdo reciclade quanto & natureza dos ataques especulativos i taxa de cambio, a
interpretacio tradicional ainda dispde de relativo prestigio académico. Continua a embasar
muitas das analises e explicagdes para eventos de ataques especulativos & taxa de cdmbio
apresentadas no meilo académico, na imprensa e nos relatdrios de organizagdes
internacionais como o Fundo Monetério Intemacional (FMI), o Banco Mundial e o Bank
Jor International Settlements (BIS). Entende-se que isso ocorra n3o apenas pela sua
simplicidade na identificacio da origem de ataques especulativos a taxa de cambio, mas
também por se coadunar com uma visdo ideoldgica, na amualidade predominante, que
considers a intervencio estatal desvirtuadora das forgas de livre mercado maximizadoras da

ehciénecia econdmica.

Erm que pese seu ainda relativo prestigio, a posico da presente tese contrapde-se
diretamente & validade, em seus diversos aspectos, dessa imerpretagdo orfodoxa
tradicional. Como indicade na introdugdo, defende-se ndo apenas que a inferpretagde

ortodoxa tradicional € insubiciente para a compreensdo dos casos contemporineos de

ataques especulativos 3 taxa de clmbio, mas, indo além, que exprime uma visdo

reducionista do sistema econdmico, em geral, e do mercado cambial contemporineo, em

particular. Em conseqiiéncia, assume-se que as conclusdes e sugest@es de politica
econbmica que dela derivam mostram-s¢ incapazes de concretizarsm-se em medidas
efetivas de enfrentamento deste fendmeno recorrente na década de 90, podendo mesmo, em

certos casos, serem contraproducerntes.



Como um primeiro passo para mostrar isso ao leitor, tem-se como objetivo principal

neste capitulo investigar e discutir a irerpretagdo ortodoxa tradicional para os fendmenos

de ataque especulativo 2 taxa de cambio e de colapso cambial, de forma a explicitar os seus

pressupostos basicos, inclusive a visdo de mundo que the estd subjacente. Para tanto,

concentra-se a atenglio sobre a analise de dois modelos que buscaram tratar teoricamente a
natureza de ataques especulativos em mercado de moedas. Eles fomecem o ceme da
interpretagéo ortodoxa tradicional: o apresentado no ja citado artigo de Krugman (1979) e
outro desenvolvido por Robert Flood e Peter Garber (1984b), que aperfeicoaram tedrica e

matematicamente o modelo de Krugman,

A guisa de primeiro contato com a interpretagdo ortodoxa tradicional para os
eventos de ataques especulativos a taxa de cdmbio, antecipa-se brevemente ao leitor que: a)
o tratamento tedrico do fendmeno de ataque especulativo & taxa de cAmbic pressupde
consideragles sobre a origem e o papel da especulagio nos mercados de moedas; b) da
mesma forma, desenvolve-se tendo como base dada suposiciio sobre os determinantes
primeiros das flutuacbes da taxa de cimbio, isto €, sobre os principais elementos que
influenciariam esta varidvel. Quanto & primeira questfio, estd implicita em ambos os
modelos citados acima — o de Krugman (1979) ¢ o de Flood ¢ Garber (1984b) — a nogio
de uma forma particular de especuladores: os especuladores “racionais”, cujas acdes geram
forgas estabilizadoras sobre o mercado e, por conseguinte, sobre as paridades cambiais.
Dessa forma, seguem a posigao de Milton Friedman, defendida em artigo de 1933, sobre o
papel dos especuladores, no mercade de moedas. Essa manteve-se hegemdnica no
mainstream, até o inicio da década de 90. Para proporcionar ao leitor um melhor
entendimento da interpretagdo ortodoxa tradicional, discute-se também neste capitulo a

visdo de Friedman quante a natureza da especulagio em mercado de moedas.

Em relagdo aos determinantes da taxa de cimbio, a imerpretacdo ortodoxa
tradicional parte da premissa de que o valor da paridade cambial seja definido a partir de

um conjunto de varidveis macroecondmicas, denominado de fundamenios cambiais. Em
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termos gerais, ela considera que esses fundamentos compdem-se de diferenciais, que
envolvem as vanaveis dos paises — um deles podendo ser definido, genericamente, de
doméstico, & o outro de extemo - concementes & paridade cambial sob andlise: o
diferencial de taxa de juros, de inflaglo, o de crescimento da oferta monetdna. Além destes
diferenciais, o saldo em transagdes correntes e a posicdo financeira liquida do pais

doméstico com o resto do mundo s3o considerados fundamentos.

Hi também particularidades quanto & forma pela qual se presume que tais
fundamentos determinam as variagdes da taxa de cambio, Assume-se, que em condi¢gBes de

livre mercado, as flutuacSes cambiais decorram instantdnea ¢ linearmente de variagSes nos

fundamentos, e que, portanto, a dindmica de cada taxa de cimbio possa ser explicada pela

gvolucio dos seus fundamentos.

Nesse sentido, a imterpretacdo ortoedoxa tradicional d4 ac fendmeno de atague

especulativo & taxa de cimbio uma dimensao exclusiva de evento pertinente a um plano de

analise macroecondmico, no qual importa especificar e analisar as relagfes entre um grupo

selecionado de varidveis macroecondmicas para nio apenas compreender e explicar este
fendmeno, como também para prevé-lo. Mas, dada a suposta impessoalidade dessas
relacBes macroecondmicas, ndo existe a priori a preocupagio de considerar as possivels
conseqﬁéncias' advindas de eventuais particularidades entre os agentes envolvidos com 0s
movimentos de taxa de cimbio e entre 03 espagos institucionais nos quais eles atuam. Isso
permite & interpretagdo tradicional desenvolver sua analise tomando como referencial o
atomismo metodoldgico e, assim, trabalhar com a suposico de agente representative, com
a nocio de validade universal dos seus modelos, e, ainda, abster-se de dar ateng@o as
particularidades histérico/institucionais por ventura existentes. Enfim, para a inferpretagdo

ortodoxa tradicional, 0 ataque especulativo a uma moeda surge de incongruéncias na

interaciio entre algumas das variaveis macroecondmicas.

Neste capitulo, segue-se a seguinte disposicio de questdes: na préxima segio, ¢ em

diferenies subsecdes, discutem-se os elementos/circunstdncias  gerais que para a



15

interpretagdo ortodoxa tradicional estdo subjacentes 2 emergéneia de ataques especulativos
em mercado de moedas; a visdo ortodoxa sobre o papel da especulagio em mercado
cambial, a partir da anélise do artigo de Friedman (1933}; ¢ o modelo de Salant e
Henderson (1978). Na secao trés, faz-se a revisdio conjunta dos modelos de Krugman {1979)
e de Flood e Garber (1984b). A seclo quatro trata brevemente da interpretacdo que esta
subjacenie acs modelos aqul denominados de modelos ortodoxos tradicionais de 2°
geragdo, € que serve COmMO UIm primelro confato 2 interpretacdo reciclada que serd
discutida no capitulo dois. Na se¢@o cinco expden-se 0s comentirios finais atinentes ao

capitulo.

1. 2 Interpretagdo ortedoxa tradicional: Visio geral e antecedentes

Quais s&o as origens do ataque especulativo & taxa de cldmbio? Uma pressio
especulativa sobre certa paridade cambial mamifesta-se, em ltima instincia, quando o
governo, buscando atingir objetivos diversos e conflitantes, emaranha-se em uma politica
econdmiica, em seu todo, inconsistente temporalmente. Essa afirmagio resume a posicio da
interpretagdo oriodoxa tradicional sobre as razdes do surgimento de um atague
especulativo & taxa de cdmbio, seguido, eventualmente, de um colapso do regime cambial
fixo ou administrado. Conforme tal vis3e, no momenio em que ¢ governo resolve mtervir
no mercado cambial, para fixar ou manipular a taxa de c¢Ambio, abrem-se possibilidades
para o desenvolvimento de ataques especulativos em mercado de moedas. Isto,
necessariamente, ocorre quando o govemo n3o coloca a sua acdo sobre a taxa de cambio
como o objetive prioritdnio tnico da politica econdmica, tomando-a desequilibrada e
inadequada aos fundamentos macroecondmicos por buscar atender diferentes objetivos de

politica econdmica.

Em termos mais especificos, na acepcdo da teoria ortodoxa tradicional, uma vez que
o governo decida administrar a taxa de cAmbio, fixando-a ou impondo limites para sua
flutnacdo, tanto a politica monetana quanto a fiscal deverfo submeter-se as necessidades

desta politica de cAmbio administrado. Somente assim tal poelitica cambial podera ser
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sustentada ao longo do tempo. Precisa-se algar a taxa de cdmbio & condicio de varidvel-alvo
detenmuinante da politica econdmica, com todas as demais transformadas em meras varniaveis
de controle. Tal vis#io considera tarefa impossivel, face aos instrumentos disponiveis, os
gestores de politica econdmica prolongarem a fixaglo da taxa de cdmbio, caso as politicas
monetédra, fiscal e cambial tenham objetivos ou tarefas independentes uma em relaciio 2

outra.

Ressalta-s¢ que no raciocinio do pardgrafo precedente estd implicita a suposicio de
um contexto de livre mobilidade de capital entre ativos e moedas de diferentes paises. Os
agentes privados domésticos nfo teriam restricdes de¢ manterem em suas carteiras de
aplicagdes moedas € outros ativoes estrangeiros, nem de alterarem a parcela destes quando
assim desgjaremn. Desta forma, impdem-se o denominado teorema da impossibilidade: o
governo permitindo a livre mobilidade de capital interfronteira e desejando impor Hmites &
flutuagdo do prego relativo da moeda doméstica frente a uma moeda estrangeira ou cestas
de moedas, de modo a fixd-lo ou impor-lhe determinada zona de flutuagio, perde a
independéncia na conducdo da politica monetdria. Em termos gerals, o feorema da
impossibilidade afirma que os gestores de politica econdmica, frente aos trés objetivos
acima -—— livre mobilidade do capital, administracio da paridade cambial e politica
monetaria independente —, precisam escolher dois e abandonar o terceiro, pois é

impossivel alcancar os {rés conjunta e continuamente,

A posico sobre os limites da capacidade de intervencdo da autoridade econdmica
sobre o sistema econdmico € parte da “visko de munde” implicita na interpretacdo
ortodoxa tradicional. Pode-se concordar ou ndo com ela, mas a discussdo perpassa mais
questdes de economia aplicada ¢ arte da economia do que teoria econdmica pura. Em nivel
puramente tedrico, questdo mais discutivel sucede quando a interpretacdo tradicional parece
recorrer a hipoteses ad-hoc {ais como, por exemplo, de que todo o déficit fiscal seja
financiado com emissdo monetéria; de que a moeda nacional e a divisa estrangeira sejam
substitutos perfeitos; etc) bastante discutiveis e simplistas — até mesmo reducionistas —,

apenas para que os modelos tedricos desenvolvidos a partir de seus pressupostos tedricos
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gerem conclusdes ratificadoras de sua “visdao de mundo”, espectro de ideologia que se

pretende transvestir de conhecimento cientifico.

Observa-se 1530 ja no prentncio dos esforos de modelizacdio da interpretagdo
ortodoxa tradicional — Krugman {1979) e Flood e Garber (1984b). Em ambos os modelos,
4 guisa de, aparentemente, facilitar o trabalho de sua construglo, condensam-se os demais
objetivos da autoridade econdmica, que ndo o de controlar a taxa de cdmbio, no de controle
sobre 3 oferta de crédito doméstico, basicamente controle sobre a oferta de moeda. De fato,
por tras desta simplificacio esté a aceitagiio da interpretacio monetaria de determinagio da
taxa de cambio: o valor de uma panidade cambial € estabelecida, em ultima instancia, pela
quantidade relativa da moeda doméstica frente 2 moeda externa. Conforme essa abordagem,
assumindo-se oferta ¢ demanda da moeda externa e demanda pela moeda doméstica come
estavers, a administragdo governamental sobre a taxa de cidmbio em questio serd factivel
apenas enguanto a oferta da moeda doméstica também se mantiver estavel, apenas podendo
variar de acordo com a variacfio do encaixe real de moeda, para permanecer em equilibric o

mercado monetario.

Em principio, a interpretacdo ortodoxa estabelece que essa restricio da oferta
monetana precisa ser implementada tanto para a oferta de moeda dirigida para os agentes
privados quanto para o financiamento de déficit orcamentario do governo. Todavia, estd
mmplicito na continuag@io do raciocinio ortodoxo que os agentes privades nio demandam
moeda para cobrirem o hiato entre as suas receitas e seus gastos correntes, pois estes guase
nunca sio superniores aqueles. Quando o s8o, 05 agentes buscam recursos né proprio setor
privado, o que se supde nao pressionar as maquinas de impressdo da autoridade econdmica

emissora da moeda. Mas a essa “virtude privada’ contrapdem-se os “vicios publicos™.

Na "visBo de mundo” ortodoxa, o governo tem uma tendéncia enddmica de efetuar
gastos maiores que a sua receita fiscal e cobrir a diferenga utilizando-se da sua capacidade
de emitir moeda, se nio provoca um deslocamento da demanda crediticia privada (efeito

crowding-out) na disputa pela poupan¢a agregada do sisterna econdmico. Isto implica
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aumento da oferta da moeda e, por meio do efeite saldo real, uma expansdo da demanda
monetizada além da oferta agregada de bens e servigos doméstica ou redugio da demanda
privada por esta mesma moeda, respectivamente. Qualquer gue seja a opglo, o resultado & o
desenvolvimento de uma politica econdmica desequilibrada e de pressdes sobre a paridade
cambial corrente. A compreenséo destes raciocinios ficard mais clara quando se discutirem

os modelos de Krugman {1979) e Flood e Garber (1984b) na subsecio 1.3.1.

Portanto, de acordo com o raciocinio ortodoxo, a propensio do governo a efetivar
gastos malores que 2 sua receita fiscal precisa ser solapada, caso ele deseje implantar e
sustentar o regimie de cambio administrado. Apenas assim, a autoridade econdmica
encarregada de administrar a taxa de cdmbio pode abdicar do plene controle da oferta
monetaria, sem provocar distor¢des no funcionamento do sistema econdmico. Nos termos
do pensamento econdmico ortodoxo, essa subordinacio do controle governamental da
oferta monetaria & politica de cimbio administrado consiste em um caso especifico no qual
a oferta de moeda toma-se enddgena. Mais correto seria afirmar que € um caso no qual a
autoridade monetaria perde autononia na condugio da pelitica de controle monetério,
deixando a oferta de moeda flutuar tio-somente para atender 2 demanda por saldos
monetarios reais dos agentes privados, de mode a manter em constante equilibrio o
mercado monetario. Nesses termos, em caso de o pals apresentar um déficit publico
estrutural, o governo deve promover uma reforma fiscal para ehiminar tal déficit e, assim,

garantir a sustentabilidade do regime cambial administrado.

Ate aqui, tem-se consideragdes preliminares sobre duas variavels e um dos agentes
presentes no argumento desenvolvido pela interpretagdo ortodoxa tradicional do fendmeno
de atague especulativo 4 taxa de cdmbio: as varidvets taxa de cimbio € oferta monetinia; e o
agente autoridade econdmica. Pode-se adiantar também a conclus@io de que, para esta

witerpretacdo, o déficit orcamentdrio do governo estd na raiz das pressdes especulativas

sobre a taxa de cAmbio, ¢ que, portanto, nestes termos, o atague especulativo 3 paridade

cambial deve ser entendido como um evento gerade por forgas exdgenas ao mercado de

moedas. Para complementar a analise preliminar da interpretacao tradicional, falta, entiio,
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precisar o agente condutor do ataque especulativo & taxa de cAmbio, ou seja, o especulador

cambial, o que se fard na subsecio abaixo.
1.2.1. Papel da especulagiio na interpretacdo ortodoxa tradicional

O fendmenc da especulagio para as escolas econdmicas pertencentes ao mainstream
mostrou-s¢ sempre de dificil tratamento tedrico, principalmente para os seguidores da
Teoria do Equilibrio Geral. Afinal, a aceitac3o da especulacio como objeto de relevincia
tedrica ¢ merecedor de estudos abre espagos para fissuras na visio de um sistema
gcondmico auto-regulado, composto por agentes homogéneos detentores de informagio
perfeita e que funciona, tal qual conclui o modelo Arrow-Debren, em uma situacido de
equilibnio Unico e otimizante dos recursos. Em um mercade em suposto equilibrio
(atemporal} n3o podem existir espacos para que alguns agentes aufiram lucros a taxas

excepeionals, isto €, a nivels superiores as taxas de mercado.

Uma maneira de inserir a agio especulativa na teoria sem prescindir dos axiomas de
mercados em equilibrio e auto-regulados € supor que a prépria agdo especulativa elimina
sua razdo de ser e, portanto, acaba por proporcionar estabilidade ao sisterna econdmico.
Percebe-se 1550 na suposicdo, apresentada por Milton Friedman em seu cldssico artigo “The
case for flexible exchange rates” {1953), de que a agio dos agentes especuladores no
mercado cambial, ao expressar a busca pelos auto-interesses destes agentes, tenha efeitos

estabilizadores sobre a taxa de cambio.

Segundo Friedman {1933}, os especuladores atuam quando entendem gque o

movimento recente da taxa de cdmbio € temporério, pois descolado dos seus fundamentos, ¢

tende a ser revertido no futuro. Antecipando-se a essa reversio, os especuladores realizam

operagdes cambiais que aceleram o retomo da taxa de cambio corrente ao seu nivel de
gquilibrio de longo prazo, definido pelo fundamentos. Em outros termos, Friedman supds
que os especuladores sempre compram na baixa ¢ vendem na alta, quando estas oscilagbes

da pandade cambial nio refletem variagdes de seus fundamentos. Os especuladores que nio



assumissem esse {ipo de comportamento acabariam sendo expulsos do mercado, em
decorréncia dos sucessivos prejuizos que teriam.

Mesmo nos casos de alteragdes dos fundamentos cambiais, 0s especuladores
contribuem com a estabilidade da taxa de cdmbio, pois, t3o logo as percebam, disparam
operacles cambiais de forma a acelerar a conducio da taxa de c@mbio a um valor
condizente com a nova posicdo dos fundamentos. Portanto, Friedman desenvolveu seu
raciocinio tomando o mercade cambial como um mercado perfeito, no qual os pregos sio
altarmente sensivels a gualquer mudanga na “estrutura econdmica subjacente™ plenamente

conhecida pelos agentes .

Porém, no entender de Friedman, a disposicio do governo em controlar a taxa de
cAmbio retira essa perfeiciio do mercado cambial. Mas, salienta o autor, também nesse caso,
o papel dos agentes especulativos € benéfico a estabilidade do mercado. Ao perceberem que
os fundamentos estio distanciando-se da taxa de cambio fixada pelo govemo, os
especuladores assumem posicdes especulativas que tornam mals custoso e, no limite,
impossivel 2o governo continuar sustentando a politica cambial vigente. Em dluma
instancia, a agdo especulativa, contrapondo-se a politica cambial do governo, “empurra” a

paridade cambial novamente ao seun verdadeiro valor de equilibrio de longo prazo.

Em suma, para Friedman, a especulagd0 nio seria responsavel por perindos de
instabilidade da taxa de cambio; ao contrano, teriz um papel estabilizador sobre esta. De
fato, esse autor defende que nio existiriam, no mercado de moedas, especuladores cujas
aches desestabilizassem as taxas de cadmbio. A instabilidade da paridade cambial, quando
ocorre, “¢ um sintoema da instabilidade na estrutura econdmica subjacente” (Friedman,
1953:158). Por outro lado, conclui ele, 0s agentes privados reconheceriam de forma mais
eficiente o valor de equilibrio da taxa de cambio do que a autoridade econdmica. Em termos
de proposta de politica econdmica, tais consideragdes de Friedman resultaram na defesa do

regime de cambic {lutuante.
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Todavia, hd um detalhe peculiar nessa “especulagio estabilizante”, em conjuntura de
cAmbio fixo ou admimustrade. Embora Friedman (1953) tenha assumido, como base de todo
0 seu raciocinio, a existdénela de uma taxa de cambio de equilibrio da qual 2 parnidade
corrente so se afastana por pouco tempo, seu raciocinio ndo eliminou a possibilidade de que
agentes lucrassem com o desequilibrioc momentdneo. Supds que os especuladores
formaniam posi¢des cambiais das quais aufenssem lucros quando a taxa de cidmbio
retornasse aos valores condizentes com os seus fundamentos. O processo de retomo da taxa
de cimbio ao equilibrio — ou se¢ja, nos termos de Friedman, de transicio de curto para o
longo prazo ~, que nesse case conflgurar-se-1a como um momento de crise cambial, abrina
espacos para que alguns agentes econdmicos, os especuladores, captassem ganhos acima da
média do mercado, ou seja, diferente do que supbe uma analise seguidora do arcabougo
tedrico ortedoxo. O objetivo especifico de Friedman (1953) ndo foi ¢ de teorizar sobre o
fenémeno de atague especulativo 2 taxa de cimbio, mas sim, exercendo toda a sua
capacidade retdrica, o de manifestar-se em defesa do regime de cimbio flexivel!, e,
indiretamente, da acio especulativa em mercado cambial. Isso o desobrigou de tratar tal

gvento em bases formais condizentes com o Modelo de Equilibrio Geral.

Os economistas do mainsfrean precisavam encontrar uma forma de  tratar
modelisticamente os fendmenos de ataque especulative e colapso cambial, sem abrir neles
2spacos para ganhos supra-normats dos especuladores e sem sacrificar as hipodteses bésicas
do Modelo de Equilibrio Geral e de superioridade da racionalidade privada sobre a
racionalidade governamental. As origens do ataque cambial n3o podenam estar no
funcionamento “livre” do mercado de divisas, mas sim na intervencdo governamental. De

fato, o problema mostrava-se mais técnico do que tedrico e foi resolvido com as inovagdes

' Na dérada de 70, com o crescimento visivel da instabilidade das panidades entre as principais moedas do
Sistema Moenetdrio Internacionel, 2lguns economistas do mainstream passaram a usar de outro argumento
como defesa da =ficidncia do mercado de moedas e do regime de cimbio livre, Conforme Frenkel e Mussa
{1980:379}, a intervencio da auioridade econdmica no mercado de moedas até poderia resuliar em redugio da
volatilidade da zxa de cdmbio; mas, presupendo uma espécie de "ot de conservagio da volatilidade”™, estes
autores argumentaram que ocorreria apenas a mansferéncia da volatilidade cambial para oumras variéveis
macroecondmicas, restltando em maior instabilidade e perda de eficiéncia do sisterna econdmico. Nestes
termos, como consideravam a administraclo privada de risco mais ficil em mercado de moeda do gue em
outros mercados, coneluiram pela defesa do regime de cimbio flexivel.
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“tecnologicas” introduzidas na ciéncia econdraica nos anos 70, quande a ortodoxia deu um

upgrade no seu nstrumental matematico.

Como notado na introdugdo do capitulo, os primeiros modelos ortodoxos
tradicionais para os fendmenos de ataque especulative 3 taxa de cidmbio e de colapso
cambial datam do final dos anos 70 e inicio dos B0. Nessa época, reinavam na ortodoxia
econdmica as hipdieses de expectativas racionais ¢ de mercados eficientes’. Em um
mercade considerado eficiente, todos os agentes dispdem do conhecimento necessario para
a maximizacdo inter-temporal de sua satisfacio. No caso especifico do mercado cambial, as
hipdteses de expectativas racionais ¢ de mercado eficiente implicam supor que toda a nova
informagdo ou todas as mudancas nos fundaraentos sejam instantaneamente acessiveis aos
agentes e Incorporadas a taxa de cambio corrente, mantendo-a, portanto, sempre em seu
nivel de equilibrio’. A questio era: como conciliar a hipdtese de expectativas racionals
suas consegiiéncias tedricas com a observagio empirica de crises cambiais engendradas por

agentes especuladores?

Até o artigo de Salant e Henderson em 1978, a ortodoxia nio sabia como realizar tal
tarefa, nfo dispondo de nenhum modelo formalizado sobre os fendmenos de ataque
especulativo e colapso cambial. Ao tratarem de um mercado de ouro no qual o governo,
usando um estoque previamente acumulado, fixa o valor deste metal, esses autores
lancaram as bases do arcabougo analitico wutilizado por Krugman (1979), que por sua vez
fundamentou a interpretaciio ortodoxa sobre crises cambiais até que fortes evidéncias
empiricas, disponivels na década de 90, comprometessermn sua hegemonia. Dada a
importancia do artigo de Salant ¢ Henderson (1978), apresenta-se a seguir, sumariamente,

08 SBUS Principas pontos.

* Estas hipdteses sio discutidas mais detathadamente no capitulo 4.

> Esclarece-se que por trds deste raciocinio hd a suposicio de que o setor real do sistema econdmico funciona
com pregos perfeitamente flexiveis, ou, em outres termos, que ndo apenas o mercado monetario e o cambial
sejam eficientes, como também os demals mercados constitutivos do sistema econdmico.
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1.2.2. Modelo de Salant e Henderson (1978)

Em artigo veltado para a anédlise do mercado de oure, Salant ¢ Henderson {(1978)
concluiram que existiriam: 1) descontinuidades ndo antecipadas nos pregos; 2) ataques
temporalmente enddgenos sobre o estoque regulador; e 3) descontinuidade entre os ganhos
de capital pré-atague e pos-ataque, proporcionados pela posse do ativo em guestio, quando
o governo, por meio da posse de um estoque regulador, decidisse controlar o prego do

puro. Aponta-se a seguir como eles chegaram a essas conclusdes.

Conforme os autores, em diversos paises o mercado de ouro apresenta, como uma
das suas caracteristicas principais, o fato de a autoridade econdmica ser o agente com posse
do maior estoque do referido metal. Isso abre a possibilidade para que a autoridade
scondmica, caso deseje, atue sobre o prego do ouro, estabelecendo-the, no limite, um prego
maximo. Dado 1sso, Salant ¢ Henderson procuraram estimar quais poderiam ser os
provavels efettos sobre a frajeidna presente de pregos do ouro quando os agentes
especuladores esperassem intervengdes futuras no mercado deste metal, por parte da

autondade econdmica, inclusive politicas de fixacdo de preco.

Para darem conta de tal objetivo, os autores desenvolveram um modelo tedrico
incorporande nele a “téenica” de forward looking. Com base nesse modelo, observaram
gue, empiricamente, quando a autoridade econdmica com posse de um estoque do metal
anuncia o estabelecimento de um tefo {valor méximo) para o preco do ouro, de imediato
ocorre uma queda seu no prego. O motivo para isso, supuseram 0§ autores, estana no fato
de que os agentes privados, antes dispostos a especular com o ouro, mails especificamente,
com previsdes no valor deste, tornar-se-iam cientes de que, no curto prazo, ndo aufeririam
garthos de capital mantendo o metal em snas carteiras e, por isso, procurariam dele
desfazer-se. Momentaneamente, 1550 aumentaria a oferta de ouro no mercado. Apds esse
prireiro ajuste, o preco do oure continua a ser estabelecido pela interacio entre ofertantes ¢
demandantes prnivados do metal. Mas, transcorrido certo periodo de tempo, esgotar-se-iam

os estoques privados de ouro pelo seu uso em atividades industriais. A demanda pelo metal
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passaria a ser atendida totalmente pela autoridade econémica e o prego tomar-se-ia, ento, a

ser aquele estabelecido pelo teto fixado.

Porém, com o suceder do tempo, o estoque da autoridade econdmica iria também se
reduzindo.  Alguns  agentes  especuladores  perceberiam  isso e passariam,
concomitantemente, & formarem estoques de ouro em suas carteiras, Isso provocaria uma
tendéncia de aumento da demanda do metal e, como contrapartida, o aceleramento da taxa
de reduglio do estoque da autoridade econdmica. Gradativamente, um maior nimero de
agentes iria assumindo posigdes especulativas compradoras no mercado de ouro, pois
ficaria mais visivel a possibilidade de aufericiio de ganhos de capital com a compra do
metal no presente para posterior revenda. Em um certo momento, os agentes especuladores
perceberiam que o estoque de ouro do governo estaria chegando ao fim. Vislumbrariam,
entdo, a possibilidade de que uma nova rodada de demanda privada por ouro conduzinia a0
colapso do regime de preco fixo. Ademais, esperariam um prego do ouro no poés-colapso
maior que o prego corrente fixado. Isso os motivara a langarem de imediato um atague
especulativo sobre o esioque de oure da autoridade econdmica com o intuito de adquirirem
a quantidade sobrante. Ocorrenia, neste momento, um abrupto ¢ descontinuo aumento na
demanda pelo metal e, diante da incapacidade do governo em continuar atendendo i

demanda privada por ouro, em seu preco.

Os resultados obtidos com os seus exercicios tedricos levaram Salant e Henderson
{1978) a concluirem que os “esforgos de restringir o prego de gualguer recurse exaurivel
por meio de um estoque regulador inevitavelmente resultard em um ataque especulativo”
{Salant e Henderson, 1978:644-43).* Para esses autores, a autoridade econémiéa poderna até
estabelecer o preco de venda do ativo em questdio, porém, em reacio, a dinfmica da
demanda privada, principalmente da especulativa, determinar-se-ia endogenamente e,

conseqiientemente, a velocidade de dissipagio das reservas reguladoras também .

*“..attempts to restrict the price of any exhaustible by means of a buifer stock will inevitably result in 2
speculative attack” (Szlant ¢ Henderson, 1978:644.453,
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Portanto, como salientaram Svensson e Garber (1994:30), o trabalho de Salant e
Henderson (1978) teve o mérito de mostrar como se gerariam, naturalmente, as pré-
condigBes para o colapso de um regime de preco fixo ou administrado, imposto sobre um
recurso econdmico exaurivel. Além disso, o modelo expds que a redugdo do estoque
regulador da autoridade econdmica (as reservas) niio ocorreriz de maneira continua até a
sua total dilapidagdo. Haveria um momento, o momento do atague especulativo, no qual
esse estoque de posse governamental tenderia rapidamente e de modo descontinuo, isto &, a

uma taxa de redugdo cada vez maior, a zero.

Tais insights estavam 2 disposicio de quem quisesse aplici-los para os casos de
mercados semelhantes a0 de ouro, como, por exemplo, o de cdmbio. Paul Krugman (1979)
perceben-os e utilizou-os para fundar, em termos analiticos quantitativamente mais
rigorosos, a interpretacdo ortodoxa tradicional para os fenbmenos de ataque especulativo &
taxa de cambio ¢ de colapso cambial, sem a necessidade de recorrer a hipdteses de
comportamento ndo-previsivel (irracional) dos agentes econdmicos privados. Isto é, a partir
de Krugman (1979), ¢ ataque especulativo 4 taxa de cambio deixou de ser considerado um
caso de patologia do mercado, fruto da irracionalidade momentinea e desestabilizadara de
alguns agentes, e passou a ser tratado como uma resposta racional e defensiva dos agentes

privados 4 inconsisténcia da politica governamental. Em suma, o ataque especulativo a

moeda doméstica mostrar-se-ja como um operacdo defensiva por parie dos agentes privados

frente a uma conduclio inconsisiente da politica econdmica pelo soverno, ou seja, surge

como_um acao privada defensiva diante de uma condicio que & gerada por forcas ou

elementos externos — intervencio estatal inconsistente — ao funcionamento normal do

mercado cambial.

1. 3. Modelos de Krugman (1979) e de Flood e Garber (1984b)

A literatura ortodoxa tradicicnal referente a ataque especulativo em mercado de
divisas & uma extensdo dos forward looking macroeconomics models (modelos

expectacionals), que permitiram © tratamento conjunto de séries continuas de observacdes
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de vanaveis econdmicas, em perfodos de normalidade e em periodos de crise. Isto &,
infuitivamente e em termos simplificados, tais modelos tornaram possivel a avaliacio dos
efeitos de mudangas prognosticadas para o futuro sobre o comportamento corrente das
varidveis pertinentes. Mais especificamente, os modelos de forward looking incorporaram a
hipdtese de expectativas racionais em sua formulacdio, nos moldes definidos, por exemplo,
por Sargent ¢ Wallace (1973). Neles, supds-se que, existindo uma variavel que expressasse
as expectativas do agentes, ela poderia ser tratada como a sua esperanca matematica,
formulada a partir das informagdes relevantes disponivels, isto €, uma varidvel cujo valor
futuro definir-se-ia pelo campo de probabilidade de ocorréncia condicionada ao conjunto de
informagdes disponivel sobre tal variavel. Em uma versio forte da hipdtese de expectativas
racionais, presume-se que: a) ess¢ conjunto de informac¢des agrega todas as informagdes
necessarias para o perfeito progndstico da varidvel em questdo, inclusive o modelo
estrutural verdadeiro do sistema econdmico; € que b) os agentes econdmicos conhecem esse
modelo estrutural e dispdem de capacidade mental para processar, através dele, toda a
mformacdo necessaria para o estabelecimento do perfeito prognostico. Assim, a varivel
expectacional deixou de ser tratada como uma variavel estocéstica, e passou & condigio de

variavel deterministica.

Com a utilizacio da hipdtese de expectativas racionals, nos modelos de colapso
cambial, mostrou-se como 0s ataques especulativos a taxa de cimbio senam, em certas
situacdes, inevitavers, Frente a um ambiente macroecondmico de conflito e contradigio
mter-temporal entre os objetivos de politica cambial (externos) e os objetivos de politica
monetaria e fiscal (internos), a cormda dos agentes privados sobre as reservas internacionais
da autoridade econdmica apresentar-se-ia como uma atitude de todo racional. A agdc

gspeculativa apenas aceleraria, temporalmente, uma cnse }3 enunciada, e representaria tio-

somente a8 reacio defensiva dos agentes privados & inconsisténcia da politica econdmica.

Tratar-se-ia, nos termos propostos por Artus {1996), de um caso de especulacio defensiva.

Todavia, o caréter reflexo dos agentes privados no desenrolar de uma crise cambial

nfo ¢ assumido em todos os modelos de ataques especulativos desenvolvidos pelo
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mainstream, nos anos 80. De fato, como adiantado na introducdoe, pode-se subdividir a
interpretagdo tradicional em dois grupos de modelos, tendo como critéro o papel da
especulacdo para a determinacio da dinfmica do ataque especulativo: os modelos de 1%
geracdo, representados, entre outros, pelos ja citados trabalhos de Krugman {1979) e Flood
e Garber (1984b), no qual a especulaglo apenas representa a reaglo privada a uma situacio
de desequilibric econdmico; € os modelos de 2° geracdo, desenvolvidos, principzimente,
por Flood e Garber (19842) e Obstfeld (1986), em que a especulaco assume um papel ativo
para a defini¢do da dindmica do ataque. Como apontado, os de 2° geracBio podem mesmo
ser considerados precursores da interpreta¢do alternativa/complementar, ao passo que
somente 0s da 1° geragio corresponderiam & vers3io “purad” da imterpretagdo ortodoxa

radicional.,
{. 3. 1. Analise dos modelos

O modelo de Krugman (1%979) e o de Flood e Garber (1984b) sio bastante
semelhantes, embora ¢ ultimo possa ser considerade uma versio mais sofisticado do
primeiro. Em virtude disso, opta-se aqui por realizar a apresentagio conjunta desses dois
modelos tendo como base, porém, o modelo de Flood e Garber (1984b). Apenas serd feita
referéncia direta ac modelo de Krugman (1979) quando ele apresentar ou diferencas ou
explicitagdes substancials aguelas contidas no modelo tomado como base da exposicic

abalxo.

Na construgdo de ambos os modelos, supds-s& um pals pequeno, cujo
governo resolveu fixar a taxa de cdmbio, Por ser o pais pequeno, tratou-se o nivel de prego
{p*) e a taxa de juros internacional (I*) como parametros. Cinco equagées expdem os
pressupostos basicos sobre a estrutura macroecondmica do pafs que estd subjacents ao

desenvolvimento do modelo:

my = py -Ct N
m=In{ D + Ry (Z)
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dby/d, = ub; (3)
p=phite (4)
il = i*; + delffd-[ (5)

Tradicionalmente utilizada, a primeira equagic expressa z demanda monetiria
domeéstica, colocando a demanda por base monetéria (mn,) como funcio direta do nivel de
pregos intermno {p) e imversa da taxa de juros doméstica (i), com o representando
¢lasticidade juros da demanda por moeda. Na equagdo {2), na verdade uma identidade, tem-
se a oferta monetaria fotal como a soma das reservas cambilais no caixa da autoridade
econdmica (R,) e dos ativos crediticios (D) de posse desta, que sdo a contrapartida dos
créditos por ela concedidos. O regime de politica monetaria estd dado pela equaciio (3).
Nela, o fluxo de credito fornecido pela autoridade ecomdmica no transcorrer do tempo
{dD/d;) ¢ dado a uma taxa fixa {u). A equacio (4), na qual se define uma relaciio de
equilibrio, mostra que o nivel de pregos doméstico {p,) ¢ dado pelo nivel de precos
internacional {p™,) ¢ a taxa de cimbio (&) — valor em moeda doméstica de uma unidade de
moeda externa. Tal equaglo nada mais € do que a hipotese de paridade poder de compra
(PPC). Sua adogio significa supor que ha o hvre transito de mercadorias entre as fronteiras
dos paises, que sdo bhaixos o5 cusios de transportes entre eles e que as estruturas de
mercados consurnidores sio indiferenciadas. Tudo isso garante o ajuste perfeito dos precos
das mercadorias e servigos interfronteiras para um valor comum. A taxa de cdmbio apenas

denomina esse prego “universal” na moeda doméstica de cada pais.

Com a equaglo (3} estabelece-se a determinaclo da taxa de juros domséstica (1)
Supde-se que o valor dessa seja iguzlado 2 taxa de juros intermacional (i*) mais a
gxpectativa de variagdo cambial (de/d,). Tal expectativa de vanagdo ¢ condicionada pelo
comunto de mformacdes relativo aos furdamentos cambials (inseridos e definidos nas

equacdes 1, 2, 3 ¢ 4} disponivel a0s agentes, os guais, agindo de acordo com o suposte da
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hipétese de expectativas racionais,” maximizam a wtilidade deste conjunto informacional,
repita-se, formado apenas por informacfes referentes aos fundamenros. Assumindo a taxa
de juros iternacional (1%} fixa, as mudancas nas expectativas de variagdes do valor relativo
da moeda domeéstica frente a moeda internacional seriam contrabalancadas por variagdes da
taxa de juros domé#stica. Isto garante que o rendimento esperado de ativos semelhantes —
mesmo prazo de venclmento, liquidez, riscos etc —, mas emitidos em diferentes paises e
denominados em suas respectivas moedas, sejam iguals, uma vez descontadas as alteracdes
previstas no valor da pandade entre estas referidas moedas. Na hteratura do mainstream, tal
pressuposicdo € conhecida como hipdtese de panidade descoberta da taxa de juros (UIP —
uncovered interest parity). De certa forma, trata-se da adaptagio da hipdtese de paridade do
poder de compra (PPC), usada para os fluxos internacionais de comeércio ¢ de servigo, para
os fluxos monetanos/financeiros internacionais. Sua adogio significa aceitar que os agentes
econdmicos de cada pais nio percebem diferencgas ou nio tém preferéncias entre os ativos
monetirios/financeiros domésticos ¢ estrangeiros, tratando-0s como substitutos perfeitos.
Nos termos de Aglietta (1986), significa também a negacdo da existéncia de uma hierarquia
de moedas no sistema monetano ntermacional. Na equagfo (3), portanto, estd suposta a

plena mobibidade do capial entre os paises. O livre trinsito de capitais interfronteiras

naclonals igualaria os “prémios” pagos pela posse de ativos semethantes, porém

representados em diferentes moedas nacionais.

Antes de prossegulr com a apresentagdo do modelo, indicando como nele se define a
taxa de cimbio, sio necessdnos comentdnios adicionais sobre as equagdes {2) e (3). O
objetivo € expor algumas das “hipdtese de trabalho” inseridas nessas duas equagdes, mas
que ndc se mostram explicitadas nem por Krugman (1979), nem por Flood e Garber
{1984b) ou por qualguer outro autor formalizador dos modelos de 1° geracdo — por

exemplo, Obstfeld (19843,

* Isto é, em termos comuments exposto na literatura, deyfd, = E (e5]l). sendo E (el 2 esperanga
matemnarica {E} da taxa de ¢cdmbio no proxime peroedo (e} condicionada a0 conjunto de informagdes sobre
os findamentos (1;).
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Ao assumirem, & guisa de simplificagio, a oferta de moeda como a soma simples
dos ativos de crédito e das reservas cambiais mantidos em carteira pela autoridade
monegtaria — isto &, m; =1In { Dy + R) —, os formuladores dos modelos de 1* geracio
viram-se livres da necessidade de suporem qualquer hipdtese sobre a criagio de crédito
enire 0s agentes privados ou, mais especificamente, sobre o sistema bancdrio. A equacio
(2) desconsidera qualquer preocupac@o com a possivel existéneia de um multiplicador
bancério, elemento tio caro as teorias monetarias ortodoxas. Trata-se a moeda como um
bem econdmico qualquer, cuja dnica especificidade seria a de ter a oferta originiria
monopolizada pela autoridade econdmica. Essa proviria, de modo direto, a moeda
demandada pelos agentes privados, ndo existindo qualquer agente intermediirio nessa

relaglo entre governo £ mercado.

Na equacdo (3) — dDJ/d, = pD, — o fluxo de crédito concedido pela autoridade
monetaria cresce a 1axa constante de u, necesséria para financiar o recorrente déficit fiscal
do govemno. Ao determinarem isso, Flood e Garber (1934b) estdo, arbitrariamente, pondo

como objetivo primédno da politica econdmica umas taxa constante de crescimento do

crédito doméstico, ou, supondo reservas internacionais (R) inalteradas, da oferta monetara.

Nesses termos, caso a2 autondade econdmica adote ¢ regime de taxa de cdmbio fixa, a
tmposi¢do prévia desse “objetivo primario” torna a politica econdmica, como um todo,
dentro das restrigbes impostas no modelo, contraditdria, e a politica cambial insustentavel

no médio/longo prazo. A imposicdo prévia de p também significa, junto com a hipdtese de

agentes racionais, gue o modelo de Flood e Garber {1984b) é deterministico. Retirou-se da

andlise qualquer consideracio sobre a incerteza que pudesse estar envolia nas decisdes e
prognosticos dos agentes. Tal pratica é uma das caracteristicas mais marcantes dos modelos

pertencentes a primeira geragio,

No modelo de Krugman (1979}, porém, os efeitos dessa hipotese de crescimento do
crédito para a delimitac@io da dindmica da crise cambial foram atenuados, pois ¢ autor nio
considerou dado o estoque de reservas cambiais em posse da autoridade econdmica. Neste

modelo, a variagdo de tal estoque e também funclio do saldo em transacdes correntes.
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Assim, a determinag3o da crise cambial apenas seria definida exclusivamente pela expansdo
da oferta de moeda doméstica se fosse acrescentada a hipdtese de saldos em transacdes
correntes equilibrados apds a fixacdo do cimbio.

Substituindo na equagio de demanda monetéria (1) as equacdes de determinacio do
nivel de pregos e da taxa de juros doméstico, equagBes 4 e 5 respectivamente, chega-se a
seguinte equacio de determinacdo da taxa de cimbio:

& = m, - p* + ai* + a(de/d) (©)

Ao considerar-se o nivel de precos internacional (p*) e a taxa de juros internacional

(i*) como constantes, pode-se simplificar a equago (8) fazenda B = ai* - p*,

e, =m, + P+ a{de/d)” {6a)

Nela, a taxa de cambio € determinada pela oferta (demanda) nominal de moeda (m,), pela

elasticidade juros da demanda por moeda () e pelas expectativas de varjacio cambial

{de/d)). Sendo assim, chega-se 4 conclusio de que somente fatores monetarios afetam
diretamente a taxa de cambio, isto é, os fundamentos cambizis sio definidos apenas no

mercado monctino,

A partir desse arcabougo tedrico bésico, Flood ¢ Garber (1984b) analisaram as
consegiiéncias da autondade econdmica fixar a taxa de cimbio, ou, nas palavras de
Krugman (1979), a “anatomia de uma crise no balango de pagamentos” . De modo sutil e
implicito, eles estiio pressupondo que, em regime de cimbio fixo, nio exista expectativas de
variagdo cambial, ac menos no cwrto prazo e no seu inicio — isto &, de/d, = 0. Ora, iss0
significa assumir z hipotese de que, no iniciar do regime de cambio fixo, os agentes
privados tém plena confianga na resolugio e capacidade da autoridade econdmica de
sustentar a politica econdmica vigente. Sem duvida essa hipdtese & bastante discutivel,

mormente em um moedelo cujas expectativas sejam tratadas como racionais. Afinal, é de se
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esperar que o$ agentes estejam permanentemente reavaliande suas expectativas sobre o
comportamento futuro da taxa de cadmbio. A predomindncia de expectativas de variacio
zero € apenas um dos casos possivels. Mas hd nela certa razio de ser, pensando-se
estritamente em termos de solugio modelo. Pretende-se deixar isso mais claro quando da
discussao do conceito de taxa de cambio “sombra” e de suas implicacdes, em especial para

o romento de fixacdo da taxa de cAmbio.

A equagdo de determinagdo do cimbio (6a) aponta para varidveis as quais a
autoridade econdmica precisaria controlar a fim de fixar a paridade cambial. Nela, porém,
ha apenas uma varidvel suscetivel 2o controle mais direto da autoridade econdmica: a oferta
monetdria (m). Essa, por sua vez, € o amalgama de dois estoques, reservas internacionais
{R)} e ativos de crédito (D), possﬁidos pela autoridade econdmica — equacdo (2). Controlar

a taxa de cAmbio significa controlar o estoque de reservas internacionais e de crédito. Mas,

sobre a vanag3o do estoque de crédito, Flood ¢ Garber (1984b) impuseram uma taxa
constante de crescimento, necessaria para cobrir um recorrenie e constanie déficit
orgamentario do governo, e deixaram, implicitamente, inalterdvel a demanda privada por

saldos monetarios.

Krugman (1979) ndo assumiu, aprioristicamente, essa inalterabilidade. Em seu
modelo, a “poupanca” privada é funclo da riqueza liquida disponivel, e a parcela desta
“poupanga” que serd realizada em moeda doméstica é funco das expectativas privadas de
variagdes futuras nos precos domssticos, isto €, da taxa de inflagior quanto maiores
{menores) forem as expectativas de inflaglo futura, menos {mais) os agentes privados
estardo dispostos a manterem moeda doméstica na carteira de aplicagdes de riqueza. Com
1550, a suposicio de demanda real estavel por moeda é relativizada no modelo de Krugmam.

Isso, entretanto, pouco ou nada diferencia suas consideragdes das presentes em Flood e

Garber (1984b).

Assim, de acordo com o modelo, a expansio do crédito acaba por gerar saldos

monetarios em excesso nas maos dos agentes privados, Mas nio ha o “efeito saldo real”. O



excesso de moeda nas mios dos agentes privados ndo transborda para o consumo de bens
reais — nem para a aquisicdo de ativos financeiros domésticos. Supds-se que 0§ agentes
privados desejam apenas manter, em suas carteiras, Uma proporco constante enire os ativos
denominados em moeda domestica ¢ os denomimados em moeda estrangeira, procurando
eliminar a parte do excesso daqueles, trocando-0s por esses. Com 1850, reajustam snas
carteiras e retomam 2 proporcio de equilibrio estabelecida no momento da fixacio do
cimbio. Para tanto, os agentes privados recorrem s reservas cambiais da autoridade
econdmica. Esta, ac desejar sustentar o regime cambial, atende i demanda privada
efetuando a troca A paridade previamente fixada. Por suposto, todo o movimento de ajuste
das carteiras privadas segue um “padric médio constante”, isto ¢, a troca de moeda
doméstica pelas reservas cambiais da autoridade econdmica seria realizada, pelos agentes

privados, de maneira continua.

Em suma, para que a autoridade econdmica consiga compatibilizar o objetivo de
fixagio do cAmbio com o de crescimento constante da oferta de crédito & necessano que ela
disponha de reservas cambiais para aliend-las, quando preciso, e, com i1sso, manter a oferta
real de moeda doméstica constante no sistema econdmico — pD = -AR; = m,——, supondo
estabilidade na demanda real por moeda. As conseqiiéncias da expansiio () de crédito
sobre as carteiras dos agentes privados obnigam a autoridade econdmica a dispor de

reservas cambials, Como afirmou Krugman (1979), 2 cnse cambial {ou de balanco de

pagamentos) 56 ocorre quando a autoridade econdmica, via banco central, torna-se incapaz

de controlar a taxa de cAmbio, em funclo de ndo mais dispor de reservas de divisas para

atender & demanda privada por moedas esirangeiras.

Nessas condicdes, a sobrevivéncia do regime de cambio fixe sena defiruda, em

iltima instancia, pelo estoque de reservas internacionais em méios da autoridade econdmica.

Essa estipularia um nivel minimo de reservas, que nio necessariamente o de zero, ao qual
aceitaria chegar para sustentar a faxa de cimbio. Na estipulago de tal valor minimo
enfrariam o desejo da autoridade econdmica de restringir o seu risco cambial (ligado ao

impacto da desvalorizag3o da taxa de cAmbio sobre a sua relag@o passivo-ativo em moedas
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estrangeiras), a sua taxa de desconto inter-temporal {subentendida nos seus calculos de
custp-benéficio de defender a paridade cambial vigente) e os seus limites de crédito

externo.

Krugman tambem discutiv as consegiléncias dos agentes ndc saberem,
antecipadamente, até que ponto a autoridade econ@mica estaria disposta a utilizar suas
reservas cambiais para defender a taxa de cdmbio. Fez isso a fim de introduzir a “incerteza”
em seu modelo. Concluin que quando a autoridade econdmica, diante de um ataque
especulativo, usa suas reservas cambials num patamar mais alto do que esperavam os
especuladores, ocorreria uma recuperagio momentinea destas reservas, pois os agentes,
vendo afastadas as possibilidades de perdas imediatas de capital, voltariam a demandar a

moeda nacional como forma de aplicaciio em carteira.

1.3.2. Taxa de cambio “sombra”

No modelo de Flood ¢ Garber (1984b), quando as reservas internacionais alcancam
o seu valor minimo, forcando ¢ gbandono do regime de cAmbio fixo, ndo ha um “salto” da
taxa de cAmbio na passagem do regime de cdmbio fixo para o de cambio flexivel, no qual a
taxa de cdmbio passa a ser defirida pelo mercado. Nio ocorre a ruptura das cotagdes da
paridade entre as moedas no momento dao colapso cambial. Isso significa gue nio se aufere
lucro com as atividade especulativag que precederam ao colapso da paridade corrente. Para
explicitar os motivos dissc € necessaria a apresentagdo do conceito de "axa de cAmbio

flutuante sombra” — shadow floating exchange rare.

Flood e Garber (1984b) supuseram que, em um regime de cambic flutuante, as
variagSes da taxa de cAmbio s#o inteiramente dadas por alteragBes na oferta monetéria, isso
¢, de/d, = dm,/d,. Mas, pressupondo estabilidade da demanda por moeda, ¢ com a panidade
cambial sendo determinada pelo mercado, nZo hi razfo de a autoridade econdmica dispor
de reservas cambiais, Como se assumiu que a oferta de crédito cresga a taxa constante de u,

a oferta de moeda cresce a taxa constante de u e, conseqientemente, também a taxa de
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cambio — de/d; = dm/d; = dD/d; = w. Nessas condigdes, considerou-s¢ que a taxa de

cadmbio seja dada pela seguinte equacio:
e =ap+0+D=ca(de/d) + (p* - ai*) +m, )

sendo € a taxa de cambio, y a taxa de expansdo do crédito doméstico, D o estoque de
crédito cedido pela autoridade econdmica ao setor privado, p* o nivel de precos

internacional, i* a taxa de jures, € m a oferia monetana.

Como estd suposto que os agentes privados compreendem perfeitamente a evolucio
das condigdes de sustentabilidade da paridade, o colapso cambial ocorre justamente no
momento em que a taxa de cAmbio fixada — & -— iguala-se 2 taxa de cimbio que
prevalecena se o regime de cambic fosse o flutuanie, isto é, a taxa de cimbic que
equilibraria o mercado cambial ao estoque de crédito doméstico, em uma situacio de
reservas cambiais do governo igual a zero. Tal taxa de equilibrio fol denominada “taxa de

cambio flutuante sombra”™ — &. Assim, no momento do colapse: & =& =au+§+D,

Nesses termos, antecipade pela “cormda” especulativa sobre as reservas cambiais tio
logo a taxa de cambio “sombra” ameace ultrapassar a taxa de cambio fixada, o colapso
cambial pode ser entendido como uma “trajetdria de equilibrie”, ;ﬁois, no imediato pds-
colapso cambial, a taxa de cambio que prevalecer serd exatamente igual 4 taxa fixada.
Portanto, ndo ocorre o “salto” da taxa de cdmbio no momento do ataque especulativo. Antes

de explicar melhor essa questdo, deseja-se tecer um breve comentario guanto 20 momento

de fixacio da paridade cambial.

A partir das suposicdes do modelo de Flood e Garber (1984b) até agui apresentadas,
retiram-se as seguintes conclusdes logicas: no momente em que o governo decidiu fixar a
taxa de cdmbio nominal, ele o faz fixando-a em um patamar superior aquele determinado
exclusivamente pelas “forgas de mercado™. A fixacdo do cambio € acompanhada de uma

desvalorizagdo prévia, fazendo com que &>8,. Pressupde-se dai que os agentes privados, no
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momento do estabelecimento do regime de cAmbio fixo, procuram reajustar suas carteiras.
Afinal, ocorreu a valorizacio dos ativos denominados em moeda estrangeira e a
desvalorizagio dos denominados em moeda doméstica. Para restabelecer a proporcio fixa,
suposta por Flood € Garber (1984b), eles precisam trocar équeies ativos por esses. Mas,
dado o estoque fixo de ativos em maos privadas, o ajuste se di via variagbes dos precos.
Ocorre a depreciagBo da moeda estrangeira e apreciagio da moeda doméstica, ou sejd,
apreciacdo da "taxa de cambio sombra”. Isso fortalece as defesas iniciais do regime de
cambio fixo, desmotivando ainda mais a especulaciio contra tal regime. Entretanto, nenhum
dos autores analisados apresentou consideragbes sobre esse aspecto, Nio demostraram
interesse pelo que acontece no momento da fixagdo do cambio, 4 luz dos pressupostos por

eles mesmos assumidos,
1. 3. 3. Momento do ataque especulativo

Volta-se agora & discuss3o sobre o que ocorre no momento do colapso cambial. Um
movimento especulativo contra o regime de cadmbio fixo significa que alguns agentes
procurarao comprar’ as reservas internacionais da autoridade econdmica, minando a
capacidade desta de sustentar a paridade cambial fixada. Nas palavras de Krugman
(1979:312), “os investidores alteram a composicdo de suas carteivas, reduzindo a
proporgde de moeda doméstica e elevando a proporgdo de moeda estrangeira”. Caso o
ataque alcance sucesso, reduzindo as reservas cambiais do governo ac “pise”, a autoridade
econdmica se v& sem condigdes de continuar sustentando a paridade cambial corrente,
deixando-a ser determinada pelo mercado. Nesse momento, 0s agentes especuladores
possuem grande montante de divisas em suas carteiras. Seria de se esperar que os agentes
nestas condigdes alcangassem ganhos de capital decorrentes da desvalorizagio da moeda
doméstica. Mas, nos moldes do rﬁodeio até aqui delineado, isso nfo ocorre. No pardgrafo a

seguir apresentam-se as razdes.

Como apontado, o modelo ortodoxo tradicional conclui que enquanto a “taxa de

cambio sombra” for inferior 2 taxa de cAmbio nominal fixada pela autoridade econdmica,



nfo existe motivagio para os agentes especularem contra 0 cambio. A questdo, porém, é
que, dentro das suposigdes estabelecidas por Flood ¢ Garber (1984b), a “taxa de cambio
sombra” deprecia-se, continuamente, no decorrer do tempo, em funciio da expansic
monetario motivada pela necessidade de financiamento do déficit piblico. Em
contrapartida, a auwtoridade econdmica vai, de modo também suave, perdendo as suas
reservas Internacionais. Os agentes privados tém conhecimento da taxa de expansio da
oferta de moeda doméstica e ndo esperam nenhuma mudanca na politica monetéaria. Do
mesmo modo, observam a depreciagdo virtual da “taxa de cimbio sombra”. Nessas
condigOes, sdo capazes de anleciparem o momento em que esta taxa ultrapassard a taxa
fixada, Dotado de perfeito conhecimento, cada agente procura antecipar-se na substituiciio
de moeda doméstica por estrangeira. Mas essa “concorréncia” inter-temporal pelas divisas
faz com que nio haja qualquer lucro especulativo, uma vez que o regime colapsa somente
no ponto em que a taxa de cambio “sombra” iguala-se a taxa de cimbio fixa. Por qué?
Porque quando os agentes atacam as reservas, fazem com que estas caiam acima da taxa
correspondente ao acréscimo de moeda doméstica, via expansio do crédito doméstico. Isso
significa aumento da oferta relativa de meoeda estrangeira frente & doméstica e menor
depreciagdo da taxa de cambio “sombra” e da prépna paridade cambial. Pressupondo a
concorréncia perfeita entre os agentes disputantes das reservas cambials, o “saque” destas
sera de tal magnitude que colocard a taxa de cambio “sombra” apenas no mesmo patamar
gue a taxa correntemente fixada, proporcionando, por conseguinte, lucros zero aos agentes

compradores da divisas.

Além da hipdtese de agentes com pleno entendimento da dindmica de
funcionamento do sistema econdmico, impde-se outra suposicdo crucial para que o colapso
camnbial ocorra, de acorde com o modelo, apenas quando a taxa de cimbio “sombra” for
igual & taxa de cAmbio fixa: nio se sucede esterilizagio da queda das reservas cambiais no
momento do ataque — isto €, o efeito contracionista da queda de reserva sobre a oferta
monetaria ndo € contrabalangado pela expansio do crédito. Relembra-se ao lettor de que,
antes desse ataque ocorrer, a base monetaria (m) € constante, pois toda expansao do crédito

(D), & taxa p, ¢ contrabalancada pela queda das reservas (R). Porém, no momento do



ataque, ha uma queda descontinua na base monetdria, uma vez que a redugdo das reservas
mostra-se proporcionalmente superior, neste lapso de tempo, & elevacdo do crédito
doméstico. Como 2 queda da base monetéria implica elevagao da taxa de juros domeéstica,
acontece, em simultineo, a reducio da demanda monetéria, ¢ a taxa de cambio, agora
flutuante, ndo salta, isto é, ndo fica acima do valor anteriormente fixado, urna vez que todo

o sisterna permanece em equilibnio.

Portanto, dentro do modelo sintese da interpretagdo ortodoxa convencional, o atague

especulativo 4 taxa de cAmbio ndo ocorre em um momento definido a0 acaso ou fruto de

atitudes arhitrarias dos agentes privades. E delineado pelas condigcdes macroecondmicas

objetivas, sendo estas perfeitamente conhecidas pelos agentes. Mais especificamente, o

momento do colapso, denominade de T, determina-se pelas seguintes equagses:

dT = dg + T (8)
T=[(&+B-do¥ u] -a={(mp-do} p] - =In{(1 *Re/Dp)/ p} -« (9),

o subscrito (0) expressa o momento da fixac3o da taxa de cAmbio. Lembra-se também que g

= oi¥- p¥y

A partir de (8) e (9), explicitam-se os fatores definidores do tempo de duraggo de um
regime de cambio fixo e a demarcagio do seu momento de colapso, respectivamente. No
primeiro caso, é a taxa expansdo do crédito {(p) a principal variavel, que gquanto mais
elevada mais rapido faz ocorrer o colapso cambial, isto ¢, “desliza-se” para o momento T
com a velocidade definida por 1 — equagio (8). A relagdo entre as divisas internacionais de
posse da autoridade monetiria ¢ a parcela de base monetdria em maos privadas, no
momento de implantacio do regime de cimbio fixo, (Ry/Dy), serve como uma proxy da
correlaciio de forgas entre a autoridade econdmica e o mercado: quanto maior o estoque de
rigueza liquida em maos dos agentes privados (D), menor o tempo para a instalacio de uma
situacio propicia ac ataque especulativo; por outro lado, quanto maior a reserva cambial,

mais duradoura a paridade fixada (Krugman, 1979). Lembra-se que, no modelo, {a)



expressa a elasticidade juros da demanda por moeda. No prelidio do ataque especulativo,
expectativas de variagdo cambial fazem aumentar a taxa de juros doméstica, o que, dada a
suposicio de paridade descoberta da taxa de juros, redunda em diminuicio da demanda
por moeda doméstica e aceleracio da dilapidagio das reservas e, conseqlientemente,
antecipagio do colapso cambial. Portanto, uma elasticidade juros da demanda por moeda
elevada funciona como um acelerador do processo de deterioraciio do regime de cambio

fixo,

Em resumo, a partir do modelos de Krugman (1979) e de Flood e Garber {1984},

infere-se que 3 expansio fiscal e, dai, 2 expansio monetiria antecederiam temporalmente o

ataque especulativo & taxa de cAmbic e o colapso do regime de cimbio fixo. Se o governo

apresentar continuo déficit fiscal ¢ financid-lo com a emissio monetaria, sem que haja
contrapartida em aumento da demanda monetaria privada, tormar-se-a impossivel sustentar a

paridade cambial fixada, nio importando o nivel prévio de reservas cambiais.

Ressalta-se, por fim, que, por mera manipulacdo de equacdes, transpassada de
suposiges extremamente simplificadoras da realidade, o modelo conseguiu obter nio
apenas a estimagdo precisa do momento e da magnitude do colapse cambial, como também
concluir que a passagem do regime de cdmbio fixo para o flutuante é continua e sem
disrupturas. Entre as mais importantes hipdteses estd a de que, embora os agentes privados
sejam dotados de pleno conhecimento dos fundamentos da taxa de cimbio e da
insustentabilidade de longo prazo do regime cambial, eles, comjuntamente, apenas
promovem especulago contra a moeda doméstica quando consideram que a taxa de cambio

“sombra” esteja 1gualada a paridade fixada. Dessa forma, a especulacio cambial &

sustentada apenas pelos fundamenios.

O fato € que as conclusdes desses modelos quande confrontadas com a realidade
deixam mutto a desgjar. Ao contrario do contexto de normalidade pressuposta nos modelos
ortodoxos tradicionais, ¢ colapso de um regime de cadmbio fixo caracteriza-se, de maneira

geral, como um momento de intensa turbuléncia no sistema econdmico como um todo e no
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mercado cambial em particular, Grandes intervencdes da autoridade econdmica no mercado
cambial € no monetanio, queda abrupta das reservas cambiais do pais, aumentos expressivos
das taxas de juros doméstica, alargamento dos spreads de juros e de cambio, crise no
sistema bancério, imposicio de controles de capitais e volatilidade da taxa de cambio sio

alguns dos elementos que se observam em um contexto de crise cambial.

Alguns autores formularam derivagdes do modelos de Krugman (1979) e Flood e
Garber (1984b), relaxando uma ou mais das suas hipéteses e tentando adapta-los a algumas
condigbes mais “concretas” ou estendendo-os para os casos de regimes de bandas de
cdmbio ou de crawling peg — por exemplo, Krugman ¢ Rotemberg (1991) ¢ Connolly
(1986}, respectivamente. Entretanto, trataram-se de mudancas apenas na “cobertura” e nio
na “massa do bolo™. Obstfeld (1984), por exemplo, supds que, apds o colapso, o regime de
cambio flutuante fosse provisério e logo substituido por nova fixagio da taxa de cimbio.
Isso alteraria o fiming do colapso cambial, pois os agentes passariam a ter incertezas quanto
a politica cambial pds-ataque. Wyplosz (1986) considerou, em seu modelo, o caso da
imposicde de controle de capital sobre os fluxos internacionais. A alteraciio em relagdo ao
modelo padrio, intmtive até, foi de que com controles sobre os fluxos de capital
intrafronteira o periodo pré-crise mostrar-se-ia mais extenso, isto ¢, de t, inicio do regime
de cAmbio fixo, até T, momento do colapso cambial, haveria um maior intervalo de tempo.
Outros modelos poderiam ser citados, mas pouco acrescentariam. Parte-se logo para uma

breve discussdio des modelos denominados de 2* geracio.

1. 4 Modelos de 2° Geracao

Nos modelos de Flood e Garber (1984z) e de Obstfeld (1986), em comparagio aos
modelos discutidos acima, observa-se o abandono da hipdtese de crescimento constante do
creédito doméstico. Ao contrario, neles assume-se que a autoridade econdmica possa

conduzir de modo arbitraric a oferta monetiria como melhor convier aos seus interesses
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gerais de politica econdmica. O resultado ¢ que, assim, tem-se, no modelo, agentes privados
destituidos de pleno conhecimento e envolios num ambiente com incerteza. De acordo com
os modelos, com iss0 08 agentes deixaram de perceber antecipadamente a inadequacio da
politica econbmica. O resultado foi a observagdio tedrica da possibilidade de equilibrios
multiplos da taxa de cAmbio em fungio da incerteza contingente na politica econdmica. A
sustentabilidade ou nio da politica cambial depende de como os agentes prognosticariio a
politica econdmica. Os ataque especulativos passam a ser tratados como fendmenos auto-
realizdvels, pois tornam-se “possiveis, mesmo se a taxa de cambio pudesse ser eternamente
vidvel na auséncia deles” (Obstfeld, 1986:75). Tais trabalhos abriram novas perspectivas,
dentro do mainstream econdmico, para o tratamente de casos de ataques especulativos a
taxa de cambio. As pesquisas passaram a atentar mais para 0 comportamento dos agentes,
autoridads econdmica ¢ especuladores, a fim de visualizarern uma interpretacio tedrica para
a dinAmica de crises cambiais capaz de manter uma aproxima¢ic mais préxima dos casos

coneretos,

Em frabalho publicado em 1986, Obstield formalizou a possibilidade de a
autonidade econdmica alterar sua politica monetaria no momento do ataque a taxa de
chmbio. Isso conduziu para situagdes de equilibrio miltiplo e, mais do que isto,
mdeterminado. Come afirmou-se acima, a possibilidade do equilibrio multiplo nasce da
incerteza contigente da politica econdmica, e da hipdtese de a funcdo de reagdio das
autoridades econbmicas ndo ser plenamente conhecida pelos agentes privados. A cada
opgan de politica monetdna, esperada no momento do atagque especulativo a taxa de
cambio, corresponde, no presente, um nivel de taxa de cdmbio em equilibrio com os
fundamentos macroecondmicos. Obstield {(1986) estimou conjunturas nas guais mesmo a
taxa de cdmbio “sombra” estando acima da paridade cambial fixada, ela sustentar-se-ia
devido as expectativas dos agentes econdmicos. Mostrou também, em contrapartida,

situagdes nas quais tdo-somente as expectativas privadas “cnianam’ as condicdes para a

® Obstfeld, em 1984, jA notava que “o rempo de uma crise (cambial) depende das politicas que os agentes
esperam que 0 banco cenrral adote durante e depois dz wm atague ao sev esiogue de reserva™ {Obstield,
1984:209).



emergéncia do ataque sobre a taxa de cdmbio, isto €, ndo existiria nenhum desequilibrio

macroecondmico prévio gue o justificasse.

A politica econdmica, em regime de cAmbio fixe ou administrado, ndo se mostraria
antecipadamente inadequada. Apenas assumiria esta condigio diante de certas posicdes
especulativas tomadas pelos agentes privados no mercado cambial. Tais posigdes
zspeculativas refletiriam a desconfianca privada quanto a manutencio da paridade cambial,
tornando mais dificil para a autoridade econdmica a sustentagio da paridade cambial
vigente. No limife dessas circunstincias, ou seja, com generalizacio dessas conjecturas, 0s
ataques especulativos poderiam ser vistos, ex-post, como profecias auto-realizdveis, pois

seriam eles que, efetivamente, conduzinam ao colapso cambial.

O principal do argumento de Obstfeld (1986) encontra-se em como 0s agentes
privados esperam que a autonidade econdmica iré reagir diante de um ataque especulativo 2
paridade cambial. Se prognosticarem que ela ird conduzir a politica monetaria
restoitivaments, nao esterilizando os efeitos da reducio das divisas internacionais em seu
balango sobre a oferta de moeda, o que mmplica redugdo do estoque de moeda doméstica nas
mios privadas, sentir-se-30 desmotivados a participar de um ataque a taxa de ¢imbio. Por
outro lado, se o vaticinio a prevalecer entre os agentes privados for o de que a autoridade
econdmica, reagindo ao ataque especulativo sobre a paridade cambial, alterard a politica
monetana, afrouxando-a, para ndo gerar problemas de liquidez no sistemna econdmico, ¢
fazendo com que, assim, 2 taxa de cdmbio sombra ulirapasse a taxa de cdmbio fixada, 2

“corrida” contra as reservas cambiais do governo dar-se-a de imediato.

Interessantemente, dentro do modelo de Obstfeld (1986), a autoridade econdmica
somente 1rd mudar sua politica econdmica quando as expectativas privadas anteciparem esta
mudan¢a e 1sso resultar em atagque 2 taxa de cAmbio. Se esse ndo ocorresse, a politica
scondmica ndo se alteraria e o regime cambial fixo continuaria a se sustentar. Portanto, a

definicio da dinamica da crise cambial, inclusive da propria existéncia desta, dependena

das expectativas dos agentes privados em relacBo & funclo de reacio da autoridade
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econdmica. Ndo seria mais funcio exclusiva da relaciio taxa de cambio fixa e taxa de

cambio “sombra”, ou seja, da primeira com os fundamentos cambiais correntes ou

esperados no futuro préximo.

Obstfeld (1986) chegou a essas conclusdes utilizando-se de um modelo no qual o
valor da taxa de cambio fosse determinado apenas pelos seus fundamentos. Flood e Garber
{1984a} atingiram resultados semelhantes ao de Obstfeld considerando a probabilidade de
que o mercado cambial seja suscetivel & ocorréneia de bolhas especulativas, isto é, que o
valor das paridades cambiais ndo seja delimitado exclusivamente pelos findamentos. Nessa
condigdo, concluiram que ataques especulativos & paridade cambial podem ocorrer mesmo
guando a taxa de cambio “sombra” se mantivesse abaixo da taxa de cimbio fixada,
inclusive apés o colapso cambial. Afinal, com a possibilidade de bolhas especulativas, a
paridade cambial pode estabelecer-se em um valor acima daquele definido pelos
Jundamentos. Com a presenga de “bolhas”, os agentes nfo t&m mals certeza quanto ao valor
da taxa de cambio que ird predominar, no mercado, apds ¢ colapso do regime de cadmbio
fixo, pais os fundamentos sho insuficientes para se estiraar a taxa de cambio a prevalecer
em um pressuposto regime flexivel. Em conseqiiéncia, os agentes privados nio sabem mais
de antem3ao se o seu atague sobre a parnidade cambial, mesmo tendo sucesso, resultard em

lucros ou perdas. O atague especulativo a taxa de cAmbio, quando ocorrer, passard a ter

mais o sentido de “aposta” do que de uma aglo defensiva racional dos agentes privados

frente a politicas monetanias e fiscals inadequadas, em um contexto de regime de cambio

fixo ou administrado.

Isso € de fundamental importincia. Aceitando-se a taxa de cambio como sendo

determinada tanto pelos seus fundamentos quanto por bolhas especulativas, isto &, a

existéneia no mercado camblal de comportamentios miméticos, o fendmeno de atague

especulativo pode ser considerado intrinseco ao mercado cambial contemporineo, se

demonstrar que estes tipos de comportamentos miméticos s80 05 que nele predominam.

Mais especificamente, um ataque especulativo sobre a paridade cambial fixada, para

acontecer, n&o precisaria ser antecedido por uma conjungdo de fundamentos
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macroecondmicos em deterioragdo, que culminassem na queda das reservas de divisas
internacionals da autoridade econdmica. Bastaria que, no mercade cambial ~ por motivos
que serdo explicitados nos capitulos 4 ¢ 5 —, alguns agentes privados se dispusessem a
realizar operacdes cambiais lastreadas em vaticinios de desvalorizagio cambial em um
futaro préximo e atraissem outros nesta sua “aposta”, até esta tornar-se a expectativa
predominante no mercado, formando um “estado de conveng3o” nas expeciativas privadas
desfavoravel & paridade cambial atual. Mais agentes assumiriam posicdes “compradas™ em
moeda externa, apostando na depreciagdo da mioeda nacional. No limite. a autonidade
econdmica ver-se-1a obrigada a adotar medidas econdmicas para defender. se assim
desejasse, a sua politica cambial. Entretanto, essas mesmas medidas podem ser insuficientes
e, num segundo momento, podem gerar um novo atagque especulativo ainda mais forte
contra a capacidade de sustentaco da paridade cambial. As razdes disso também ficario
claras no proximo capitulo. Adianta-se que, seguindo e aprofundando essa linha de anahse,

defende-se mesta tese a possibilidade de se tratar teoricamente o fendmeno de ataque

especulativo, que se refere a regime de cimbic fixo, de maneira semelhante. embora nio

1gual, 2o tratamento do fendmeno de bolhas especidativas, tradicionalmente, considerado

para 0 caso de regime de cidmbio flutuante (Frankel, 1996). Deixa-se suspensa, por
enquanto, a discussdio desse ponto, pois melhores condigdes de realizd-la serdo dadas no

capitulo 3.

Comentando-s¢ apenas os modelos da 2* Geracdo, € possivel afirmar que estes
apontaram para a nogdo de que a pretensio de avaliar-s¢ a sustentabilidade de um regime de
cambio fixo ou administrado deve sempre passar pelo esclarecimento de quais s3o os
objetivos prioritarios da autoridade econdmica, ou pelo menos da sua percepgio por parte
dos agentes privados. Sera o comprometimento da autoridade econdmica com a politica
cambial vigente que determinard, em utltima instancia, o comportamenic dos agentes
econdmicos privados diante da taxa de cdmbio fixada ou administrada e, portanto, da

probabilidade de incidéncia de ataques especulativos.



1. 5. Comentarios Finais

O presente capitulo serviu para expor muitos dos pressupostos freqiientemente
subjacernites & analise ortodoxa tradicional, mas que nio sio explicitados nem pelos seus
proprios formuladores, nem por muitos dos comentadores dessa. interpretacdo, Dada a
importancia dessa interpretagio, nos anos 80 e ainda hoje — uma vez que muitas das
analises feitas atualmente no meio académico, na imprensa ¢ nos diversos organismos
econdmicos internacionais (Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial, entre outros)
sobre ataques especulativos em mercade de moedas ainda a utilizam —, ndo se poderia

deixar de apresentd-la de forma pormenorizada.

Por outro lado, sustenta-se agui que as deficiénecias dessa interpretacio sdo muitas,
em especial enquanto uma abstragdo tedrica da realidade que pretende analisar.
Evidentemente, 2 andlise, contida nos modelos de 1* geracio da interpretagdo ortodoxa
fradicional, pode ser questionada em diversos pontos: pela hipdtese de perfeita mobilidade
de capital entre as diferenies moedas nacionais; pelo reducionismo no tratamento do
mercado monetdrio e na definicio da fungde de polirica econdmica do governo, elc.
Consideram-se, porém, dois pontos como os mais essenciais, pois $30 cruciais as
conclusfes apresentadas nestes modelos, mesmo permanecendo o restante do arcabougo
tedrico inalterado. Referem-se mais diretamente ao funcionamento do mercado cambial: 1)
a suposicdo de que o valor relativo de uma moeda doméstica frente a uma ou mais moedas
estrangeiras (cesta de moedas) seja linearmente determinado, exclusivamente, por variaveis
macroecondmicas denominadas fundamentos; e 2) a de que a especulagéo em mercado de

moedas possa ter apenas efeitos estabilizadores sobre as paridades cambiais.

Os modelos de 2° geracio mostraram a “for¢a subversiva” dessas duas hipdteses,
quando as inverteram. O problema é que, neles, os resultados alcancados foram tratados
mais como uma curiosidade tedrica, resultado de um “experimento matematico”, do que um
questionamento mais sério 4 interpretagdo tradicional. Enquanto essa Interpretacio ndo fol

confrontada com contundentes eventos do mundo real, ela conseguiu manter-se hegembnica
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no mainstream e nas andlises de gestores de politica econdmica. Assim, o5 atagues

especulativos a taxa de cémbio confinuaram sendo tratados como fendmenos que

expressam a reacdo racional dos agentes privados frente a deseguilibrios macroecondmicos,

oriundos de politicas econdmicas inconsistentes conduzidas pelo governo.

A questdo dos determinantes da taxa de cimbio e do papel das expectativas
sobre esta variavel envolve consideragbes diretas sobre a conformacio e funcionamento do
mercado de moedas contemporfneas. Nos ultimos anos, impulsionadas pelo préprio
crescimento e desenvolvimento global desse mercado, algumas pesquisas forem realizadas
com esse objetivo. Grande parte do desenvolvimento tedrico sobre ataques especulativos a
taxa de cimbio tem buscado assentar-se em andlises mais realistas quanto ao mercado de
cimbio. Nos proximos capitulos, busca-se apresentar ¢ aprofundar essa linha de pesquisa.

Caom ela, pretende-se fundamentar a tese de que o mercado cambial contemporineo tem

uma dindmica prépria, de relativa autopomia frente aos denominados fundamentos, a ponto

de poder-se considerar o ataque especulativo a taxa de cdmbio como um fendmeno capaz de

ser gerado endogenamente neste mercado. E, portante, pretende-se ressaltar a necessidade

de se incorporarem as especificidades das estruturas atuals de funcionamento dos mercados
de cambio na teorizacdo dos fendmenos de crise cambial. Em contrapartida, reforcar a
conclus3o de que a teoria ortodoxa tradicional de ataques especulativos a taxa de cambio,
por se limitar aos chamados fundamentos cambicis, é incapaz de cumprir com os seus
propositos, seja nos termos do instrumentalismo metodoldgico, que prioriza a capacidade
predifiva da teoria, seja em termos do realismo metodoldgico, que valoriza a capacidade de
explicagio e a consegilente delineaco da estrutura, das forgas e das tendéncias subjacentes

ao fendmeno em estudo.

0 proximo capitulo constitui-se no primeiro passo 2 formulacio dessa visio
alternativa para os fendmenos de ataques especulativos em mercado de cdmbio. Nele,
efetiva-se um esforgo objetivando fornecer ao leitor a exposicdo e a discussio dos wltimos
avangos do mainsiream econdmico sobre esse assunto. Como apontado na introdugio deste

capitule, a partir dos primeiros anos da década de 90, desenvolveu-se, dentro do préprio
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mainsiream, uma ruptura com a interpretagdo tradicional. A necessidade de impingir &
especulagdo um papel estabilizador deixou de ser tio imperiose ou mesmo axiomatico,
passando a ser objeto de investigagio. Da mesma forma, a “camisa-de-forga” do equilibrio
foi afrouxada, apesar de ndo abandonada. Adianta-se porém que, embora termine por
reconhecer o papel da especulago como elemento desestabilizador da dindmics da taxa de
cdmbio, a interpretacdo reciclada nio avanca na compreensdo da razio disso: em outras
palavras, n3o explica as fontes para o predominio da especulagdo desestabilizante,

novamente emprestando termo de Artus (1996), em mercado de moedas.
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Capitulo 2

INTERPRETACAO ORTODOXA RECICLADA

2.1, Introducio

A literatura de equilibrio muiltiplo da taxa de cmbio em modelos de atagues
especulativos comecou a receber maior atenglo somente apds os episodios de crise cambial,
observados em parte dos paises membros do Sistema Cambial Europen, em 1992/93.
Alguns desses episédios demonstraram a debilidade das autoridades econdmicas nacionais
frente aos especuladores internacionais, mesmo quando o pais dispunha de reservas
mrternacionais efou nio apresentava nenhum grave desequilibric macroecondmico, como
fo1, reconhecidamente, o caso da especulacdo contra o franco francés, em 1992 ¢ 1093, A
partir dal, alguns economistas, inclusive adeptos de mainstream, passaram a questionar
mais profundamente a z‘zrrerprefégéa ortodoxa tradicional sobre os fendmenos de ataques
especulativos e de colapso cambial. Baseados em trabalhos empiricos avaliadores do
comportamento de vanaveis macroecondmicas em momentos de crise cambial, aventaram a
possibilidade de casos com inversfio da ordem de causa e conseqliéncia reconhecida para
tais fendmenos pela feoria padrdo. O ataque especulativo, antes entendido como
conseqliéncia de desequilibrios macroecondmicos, mostrou, em certos cases, poder ser
considerado como causa destes. Nessas circunstdncias, manter politicas econdmicas
condizentes com 2 admimstragio da taxa de cAmbie ndo garantiria imunidade a atagues

especulativos.

Entre os pressuposios desta nova interpretagdo estd o de que os supostos
Jindamentos cambials s&o insuficientes para explicar os movimentos das taxas de cambio
observados nas ultimas décadas, em especial os movimentos de curto praze. A dinimica
contemporénea das paridades cambiais seria, ern grande parte, dada por mudancas nas

expectativas privadas e, mais particularmente, pelas acdes especulativas dos agentes
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atuantes nos mercados de moedas. A ascendéncia das expectativas especulativas como
elemenio explicativo dos movimentos das taxas de cimbio constituir-se-ia em um dos
efeitos da ampliagdo, sofisticagio e integraciio dos mercados financeiros, em geral, e dos
mercados cambials, em particular, observadas nos titimos anos.” Estes fendmenos, por sua
vez, resultariam da desregulamentacdo e abertura dos principais mercados financeiros
nacionais e do desenvolvimento nas telecomunicagbes € das técnicas de ammazenagem €
processamento de dados. Um dos efeitos deste processo seria a diminuigdo dos custos de

transagio envolvidos em operacdes de especulagdo cambial.

Em relacio as expectativas cambiais privadas, presumiu-se que suas flutuagdes nem
sempre refletern alteracdes efetivas ou expectacionais em algumna varidvel macroecondmica,
mas apenas alteracBes nas avaliagdes subjetivas do mercado quanto aos corretos valores
relativos entre as moedas. Todavia, essas expectativas serlam, em certos casos, tdo
influentes sobre o mercado e as paridades de cambio a ponto de tornarem-se, de fato, um
caso de “profecias auto-realizdveis”. Afetariam, inclusive, nio apenas o comportamento
presente das varidveis econdmicas, mas a prépria resolucio da autoridade econdmica em
defender 2 paridade cambial vigente. Assim, as taxas de cémbio poderiam apresentar
midliiplos equilibrios — isto &, vérias possibilidades de combinagdes entre fundamentos
cambiais e paridades de cAmbio, na qual estas ndo seriam percebidas como estando em
desacordo com aqueles —, conforme fossem as expectativas privadas remantes no mercado

de moedas,

Nesses termos, como ressalta Obstfeld (1994), parece existir nos casos de ataques
especulativos a paridades cambiais uma dindmica circular, na qual as expectativas dos
agentes privados influenciam a politica cambial, ¢ estas as expectativas privadas. Dessa
interacdo, abre-se 2 possibilidade de multiplos equilibrios para a taxa de cambio, inclusive
aquele indutor do colapso cambial. Levando a frente esse raciocinio, pode-se concluir que

nio basta que os govemnos sigam wmna politica econdmica “correta” para se evitarem crises

T Keynes, i3 em 1936, alertava que ™o risco de um predominio da especula¢do tende ¢ aumemar & medida
gue progride a organiza¢do dos mercado financeiros” (Keynes, 1936:158).
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cambiais. Forgas propnias a 16gica dos mercados cambiais contemporaneos fariam com que

elas, eventualmente, emergissem.

Entende-se aqui também que para a defini¢io da dinimica do ataque especulativo
1mporta a presenca de certas instituigdes e convengdes no mercado cambial, determinando e
delimitando o locus de agdio dos agentes especuladores. Em conseqiiéncia, tal qual a

interpretagdo reciclada, conjectura-se que nos fendmenos de atagque e colapso cambial

mterferem elementos de natursza microecondmica, além dos macroecondmicos, sendo os

primeiros, em certas ocasides, mais relevantes que os segundos. Isso impde a necessidade

de se atemiar 4s caracteristicas estruturais dos mercados cambiais e, em especial, aos

processos de formacdo de expectativas e de interacdio dos agentes neles atuantes.

A guestdo € que, a0 se partir desses pressupostos analiticos, qualquer esforgo de
modelagem fica mais dificil, pois exige, por exemplo, a hipdtese de agentes heterogéneos e
consideragbes sobre as propriedades especificas, inclusive institucionals, dos mercados
cambiais. Ademais, o analista se v& obrigado a contextualizar 0s casos de crise cambial
dentro do desenvolvimento e transformacdes do mercado monetdno-financeiro
internacional. Quanto a esses aspectos, a interpretacdo “reciclada”, delineada neste capitulo,
ndo avanga muito, pois ndo consegue desembaragar-se por completo do paradigma de

equilibrio e da imposicio de formalizacio matematica.

Ademais, por ser de origem recente, a urerpretacio reciclada nio se constitui,
ainda, em um corpo tedrico estruturado, mas apenas em um conjunto de principios comuns
disposto a perceber ¢ tratar ataques especulativos em mercado de moedas de uma nova
forma. Suas principais hipdteses e conclusdes encontram-se dispersas em trabalhos de
diferentes autores, que se constituem em um verdadeiro mosaico analitico, desenvolvido a
pariir tanto de estudos empiricos quanto de tedricos. No primeiro caso, destacam-se 0s
trabalhos de Rose ¢ Svensson (1994) e de Eichengreen, Rose, Wyplosz (1994; 1993), entre
outres. No campo tedrice, os de Obstfeld (1994, 1996), Gerlach e Smets (1994), Drazen ¢

Masson {1994) e Ozkan e Sutherland (1993}, etec. Como afirmado ao final capitulo anterior,
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a interpretagdo reciclada pode ser, até certo ponto, comprendida como o desenvolvimento
das conclusdes apresentadas nos artigos de Flood e Garber (1984a) e, principalmente, de

Obstfeld (1986).

Em suma, a interpretagdo reciclado assentou-se a partir das respostas as seguintes
questdes: quais sdo, afinal, os determinantes das expectativas cambiais em regime de
cambio fixo ou administrado? Seriam, como prediz a imferpreta¢do ortodoxa tradicional,
funicdo da discrepancia da taxa de cambio fixada com os seus “fundamentos”, discrepincia
esta personificada, em dltima instincia, nos movimentos das reservas internacionais de
posse da autoridade econémica? Ou talvez existiriam outros fatores a influenciar essas
expectativas g, por conseguinte, a dindmica dos atagues especulativos a pandade cambial?
Se antes da crise no Sistemna Monetario Europeu, em 1992/93, inexistiam trabalhos tednicos
e empiricos mais amplos que tentassem responder a essas perguntas, ap6s tal crise

realizaram-se diversos estudos com este proposiio.

Além desta introduciio, o capitulo compde-se de mais trés se¢Bes. Na primeira,
discutern-se pesquisas empiricas que questionam a inferpretagdo vriodoxa tradicional e
fornecem as novas bases nas quais se assentarmn a mterpretagio “reciclada”. Na seguinte,
apresentam-se dois dos elementos recentemente introduzidos no debate conduzido por esta
interpretac@o: a relevancia da taxa de desemprego para a emergéncia de um ataque
especulativo e a hipdtese de contdgio especulativo. Encerra-se o capitulo com a

apresentacio dos comentérios finais.

2. 2, Anilises Empiricas Sobre os Determinantes dos Ataques Especulativos 4 Taxa de

Cambio

Urm dos primeiros estudos a tentar fazer uma analise empinca ampla sobre os
determinantes das expectativas cambials em cdmbio fixo ou administrade foi o de Andrew
Rose e Lars Svensson (1994). Embora tenha tratado apenas dos paises gque formal ou

informalmente participavam do Mecanismo Cambial Europeu (MCE), ou seja, paises que
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atrelavam suas moedas ao marco alemdo, ele reforcou as novas perspectivas de tratamento
tedrico € analitico da taxa de cimbio ¢ de ataques especulativos contra esta. Os autores
pretenderam com o trabatho “compreender melhor as cousas, efeitos e comportamenies das
expectativas de realinhamente cambial europeu, durante o MCE” {Rose e Svensson,
1994:1186) e examinar a importincia que algumas varidveis macroecondmicas tinham

sobre essas expectativas. Destacam-se a seguir alguns dos principais pontos desse trabalho.

Rose ¢ Svensson (1994) notaram que 2 credibilidade das paridades cambiais, dentro
do Mecanismo Cambial Europeu (MCE), variou muito ao longo do tempo, sinalizando sua
extrema volatilidade. Cada moeda ganhou e perdeu a confianca do investidores com relativa
freqiiéncia. Na linha de Drazen e Masson (1994), eles concluiram que os ganhos de
credibilidade de uma moeeda no interior da MCE ndo foram constantes nem lineares no
decorrer do tempo. A mera manutengio temporal da paridade cambial n3c pareceu garantir

a esta ganhos de credibilidade.

O mats surpreendente foi verificar que as flutuacdes da credibilidade de cada moeda,
em diversas ocasides, nfo encontraram a contrapartida em mudancas nos Jundamentos
cambiais. A conduta desses fundamenios mostrou-se muito mais “suave” que a das
expectativas cambiais privadas, ou seja, aqueles apresentaram um comportamento menos
volatil que estas. As paridades cambiais ganhavam ou perdiam a confianga dos investidores
sem que isso fosse sempre justificado pelo comportamento de varidveis macroecondmicas.
De fato, como concluiram os autores, “Parecem ndo ser claras as ligagdes entre as
expectativas de realinhamento e a moeda, produto, taxa de cémbio real ou saldo
comercial” (Rose e Svensson, 1994:1200). Somente a taxa de inflacio relativa apresentcu
indicios mais fortes de influéncia nas expectativas cambiais do mercado, ainda assim
insuficientes para explicar-thes as variagbes. Apenas uma parte, em alguns casos muita
pequena, das expectativas cambiais poderiam ser explicadas por mudancas em variaveis
macroecondmicas padrio. Tais evidéncias fizeram com que eles admitissem que “as

expectativas de realinhamento geralmente parecem ser desconectadas dos Jfendmenos
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macrogconbmicos num grau desconcertante no ponio de vista dos economistas” (Rose e
Svensson, 1994:1186).

Em relagio especificamente & crise cambial no Mecanismo Cambial Europeu, em
1992/93, concluiram que, aparentemente, nic houve uma gradual deterioracio prévia da
credibilidade das moedas que justificasse, ex-anre, os ataques especulativos. Ademais, nem
o mercado financeiro nem as autoridades econdmicas pareciam prever, com alguns meses
de antecedéncia, 2 magnitude das pressdes especulativas que recairia sobre algumas das
moedas dentro da MCE, no segundo semestre de 1992. Os diferenciais de taxas de juros e
as estimativas de expectativas de desvalorizagio, nos meses precedentes aos ataques, nio
indicavam que houvesse no mercado cambial movimentagio especulativa mais forte, capaz

de resultar em cnse cambial. Talvez, ponderaram os autores, “as crises de moeda possam

ser causadas por fendmenos gue nde tenham a gestacdo detectdvel com antecedéncia”

(Rose e Svensson, 1994:1214; grifo nosso). Isto ¢, déficits fiscais acumulados, expansio da
oferta monetana e queda continua das reservas cambiais n3o pareceram, ac menos para o
pericdo € 0s casos estudados pelos autores, preceder o colapso cambial, como defende a

teoria padrio.

Rose e Svensson (1994) terminaram afirmando que existinam vérias e boas
explicagdes, ex-posi, para a cnse no Mecanismo Cambial Europen, em setembro de 1992,
Isto é, parece facil explicd-la ex-post, inclusive utilizando-se de teorias convencionais. O
intrigante, conforme os autores, fol que, antes de a crise de fato eclodir, nem mercados
financeiros, autoridades governamentais ou imprensa especializada pareceram antevé-la. Se
olhavam somente para ¢ comportamento de algumas varidveis macroecondmicas, estas
nada thes indicaram. Porém, apds a crise, essas mesmas varidveis passaram a ser utilizadas

como elementos explicativos. Em suma, explicativos, mas n3o preditivos,

Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) realizaram trabalho semelhante ac de Rose ¢
svensson (1994), porém com maior amplitude na amostra de paises, no periodo de tempo ¢

nos proprio objetivos. Buscaram venificar se o comportamento dos fundamentos cambiais



apresentaria  diferengas  significativas enwre os periodos de normalidade e de
crisefinstabilidade no mercado de moedas, bem como se haveriam alteragBes destes
fundamentos, nos momentos antecedentes e subseqitentes as crises, Para isso, tomaram

dados de 1953 a 1993 para 20 paises membros da OCDE.

Uma diferenca e avanco do trabalho de Eichengreen et al. (1995), em relagfio ao de
Rose ¢ Svensson (1994), foi que, além de avaliar a influéncia de varidveis econbmicas,
inroduziu  variaveis politicas como possiveis elementos explicativos de ataques
especulativos e de colapso cambial. Qutro melhoria consistiu na tentativa de explicar e
estimar o que faz um ataque especulativo ser bem ou mal sucedido. O trabalho analisou

também episédios de realinhamento cambial e de transi¢io de regime cambial.

Para realizarem suas analises, Fichengreen et al. (1995) estimaram uma vanavel
capaz de servir como proxy de pressdo especulativa. Para tanto, utilizaram-se de uma média
ponderada das variagdes das reservas cambiais da autoridade econdmica, da taxa de cambio
e do diferencial de juros Interno-externo. O “peso” de cada uma dessas vanagdes na
variavel “pressio especulativa” fol tanto maior quanto maior a volatihdade das vanéveis
subjacentes — em ordem crescente de volatilidade: diferencial de juros, taxa de cAmbio e
reservas internacionais. Estipularam ainda que quando a vanével pressdo especulativa se
afastasse dois desvios padrbes de sua trajetdria média, estariam caracterizados casos de

atague especiilativo em mercado cambial,

Ao estimarem dessa forma os casos de atagues especulativos, notaram que estes
ocorreramn de maneira simultinea em diferentes paises. Isto €, para o pericdo e paises
analisados por Fichengreen et al. (1995), observou-se um fendmeno de aglomeragdo de
atagues especulativos. Embora ndo pretendendo desenvolver o assunto nesta segdo,
ressalta-se que tal observagdo reforga a idéia da existéncia de contdgio especulativo, isto &,
de que fendmenos de ataques especulativos em mercados de moedas estejam

correlacionados temporalmente, de forma que a ocorréncia de ataque em um dado pajses
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acabe “transbordando” para outros paises através de determinado “mecanismo de

transmissdo”. Trata-se dessa questdo em subsecio especifica.

Quiro ponto a destacar do trabatho de Eichengreen et al. (1995) ¢ a evidéncia de que
uma crise cambial resultante de atague especulativo ocorre com maior probabilidade em
conjuntura de alto desemprego e de constrangimentos politicos para o governo, Apesar de
afirmarem ser dificil precisar 03 motivos e causas para que um ataque especulativo dé certo,
isto €, para que provoque a variagdo da paridade cambial na direco prognosticada,
inferiram que as andlises & testes econométricos, realizados no trabalho, pareceram indicar
que situagdes de fraco crescumento do emprego e do produto e de alto desemprego sio
favoraveis & ocorréncia de ataques especulativos bem sucedidos, pois a sua incidéncia em
circunstancias de recessdo e alto desemprego foram estatisticamente mais elevadas do que
em circunstancias de balxo desemprego e nivel de atividade econdmica normal. Por outro
lado, ndo notaram muita importdncla nas vanavels macroecondmicas externas —
diferencial de juros, saldo em fransagdes correntes, nivel de reservas, evolucio das
exportagdes e importagdes efc — para esses fendmenos. Concluiram que “1udo isso sugere
que os governanies sdo menos capazes de defenderem-se contra as pressdes especulativas
durante contragdes ciclicas. Governantes parecem eguilibrar os controles da taxa de
cdmbic contra os objetivos de produto e emprego”™ (Eichengreen et al, 1993:284). Isso
expressaria o quanto seria custoso para a autonidade econdmica defender a paridade cambial
frente 35 pressdes especulativas, devido ao sacrificio de outros objetives de politica
econdmica. Esse sacrificio serla, mesmo ex-anfe, tanio mais penoso quanto mais
previamente deteriorada estivesse a conjuntura econdmica, em aspectos de ociosidade

produtiva ¢ de nivel de desemprego.

Embora vanidveis politicas pareceram influenciar, de maneira fraca, os eventos de
realinhamento ou mudanca de regime cambial, Eichengreen et al. (19935) concluiram que ¢
entornoe politico, por si s6, aparentemente ndo induziria & ataques especulativos. Entretanto,

observa-se que, pelo fato do alto desemprego e da recessao econdmica fragilizarem também
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politicamente o govemo, ataques cambials talvez possam ocorrer com maior probabilidade

em circunstincia de ambiente politico conturbade e incerto.

Compativel com a interpretagdo ortodoxa rtradicional, Eichengreen et al.
averiguaramn também que ndo se podena rejeitar a possibilidade de atagues especulativos
serem precedidos de expansdo monetaria, crediticia e da inflagio: “4 mais simples
interpretagdo dos nossos resultados € que o5 governanies induzem crises de moeda sobre
gles mesmos, gquando seguem de waneira despreocupada politicas excessivamente
expansiondrias” (Eichengreen et al.,, 1993:294). Mas isso n3o significa, no entender dos
autores, que seja facil estimar ex-anze os sinais de ataque especulativo a taxa de cdmbio, ou
pelo menos que o mercado o faga corretamente. Tal qual Rose e Svensson (1994), notaram
que 0 compertamento precedente do mercado financeiro, estimado pela conduta das taxas
de juros de curto e longo prazo nele defimidas, nio apresentou diferencas estatisticamente
relevantes entre os episddios de atagues especulativos bem ou mal sucedidos, nem entre
estes ¢ 05 eventos de realinhamento e de mudancas de regime cambial ou de periodos de

normalidade.

A verificacio de que politicas monetarias expansivas e elevacio da inflagio podem
anteceder crises cambiais n#o levou os autores a afimmarem que estas sfo sempre o
resultado de uma politica econdmica incoerente, conduzida pelo governo. Mesmo o
comportamento  exemplar da autoridade econdmica nfo afasta a possibilidade de
turbuléncia no mercado cambial, pois, aparentemente, a pressio especulativa pode ocorrer
mesmo sem ser precedida por politicas fiscais e monetarias frouxas. Em suma, os resultados

obndos com o trabatho mostraram que ndo basta as autonidades econdmicas seguirem

politicas tidas como corretas para se garaniir a auséncia de atagues especulativos, e nem de

que estes, quando acontecessem, deixanam de ter sucesso.

Muitas vezes, os “ataques especulativos podem ocorrer porque ¢ mercado estd
incerto sobre as intengles do governo e resolve resta-lo.” (Eichengreen et al.,, 1995:294),

Mas, como ¢sse mesmo ataque pode obnigar o governo a alterar, ainda que
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momentaneamente, a politica econbmica, o préprio “leste” talvez cologque novos
condicionantes € custos para o governo continuar a sustentar a paridade cambial. Nesse
sentido, ¢ ataque especulativo pode ser compreendido como um fendmieno auto-realizével,

com onigem em “apostas’” que os agentes privados resolveram bancar contra o governo.

Os indicios de crises cambiais precedidas de expansio monetaria ¢ inflaciondria
precisam ser relativizados. Afinal, o periodo de tempo que abrange o trabalho, 1959 a 1993,
¢ bastante amplo. No decorrer desse periodo, ocorreram mudancas estruturais nos mercados
cambtials nacionais e ne internacional, além é claro das alteracdes no Sisterna Monetério
Internacional, Nio se pode comparar o nivel de liquidez, o volume ¢ o grau' de flexibilidade
do capital intemacional prevalecentes nos anos recentes com aqueles observados nas
decadas de 50, 60 e, até mesmo, 70. Talvez, as primeiras décadas da amostra, tomada por
Eichengreen et al. (1995), tenham conduzido o estudo para conclusdes nio validas para

periodos mais recentes,

Outro trabalho desses mesmos autores — Eichengreen, Rose e Wyplosz (1994) —,
reforga essa observagdo. Nele, Eichengreen, Rose ¢ Wyplosz realizaram analise empirica de
casos de crises cambiais tomande como amostra 22 paises, a maioria membros da OECD,
no periodo entre 1967 e 1992, Além de trazer o inicio da amostra para um ano
relativamente mats recente, quando comparade & Fichengreen et al. (1993), esse estudo
trabalhou com duas sub-amostras, sendo cada uma referente a dois grupos de paises: uma
relativa a0s paises membros do Mecanismo Cambial Europen (MCE), cutra acs paises nio
pertencentes ao MCE. Mas o mais importante € que a sub-amostra com os paises da MCE
iniciou-se em 1979, o que, provavelmente, permite extrair de maneira mais segura
inferéncias validas para a dindmica contemporanea dos fendmenos de ataques especulativos

4 taxa de cdmbio & ao colapso cambial.

Os autores buscaram analisar 0 comportamento de uma série de varidveis
macroecondmicas em momentos de crise cambial. O método para a consecucio desse

objetivo fo1 semethante ao aplicade por Eichengreen et al. {1995). Iniciaram suas anéalises
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sabendo que estas nio poden’am ser baseadas em nenhum dos diversos modelos de
determinacdo da taxa de cambio existentes, pois estes, quando submetidos a testes
empiricos, apresentaram resultados estatisticos insatisfatérios. Assim, procuraram primeiro
estabelecer suposicles “fortes” sobre a relaclo da taxa de cambio com alguns fundamentos
macroecondmicos para, somente a partir dai, proporem um “equagio” que servisse de

instrumento de analise,

Tal qual o artigo de 1995, Eichengreen et al. {1994) inferiram que, nos episédios de
crise cambial em paises membros do Mecanismo Cambial Europen (MCE), o
comportamento geral das varidveis macroecondmicas mostrou pouca alteracio em relacio
aos momentos de normalidade dos mercados de divisas. As Unicas varidvels
macroecondmicas a apresentarem condutas significativamente diferenciadas foram a taxa
de crescimento da oferta monetaria e a taxa de inflacio. Porém, de forma curiosa, ambas em
dire¢iio contraria & prevista pela interpretago padrio de colapso cambial: ao invés de
apresentarem-se com valores ascendentes, como prediz essa interpretagiio, as duas variaveis
mostraram valores em queda nos momentos de crise no mercado de moedas.® J4 para o
grupo de paises ndo pertencentes ao MCE, observou-se diferencas significativas no
comportamento dos déficits orcamenténios do governo, das taxas de inflagio, de expansio

do crédito ¢ do balanco comercial.

A primeira vista, esse altimo resultado parece favorecer a interpreragdo ortodoxa
tradicional. Entretanto, lembra-se que o periodo da amostra relativa aos paises nio
pertencentes ao Mecanismo Cambial Europeu {MCE) abrange os anos de 1967 a 1992, o
que talvez sigmfique que as conclusdes retiradas dele podem estar enviesadas pelos
episodios de crises cambiais verificadas no final dos anos 60 e na década de 70. Quando o

estudo efetuado por Eichengreen et al. (1994) abrangeu um periodo mais recente, isto é,

¥ Apesar de Eichengreen et al. (1994) n3o oferectrem nenhuma explicagio para esse resultade do trabatho,
pode-se especular sobre ele. Talvez a reduglc da oferta monetaria espelhe as agdes reativas das autoridades
econdmicas diante de " pequenas” pressdes especulativas que antecedem o ataque especulativo  forte”, mas
que ndo sko captadas pelo indice de pressio especulativa desenvolvide pelo autores,
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aquele referente 4 amostra dos paises membros da MCE e que se estendeu de 1976 2 1992,

os resultados foram semelhantes aos observados por Rose e Svensson (1994).

Nzo se afasta a hipdtese de que os resultados obtidos por Rose e Svensson (19%94) e
por Eichengreen ¢t al. (1994;1993), para os paises integrantes do Mecanismo Cambial
Europeu, tenham validade exatamente apenas para esses paises. Talvez a verificagio
empirica de que os casos de ataques especulativos 3 1axa de cambio nio foram,
aparentemente, precedidos por desequilibrnios macroecondmicos perceptiveis seja tio-
somente reflexe de institucionalidades especificas presentes no arranjo do Mecanismo
Cambial Europeu (MCE}, bem como do proprnia tamanho e sofisticagio dos mercados
financeiros desta regidio. Mas tais resultados, por serem derivados de amostras iniciadas no
final dos anos 70 ou comego dos 80, podem expressar, antes de fudo, as transformagGes dos
mercados camblais € dos mercados monetario-financeiros, acontecidas ou intensificadas
nos anos 80 e 90, que acabaram, como defende-se aqui, por imprimir outra dinimica aos
endmenos de ataque especulative e colapso cambial. Para rettrar a divida, recorre-se
brevemente a adicionais trabalhos empiricos da mesma natureza, elaborados porém com

dados de outros paises.

Em trabalho empirico de amplo escopo — envolveu 103 paises e o perfodo de 1971
a 1992 w,.FraﬂkeI e Rose {1996} inferiram 2 correlac3o de varias variaveis econdmicas ¢
financeiras com a emergéneia de largas e intensas flutuacdes cambiais (currency crashes)
em paises em desenvolvimento — denominados por eles de mercados emergentes. Mesmo
nio tendo tratado diretamente de casos de ataques especulatives & pandade de cimbio, este
trabalho chegou a alguns resultados relevantes para a nossa analise. Contrariando o previsto
pelos modelos ortodoxoes tradicionals, os autores concluiram pela presenca de baixa ou
inexistente correlacio entre crises cambials e desequilibrios fiscals, embora o mesmo ndo
possa ser dito quanto a correlaglo entre crises cambiais e altas taxas de expansio monetiria.

Ademais, fatores como aumento das taxas de juros intermnacionais € reducio dos

investimentos diretos estrangelros mostraram-se mais associados a currency crashes do que

as varidveis macroecondmicas domésticas, exceto parz a expansio monetaria. Todavia,
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como o trabalho observou apenas a correlagdio, e nio uma relacio de causalidade, a
verificada correlagio entre crises cambiais e expansio monetéria pode ser o resultado, na
verdade, de politicas de esterilizagdo dos efeitos das perdas de reservas cambiais sobre a

liguidez da economia, conduzidos pelas autoridades econdmicas,

Com método similar ao de Eichengreen et al. (1995), Moreno (1993) avaliou casos
de atagues especulativos 2 taxa de cambio observados em alguns dos paises asiaticos, entre
1980 e 1994. Suas conclusdes, extraidas das analises empiricas, corraboram as de Rose e
Svensson (1994) e de Eichengreen et al. {1994), para os casos dos paises pertencentes ao
Mecanismo Cambial Europen (MCE). Verificou que os momentos de ¢rises cambiais nem
sempre foram acomparnhados de problemas de reservas cambiais ou precedidas por politicas
macroecondmicas inconsistentes. Conforme Moreno, isso pode ser um indicio de que,
muitas vezes, o ataque especulative & paridade cambial reflete apenas a existéncia, no
mercado de divisas, de vaticinios lancando diividas sobre a capacidade ou disposicio da
autoridade econdmica em manter inalterada a politica cambial, caso surgissem pressdes
privadas para muda-la, e induzindo alguns a agentes testarem a politica cambial,

especulando contra a paridade vigente,

Semelhantes resultados alcangou Alun Thomas (1994), ao analisar os movimentos
especulativos sobre a lira italiana e o franco francés, em 1992/93. Também concluiu este
autor que uma grande parte das expectativas cambiais e, conseqgiientemente, da flutuacio ou
ataque cambial pudesse ser tdo-somente o reflexo de forgas meramente especulativas, as
quals a literatura econdmica convencional sobre taxa de cAmbio pouco ou nada conseguiria

explicar.

Os trabalhos empiricos arrolados acima apontaram para a insuficidncia da
interpretagdo ortodoxa fradicional para a compreensio de casos concretos de ataques
especulalivos 3 taxa de cAmbio, em especial aqueles observados em anos mais recentes. Isso
reforca o questionamento sobre relevincia tedrica/analitica dessa interpretacio frente as

mudangas estruturais pelas quais vém passando os mercados monetirio-financeiros
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nacionais € internacionais, inclusive os mercados de moedas. Ademais, como notaram
Eichengreen et al. (1993), observa-se, nos tltimos anos, um aumento do nimerc de
incidéncia de ataques especulativos a diferentes moedas nacionais Justamente quando os
§OVEImos parecem perseguir politicas econdrmicas mais restritivas que aquelas prevalecentes

nas décadas de 30, 60 e parte de 70%

Defende-se nesta tese, como ja foi afirmado, que essa maior incidéncia de ataques

especulativos 3 taxa de cambio reflete, entre outras coisas, o crescimento dos fluxos de

trznsacdes no mercado cambial, o desenvolvimento de novos instrumentos de

comercializac8o e de administracdo de risco de moedas, a chegada de noves agentes neste

mercado £ as reducgfes dos controles governamentais sobre os fluxos de capitais

interfronteiras. De fato, como pretende-se mostrar nos préximos capitulos, esses novos

“elementos” apenas reforcaram o potencial para comportamentos especulativos

desestabilizadores em mercade de cadmbio, ja dado pelos préprios mecanismos operativos

gerais de funcionamento deste. O resultado é que se tornou mafs dificil para as autoridades

econdmicas sustentarem politicas de cambio administrado, visto que as paridades cambiais
ficaram mais suscetivels a ataques especulativos, mesmo na auséncia antecedente de

grandes desequilibrios macroecondmicos.

Entretanto, voltando & discuss2o da interpretagdo reciclada, niio se pode afirmar
que esta compartlha a tese exposta no paragrafo anterior. Apesar de reconhecer o fracasso
da interpretagdo ortodoxa tradicional, ela ainda busca encontrar em algumas varidveis ou
informagdes econdmicas ou politicas os elementos necessarios a explicacio deste fracasso.
Pressup@e, assim, a omissio de importante(s) variavel(eis). Como brevemente sugerido ao
comentar-se o trabalho de Eichengreen et al. (1993), taxas de desemprego da forga
produtiva, em especial da forga de trabalho, pelo seu custo politico, aparecem, no entender
de alguns economistas do mainstream, comd um dos mais sérios candidatos a representar

esses Celementos’.

¥ Quento & prevaléncia de politicas econdmicas restritivas a partir do final des anos 70, ver Miranda (1992).
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Discutemn-se, na se¢io ulterior, alguns trabathos avaliadores do papel do desemprego
como elemento explicativo de ataques especulativos  taxa de cimbio e a hipétese de
conidgio especulativo. Adianta-se que a discussio quanio ao papel do desemprego insere-se
na literatura sobre a importdncia da credibilidade do governo para a conducio da politica

econdmisa.

2. 3. Elementos Adicionais no Entendimento do Mainstream para o Fendmeno de

Atagque Especulativo em Mercado de Moedas

2, 3. 1. O papel do desemprego na explicacio de crises cambiais

Como aponiou-se anteriormente, os trabalhos empiricos desenvolvidos pelos
adeptos da interpretacdo reciclada concluem pela possibilidade de que um ataque
especulativo possa emergir quando os agentes privados passam a desconfiar da capacidade
e/ou da resolugdo da autondade econdmica em defender a paridade cambial, decidindo
testa-las. Na opinifio de Obstfeld e Rogoff (1993), a sustentacio da taxa de cambio fixa ou
administrada esid relacionada estreitamente a credibilidade da autoridade econdmica junto
aos agentes privados. Uma vez que essa credibilidade seja posta em divida pelos agentes,
torna-se dificil evitar a emergéncia de um ataque especulativo. De acordo com a reagio da
autoridade econdmica, e com a interpretagdo que os agentes privados fazem desta, inclusive
em relag@o as suas possivels conseqliéncias sobre a conjuntura econdmica, a credibilidade
pode ser restabelecida ou deteriorar-se ainda mais, de forma a estimular novas e reforcadas
pressGes especulativas sobre o cdmbio. A questdo estd, portanto, na indagagio de quais
elementos influenciariam a reacio do governo e, principalmente, as ilagdes que o mercado
poede fazer sobre as possiveis conseqiiéncias desta reag2o sobre o sistema econdmico, em

geral, e o nivel de emprego, em particular.

Fssa literatura, todavia, ndo assume a existéneia de uma relacdo direta entre os
esforgos da autoridade econdmica em defender a paridade cambial ¢ o nivel de

credibilidade da politica cambial vigente. De fato, como salientam Drazen e Masson



(1994), os esforgos da autoridade econdmica em defender a paridade cambial contra as
incipientes pressdes especulativas do mercado podem ser interpretadas de duas diferentes
maneiras pelos agentes privados, conforme forem as circunstincias econdmicas e politicas
em que ocorrerem. Em uma, denominada de “efeito sinalizacio”, o empertho da autoridade
cconémica na defesa da pandade cambial ¢ interpretado, pelo mercado, como uma
demonstragdo de sua forca e um sinal de reafimmacio dos seus propdsitos de continuar
sustentando o regime de cdmbio corrente. Nesse caso, oS agéntes sentem-se desestimulados
& promoverem noves ataques especulativos a paridade cambial, pois julgam arriscado ou
custoso se contréporem & determinacio da autoridade econdmica. Isto ocorre pelo menos
enguanto ndo houver nenhum novo fator/evento que, aos olhos do mercado, possa minar
esla determinagio — crises cambials em outros paises podem ser consideradas um exemplo
Ge evento dessa natureza, como propde a literatura de conrdgio especulativo tratada na
proxima subsec@o. Em outras circunstdncias, porém, o mesmo empenho é julgado, pelos
agentes privados, como indicativo da fragilizagio da capacidade de resisténcia da
autoridade econbmica frente as pressdes especulativas contra o cambio, Isso instiza um

crescente nimero de agentes a promover novas ondas de ataques especulativos aoc cdmbio.

Portento, nesse dlumo caso, a opglo de politica econdmica que desse
prosseguimentc & opgdo passada, mas que, no entendimento dos agentes privados,
restringisse as opgdes futuras, tormando mais custosa a defesa da paridade corrente, acabaria
por reduzir a credibilidade da politica econdmica. No limite, a persisténcia de politicas
rigidas, frente &s pressdes especulativas, pode dilapidar toda a credibilidade ganha até o
presente, caso ela implique condigdes macroecondmicas e/ou politicas desfavoraveis ao
regime de cambio fixo. Os agentes consideram que os ataques sobre a moeda nio apenas
obterdo sucesso, forcando o abandono da politica cambial ¢ promo#‘endo lucros aos
especuladores, como também redundardo em gandes efeitos negativos sobre um sistema

econdmico ja fragilizado.

Drazen e Massen (1994) consideram a taxa de desemprego (ou do nivel de atividade

econdmica) como uma boa proxy para se estimar como 0s agentes privados reagirio a
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medidas que reiterem ¢ compromisso das autoridades econdmicas com o regime de c¢ambio
fixo. Em conjuntura de alto nivel de desemprego corrente su previsto, o mercado entenderia
como sendo mais custoso para a autoridade econdmica continuar defendendo a paridade
cambial diante de ataque especulativo, uma vez gue ela se encontraria em uma situacio de
dilema. Um “aperto” na politica econdmica — sob a forma, por exemplo, de taxas de juros
mais elevadas ou restrigdes ao crédito —, com o intuito de rechagar pressdes especulativas
sobre o cdmbio, acabaria por agravar, no futuro imediato, o problema do desemprego. O
aumento deste enfraqueceria a determinacdo da autoridade econdmica em prosseguir
defendendo o regime de cdmbio fixo, pois isto The tomaria as circunstincias econdmicas e
politicas mais desfavorédveis. Os especuladores, compreendendo isso, persistiriam com o5
ataques sobre o cimbio, “testando™ a autoridade econdmica aié que esta deixasse de
defender a paridade cambial, ndo porque nfo tenha mais reservas cambiais para fazé-la, mas
pelas conseqlidéncias sobre o nivel de desemprego e, por conseguinte, sobre a sua propria

sustentabilidade politica,

Portanto, embora o nivel de desemprego nfo se relacione diretamente com o
mercado de cambio, ele influencia a determinacioda autoridade econdmica, ou como ©
mercado avalia esta determinacdo, em sustentar uma paridede de cimbial sob pressio
especulativa e, por conseguinie, a propria confianga que os agentes privados tém sobre a
politica cambial. E por este raciocinio que a 1axa de desemprego torna-se um dos mais
importantes determinantes das pressdes especulativas sobre a panidade cambial, em um

conlexto de regime de cdmbio fixo.

A formalizagio dessa interpretagio ¢ encontrada em Ozkan e Sutherland (1995), os
quais supuseram que z autoridade econdmica procura maximizar uma relagio custo-
beneficio, quando tem gune decidir se defende ou nfo a politica cambial frente s pressdes
especulativas do mercado. Existem fatores afetando tal relacio e, portanto, alterando a
disposicio da autoridade econdmica em defender a paridade cambial corrente e a dos
agentes privados em empreenderem posigdes especulativas desfavordveis a esta. Para os

autores, ha “wma importante interagdo entre credibilidade, taxas de juros e incentivos para
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abandonar” um regime cambial fixo ou administrado (Ozkan e Sutherland, 1995:510).
Ademals, como fora teorizado por Obstfeld (1986), consideraram também a presenca de
interagdo entre as expectativas dos agentes privados e o “ambiente” em que a autoridade

econdmica tem que tomar as suas decisdes.

Mais especificamente, Ozkan e Sutherland (1993) conjecturaram a existéncia de um -
trade-off entre o nivel de desemprego e a taxa de juros doméstica, sendo essa funcio da taxa
de juros externa e do regime cambial. Caso este seja de cdmbio fixo, cada vez que a
autoridade econdmica tivesse que defender a paridade cambial de atagues especulativos,
exigir-se-ia taxa de juros intemna relativamente mais elevada que aquela necessaria com
cimbio flutuante, ¢, por conseqiiéncia, a aceitagio de maior indice de desemprego na
zconomia, Portanto, concluiram os autores, numa situagdo de alto desemprego, tornar-se-ia
mais problematico para a autoridade econdmica continuar defendendo 6 cimbio fixo, via
elevagiio da taxa de juros. Dessa forma, noticias de crescimento do desemprego gerariam
expectativas de abandono da paridade e, no extremo, fomentariam o ataque imediato & taxa
de cambio, mesmo que o déficit fiscal efou a oferta monetéria se apresentassem sob

controle.

Para Masson (1993), esse parace ter sido 0 caso da Inglaterra, em 1992, Até 1991, a
paridade da libra esterlina dentro do Mecanismo Cambial Europeu (MCE) tinha bastante
credibilidade, As pressdes especulativas sobre essa moeda eram bastante fracas e facilmente
contrapostas pelo Banco da Inglaterra. No comeco de 1992, porém, a divulgacio de uma
crescente taxa de desemprego na economia inglesa comegou a minar a credibilidade da hibra
esterlina no mercado cambial internacional. Com isso 05 agentes privados passaram a exigir
cada vez maior remuneragdo de juros, dados os maiores riscos percebidos de perda de
capital, para manter libras e ativos nela denominados em suas carteiras, O problema é que
0s sucessivos aumentos da taxa de juros promovidos pele Banco da Inglaterra pioravam a
situagio do emprego no pais. Os especuladores, ao perceberem o “circulo vicioso™ em que
entrara a politica econdmica inglesa, intensificaram os ataques especulativos sobre a moeda

inglesa. O banco central inglés tentou resistir; todavia, em setembro de 1992, frente a fortes
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pressGes especulativas, conduzidas principalmente por grandes fundos internacionais de
hedge, ele decidiu “jogar a toatha”. A libra esterlina, junto com a lira italiana, safram do
Mecanismo Cambial Europeu, e os especuladores cambiais, que haviam apostado contra

estas moedas, aufeniram altos ganhos.

Nio se despreza a importdncia da literatura acima exposta. Consiste em uma
tentativa de se formularem fingdes de wiilidade da autoridade econdmica — pode-se
chamé-la também de funcdo de decisdo de politica econdmica —— mals abrangentes e
realistas, propondo, 2o discuilr sobre credibilidade, que cada uma destas funcdes podem ser
interpretadas de diferentes maneiras pelos agentes privados. Essa multiplicidade de casos
possivels torna tal hiteratura uma colegdo de exemplos e casos especiais (Eichengreen ef al,
1997:10). Como posto no final da subsecdo antecedente, representa a insercio na analise de
ataques especulativos de novos elementos, tais como taxas de desemprego e credibilidade
do governo, capazes de explicarern mais satisfatoriamente a emergéncia ou nio destes
atagues. Consistente com a possibilidade de maltiplos equilibrios das taxas de cimbio e,

portanto, aceilando gue n@io exista uma relacio linear e univoca entre as pandades cambials

e seus respectivos fundamentos, dado que esta relacio é entremeada pelas expectativas

cambiais dos agentes privados, essa literatura ainda se assenta, majoritariamente, em um

plano analitico macroecondmico, que prescinde de atengdo aos reais mecanismos de
funcienamento des mercados cambiais contemporaneos. Nao ha preocupacio quanto ao
proprio processo de formagdo das expectativas cambiais privadas e de intera¢do entre elas.

Us ataques especulativos 8 taxa de c@mbio continuam sendo tratados como fendmenos

exdgenos & propma dindmica de funcionamento do mercado de moedas, pois ainda

representariam, em tltima instdncia, a reacio dos agentes privados frente a situacdes nas

guals a politica doméstica € macroeconomicamente  inconsistente e de dificil

sustentabilidade.

Na préxuna subsegdio, promaove-se a apresentacio da teornia do contdgio especulativo
~ embora 5g)a aqui considerada apenas uma hipétese. Apesar de essa teoria continuar a

seguir 0s candnes tedricos e analiticos da literatura acima discutida, considera-se aqui que
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ela representa um avango em relacio aos termos em que vem se dando a discussio de
ataques especulativos no imterior do mainstream econdmico. Nela, assume-se 2
possibilidade de o ataque especulativo contra uma moeda ndo ser o resultado direto de
politicas macroecondmicas contraditérias (déficit publico financiado com emissio
monetéria e administragdo da taxa de cambio) conduzidas pelo governo emissor desta
moeda, mas sim conseqiiéncia de uma espécie de chogue externo, dadas as ligaces

econdmicas internacionais do pais com o resto do mundo.

2.3.2, Hipétese de contdgio especulativo

Como serd mostrado no proximo capitulo, dadas as facilidedes para a realizacio de
operagles financeirasfcambials interfronteiras, os diversos mercados cambiais nacionais
atualmente constituen parte de um unico grande mercado cambial global. Nio
aprofundando a discussdo dessa interconexdc entre os diferentes mercados nacionais de
moedas ¢ a expansdo das carteiras financeiras constituidas de ativos pluri-monetarios, mas
tomando-a como pressuposto, considera-se natural a existéncia de uma espécie de
“mecanismo de transrmussdio” de pressdes especulativas, capaz de gerar, em cerias
circunstincias, o fendmeno de comtdgio especulativo, isto 8, a ocorréncia de ataques
especulativos & moeda em certo pals induzir a ataques cambials em outros paises,
principalmente se estes pertencerem a mesma regifio econdémica do primeiro ou, a la
Michael Aglietta, se possuirem moedas com starus similar no mercado monetario-
financeiro internacional. Mas vamos & hipdtese de contdgio especulativo tal qual apresenta-

se na literatura do mainstreant.

A hipdtese de contagio especulativo desenvolveu-se a partir da observagio empirica
de que ocorreu um “‘espalhamento” de atagues especulativos A taxa de cimbio entre os
paises europeus, no pericdo de 1992 a 1993, Pressdes especulativas observadas na
Finlandia, em setembro de 1992, contaminaram a Suécia, levando este pals ao colapso
cambial dois meses depois; os ataques, em setembro de 1992, sobre a libra esterlina e a lira

1italiana, forgando a saida destas moedas do Sistema Monetério Eurepeu, conduziram a



68

pressdes sobre o franco francés, nos meses subseqlientes; o abandono da paridade pela
Suécia, em novembro de 1992, repercutiu sobre o mercado cambial da Noruega. Com a
crise mexicana, no final de 1994, observou-se de novo uma espéceie de “transbordamento”
desta crise cambial para outro paises — o denominado “efeito tequila™ —, nos primeiros
meses de 1995, Notaram-se pressdes especulativas principalmente sobre as moedas da
Tailindia, do Brasil e da Argentina, que resultaram em perdas de reservas e elevagdes das
taxas de juros nestes paises. Esse evenio reforcou a atenglo para a hipdtese de contdgio
especulative. Em 1897, o fendmeno voltou a ser observado entre os paises asiaticos. Todos
esses exemplos conduziram a conjecturas de que a ocorréncia de ataques especulativos
sobre a moeda de dado pals aumenta a probalidade de as moedas de outros paises também

serem alacadas.

Os primeiros a darem um melhor tratamento tedrice & hipdtese de contdgio
especulativo em mercado de moedas foram Stefan Gerlach e Frank Smets. Em artigo
publicado em 1994, esses autores propuseram possiveis canais pelos quais operam oS
“mecanismo de transmissdo” de contdgios especuiaiives. Eles priorizaram os denominados
canals comerciais. Aventaram a possibilidade de a queda de uma moeda, diante de um
atague especulativo, alterar o equilibrio competitive dos paises nos fluxos intermacionais de
comércio. O pals com pandade cambial fixa e mantenedor de uma relagio comercial
estreita (de complementaridade ou de concorréncia no mercado internacional) com o pais
cuja moeda foi desvalonizada perderia competitividade comercial frente a este ltimo. Por
sua vez, a perda de competitividade do pais atingide, via deterioracdo dos saldos em
balanco comercial, redundaria em perda de suas reservas de divisas, fragilizando-o, assim,

diante de um ataque especulativo contra a sua moeda.

Qutra explica¢io apresentada por Gerlach e Smets aplica-se mais diretamente aos
paises que fazem parte do Sistema Monetirio Europeu (SME). Seguinde raciocinio
desenvolvido por Eichengreen e Wyplosz {1993}, os autores lembraram que, guando uma
moeda integrante do Mecanismo Cambial Europeu saiu deste ou foi desvalorizada, criaram-

se desconfiancas sobre as reais possibilidades da umificaco monetdria européia. A
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pressentida menor plausibilidade, mesmo momentanea, dessa unificacio tentaria os
governes a abandonarem o rigor na condugdo da politica monetaria, imposto pelos acordos
para a implantagio da moeda Unica, passando a usd-la para estimular o crescimento
econdmico e combater o desemprego, com vistas a ganhos politicos. Todavia, antevendo
1550, 05 agentes privados sentiriam-se estimulados a conduzirem atagues especulativos s
taxas de cambio dos demais paises do SME. Nesses termos, o ataque sobre uma ou mais
mosdas nacionais seria o resultado de uma baixa daquilo a que Rose e Svensson (15943

denominaram “‘credibilidade compartithada”.

Na tentativa de compreender melhor os “mecanismos de transmissio” subjacentes
aos fendmenos de comidgio especulativo, Gerlach e Smets (1994) desenvolveram um
modelo basico, que, formulado em grande parte sobre as hipéteses basicas da interpretagdo

ortodoxa tradicional, resultou em algumas conclusées peculiares, apresentadas a Seguir,

Em um modelo no qual supuseram dois paises que atrelassem o valor de suas
respectivas moedas & moeda de um terceiro pais, os autores mostraram que uma moeda
nactonal, cujo valor internacional seja coerente com os fundamentos macroecondmicos
internos, pode sofrer um ataque especulativo apés a moeda de um pais vizinho ter sido
desvalorizada em virtude de pressdes especulativas. O efeito da moeda desvalorizada sobre
o pais doméstico provocaria perdas nas reservas cambiais pelos seguintes canais: a) 0s
pregos, em moeda doméstica, dos produtos importados do pais que teve a moeda
desvalorizada caem; quanto maior 2 sua participagio na cesta de consumo doméstica, maior
o efeito baixista sobre o nivel geral de pregos; quando esse diminui, os agentes privados
demandam menos moeda doméstica; para manterem a mesma proporcio de moeda
doméstica e moeda estrangeira em suas carteiras, eles trocam, junto & autoridade monetéria,
a moeda domeéstica, agora em excesso, por divisas externas; isto termina por reduzir as
reservas internacionais do governo €, por conseqiiéncia, a sua capacidade de sustentagiio da
paridade cambial vigente; b) caso os saldrios domésticos sejam rigidos, os Precos
domésticos n3o caem o suficiente para se reequilibrarem com os pregos, em moeda

doméstica, do pais que teve a moeda desvalorizada; isso gera perda de competitividade
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internacional, de forma a provocar deterioracio do saldo comercial, perda de renda e
subseqiiente queda das reservas cambials domésticas. Portanto, dentro deste modelo, a
velocidade do conrdgio dependeria, no caso do canal de transmissdo (a), do nivel prévio de
integragio comercial entre os dois paises ¢ do grau de substituicio entre os seus produtos; e,
no canal (b}, do grau de flexibilidade salarial no mercado de trabalho do pais

“contaminado™.

Tal qual os modelos da interpretagdo ortadoxa tradicional, Gerlach ¢ Smets
consideraram a quantidade de reservas cambiais de posse da autoridade econbmica o
elemento fundamental para a eclos@o de um atague especulativo 2 taxa de cAmbio. Quanto
Menores essas reservas, malores as chances de ocorrerem pressdes especulativas em
mercado cambial. A diferenca entre eles e a interpretagio ortodoxa tradicional esta na
definicdo das for¢as e mecanismos por tras das perdas das reservas. Para os autores, as
perdas de reservas cambials podem acontecer mesmo que as autoridades domésticas ndo
sigam uma politica econdmica inconsistente com a conducio da politica cambial, por
exemplo, financiando déficits publicos recorrentes via emiss3o monetaria. A raiz da crise
cambial origina-se, externamente, nas opgdes e consegiiéncias verificadas num imponante
parceiro comercial. De acordo com eles, a “habilidade de um banco central fixar sua taxa
de cdmbio unilateralmente é limitada quando um Importante parceiro comercial opera

sobre taxa de cdmbio flutuante ou deixa sua moeda depreciar-se.” (Gerlach e Smets,

1994:17).

As conclusdes acima quanto 2 forma em que se dd o canal comercial de fransmissio
das crises cambials claramente se assentarn em wn modelo monetdno de determinacio da
taxa de cambio. Entretanto, ele € prescindivel para sustentd-las. Nio parece ser pelos efeitos
sobre a demanda pela moeda doméstica que este canal opera. A deterioragdo na
competitividade comercial internacional corrente e futura do pais aqut tomado como
“doméstico” pode, diretamente, implicar pressdes especulativas, Afinal, ac apontar para
piores resultados futuros no balango comercial e para provaveis perdas de divisas, causa a

reversio das expectativas do mercado, tornando-as mais pessimistas quanto a capacidade da
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autondade econdmica de prosseguir sustentando a paridade cambial corrente. Com isso, a
autondade econdmica tem fragilizada a sua capacidade de coordenar as expectativas
cambiais do mercado. Em tal circunstincia, os especuladores sentem-se dispostos a
empreender apostas especulativas contra 2 moeda doméstica, pressionando o govemno na

direcio do abandono imediato da paridade cambial.

A hipdtese de contdgio especulativo assenta-se também na suposicio de existéncia
de informagdo assimétrica entre 05 agentes privados e a autoridade econdmica. Raciocina-
5¢ NOSs seguinies termos: os agentes ndo sabem ao certo qual o grau de comprometimento do
governo na defesa do regime de taxa de cambio vigente, ista é, que custo a autoridade
econdmica esta disposta a assumir para defender a paridade cambial; nestas circunstincias,
os agentes preferem no atuar contra o governo e nio assumir posigio especulativa contra o
cambio, pois consideram o risco de tais operagGes bastante elevados; todavia, o colapso
cambial observado em um pals proximo, talvez, via efeito demonstraglio, fomeca
“informagdes” indicando um menor desejo/capacidade da autoridade econdmica doméstica
de continuar susteniando a pandade cambial. Ao terem essa interpretagio, os agentes
privados sentem-se mais encorajados a langar movimentos especulativos sobre a taxa de

cambio.

Como afirmadoe no inicio desta subseg3o, a hipdtese de espalhamento (ou
contaminago) de ataques especulativos entre os pafses surgiu da observacio do fendmeno
de aglomerac@o, no tempe, destes ataques. Apenas mais receniemente surgiram trabalhos

objetivando dar um tratamento econométrico a esta observagio.

Um dos principais e mais completos trabalthos a buscarem testar empiricamente a
hipétese de contdgio especulativo & de Eichengreen, Rose ¢ Wyplosz (1997). Procurando
verificar se a possibilidade de ocorréncia de atague especulativo em um pals estd
correlacionado com a ocorréncia destes ataques em Oulros paises, os autores empreenderam
ampla pesguisa empirica e testes econométricos a partir de dados de 20 paises

industnalizados, para o perfodo de 1959 a 1993, Os resultados foram bastante favoraveis 3
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hipétese. Por diversos cnitérios econométricos, sustentaram-se os indicios de que a
ocorréncia de um ataque especulativo em algum pais aumenta a probabilidade de este dar-
se, simultaneamante, em outros paises. Mas os autores procuraram também identificar por
quais canais de trasmissdo se da o contdgio. Consideraram duas possibilidades: a) o canal
via comércio, com seus impactos no balanco comercial, e b} o canal via ‘“efeito
demonstragdo” no qual paises que tivessem condi¢des e politicas macroecondmicas
similares ao pais que teve a moeda atacada passariam a serem vistos com maior pessirmismo
pelos agentes privados. Tal canal baseia-se na jdéia, apontada acima, de existéneia de
informagdo assimétrica ene mercado e autoridades econdmicas. Embora os resultados nio
tenham apontadc para 2 rejeicio do canal de transmissio aqui denominado de “efeito

demonstracio”, mostram o predominio do canal de transmissio via comércio.

Cabe um comentéric sobre a forma de raciocinio por tras da hipdtese de contdgio
especulativo ¢ gque ajuda a explicar, para o mainsream, o “descolamento” entre
fundamentos e ataques especulativos observados nas pesquisas de Eichengreen, Rose e
Wyplosz (1994;1995) e Rose e Svensson (1994). O comportamento dos agentes privados
decididos a especularem contra o cambio, quando este ainda parece estar coerente com os
sens fundamentos macroecondmicos, sé vai se mostrar racional ex-post. Seré a propria ago
especulativa, 80 enfraquecer a determinagiio governamental e deteriorar as condigdes
macroecondmicas domésticas, que proporcienara essa chancela de racionalidade.
Entretanto, para Isso acontecer, 0 governo teré gue reagir 2o ataque conforme o esperado
pelos agentes privados. Esses esperam que suas compras de reservas cambiais obriguem o
governo a afrouxar a politica monetéria, via expansio do crédito, a fim de evitar uma crise
de liquidez e clevagiio da taxa de juros de mercado doméstico. Isto €, esperam que o
governo adote a politica de “esterilizag@io” das perdas de reservas, O governo, vaticinam os
agentes, continuard a defender o regime de cimbio fixo enquanto dispuser de reservas
cambiais para 1sto. Mas, quando estas chegarem a certo valor, sera obrigado a optar pelo
regime de cdmbio flexivel, o que, dada a politica de “esterilizacao” prévia, redundard em

depreciagdo da moeda doméstica e ganhos para os agentes especuladores.
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Embora a hipdtese de contdgio especulativo tenha o aspecto positivo de retirar do
governo a responsabilidade total pela emergéncia de um ataque especulativo, as explicagdes
dadas por Gerlach e Smets (1994) para os “mecanismos de transmissido” de ataques
especulativos entre os paises sdo, no minimo, insuficientes. Limitam-se s ligacBes
comercials entre os paises, como se fosse pelos fluxos de comércio internacional que se
determinassem atualmente as paridades internacionais das moedas ¢ as reservas cambiais
dos paises. N@c se nega a importéncia dos fluxos comerciais, principalmente pela sua
importdncia na determinagio das expectativas privadas quanto as paridades entre as
moedas, mas um argumento que privilegia os fluxos de capital financeiro, em particular, e,
em carater mais geral, a dimensio (I6gica) financeira predominante nos mercados de
moedas contemporaneos, pode, de fato, explicar melhor o fendmeno de comdgio

especulaiivo,

Martin Uribe (1996), por exemplo, destacou a importancia dos fluxos financeiros
para a compreensio do efeito tequila sobre a Argentina. Como mostrou esse autor, com a
crise do Mexico, em dezembro de 1994, os investidores internacionals, momentancamente,
passaram a pressentir maiores riscos nas suas aplicagbes em paises como a Argentina. Com
1350, varios emprestimos feitos a esse pais, que venceram nos primeiros meses subsegilentes
a0 colapso carnbial mexicanos, nic foram renovados. Acentuando uma fuga de capital do
pais ¢ a preferéncia dos proprios agentes domésticos por moedas estrangeiras — no caso,
délar —, detonou-se uma crise cambial, que, a0 menes em um primeire momento, nio
estava, na opinido de Uribe, completamente relacionada com os fundamentos

macroecondmicas da Argentina.

Antes de expor as consideragdes finais deste capitulo, entende-se ser oportuno tecer

comentarios que definam a nogdo de especulacio usada e sustentada no restante desta tese.
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2.4, Conceito de Especulagiio

0O que se define como especulagio nesta tese? Em termos mais amplos, no sistema
capitalista todas as decisdes de valorizagio de riqueza, portanto de aquisicio de algum ativo
econdmico, possuem algum grau especulacdo, pois a “valorizacdo do capital, em regra,

ndo se da de forma instantgneqa: é um processo; estende-se no tempo” (Macedo e Silva,

1994:2-4; grifo do autor), & “sdo tomadas em condigées de incerteza” (idem:2-11), nas
quais o agente tomador da decisdo apenas pode “especular”, de acordo com o seu “grau de
conflanga”, sobre o resultado futuro de sua decisdo, em termos de ampliagio do seu estoque
de nqueza pela rentabilidade dos ativos que o compde. Ora, mas concordando com Canuto
¢ Laplane (1995:37), considera-se que “identificar como especulacdo toda a atividade
veltada para o fururo {0 que quase toda atividade econdmica €) retira-lhe qualquer
significado por estender em demasia o conceite”. Aqui, faz-se uma primeira distingio:
como se insere o ativo adquirido pelo agente dentro do seu portafélio ou, em outras
palavras, qual € a mtengdo do agente ao adquiri-lo? Ele, de alguma forma, relaciona-se com
0s ativos J& existentes, atuando com estes no processo de valorizagio do capital, ou é
comprado {vendido) simpliesmente por indicar oportunidades de ganhos com a sua revenda
(recompra} ne futuro? Se for o ultimo caso, tem-se uma atividade de especulagio, segundo

definigdo de Kaldor (1935):

“"compra ou venda de bens com a intengdo de revenda (ou recompra) num
momento ulterior, quando a acdo é motiveda pela esperanga de uma
modificagdo do prego vigente e ndo por uma vamagem decorrente do uso
do bem, uma qualgquer transformag¢do ou a transferéncia de um mercado a

outro” (Apud. Plikon, 1995:63).

Fica a questdio: em que se baseia a “esperanca” de mudanga no prego do ative? Tera
este um valor fundamental ou de equilibrio ao qual tende sempre a retornar e que seja
passivel de ser calculado pelos agentes a partir de informagdes e dados objetivos? Nesse

caso, o agente especulador estania, na verdade, arbitrando entre o prego de mercado ou
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corrente e o de equilibrio ou valor “fundamental”, dado objetivamente pelas condicBes
macroecondmicas, ainda que estivesse sua “acdo motivada pela esperanca de uma
modificagio de prego...”. Porém, sendo todas as varidveis informacionais estimuladoras da
arbitragem passivels de conhecimento objetivo por parte de todos os agentes, a prépria
concorréncia entre estes elimina as possibilidades de ganho com a arbitragem ou a
“especulagdo”. Tal definigdo coincide com a dada por Friedman (1953) — embora neste os
agenies possam ganhar com a arbitragem — e que estd subjacente 4s interpretaces
ortodoxas para o fenémeno de ataques especulativos em mercado cambial, como mostrar-

se-3 na tese.

Por colocar em divida a interpretacio ortodoxa, busca-se outra nogdic de
especulagdo ern mercado de divisas, cujo sentido possa precisar melhor o que de fato
pcorre neste mercado. Em primewro lugar, cabe questionar se as paridades cambiais
possuem valores de equilibric ou “fundamentais”, em especial aguelas definidas no curto
prazo. Como esta apontado neste trabalho, os indicios s3o de que ndo (isto, porém, nio
tmplica afirmar a irrelevincia dos chamados fimdamentos cambiais para a dindmica das

paridades entre as moedas).

Tal qual diversos outros ativos financeiros negociados em mercados organizados,

os valores das paridades cambiais surgem do incerto amalgama das miltplas e

concorrentes decisdes de compra e venda de moedas, sustentadas pelas expectativas dos

agentes que as tomam quanto aos valores vindouros das paridades. Se a “opiniio média” a

prevalecer for de alta futura no prego de uma divisa, esta tende a subir, amparada pelas
decises presentes de compra-la; se as expectativas forem de baixa, 2 tendéncia € de queda
do valor da divisa. A intensidade da demanda ¢ fundamental na determinacio dos precos
relativos entre as moedas. No dia-a-dia dos negdcios, ela se define por certo grau de
mumelsmo entre os agentes que tentam, em simultdneo, descobrir a “psicologia do
mercado™ €, a partir desta, antever a tendéncia dos pre¢os ao longo do horizonte de
aplicagZo, bem como a volatilidade destes pregos naquela tendéncia, quando o horizonte

for de curtissimo prazo,
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Nesse sentido, os negdcios com divisas estdo sujeitos ao fendmeno de expectativas
auto-realizavels e também a repentinas mudangas. Em tal contexto, a especulagdo toma um
outro sentido, qual seja: o de prognosticar qual serd a “opinido média” a prevalecer no
mercado; ou, nos termos de Keynes, especulacio € a “atividade que consiste em prever a
psicologia do mercado” {Keynes, 1936:138). Ademais, como “a psicologia do mercado”
molda-se nos intermitentes fluxos de decisdes individuais e, muitas vezes, concorrentes, é
sempre dificil enquadré-la em uma funcio de probabilidade constante ou, no limite,

construir esta funcdo. Especular sobre “a psicologia do mercado” & formar expectativas em

condigles de incerteza,

A definicio de especulacBo como a tentativa de antecipar o comportamento do
mercado assenta-se bem para os fendmenos de especulacio em regime de cambio livre,
inclusive aqueles de curtissimo honzonte de tempo, observados nas operagdes intradianas.
Mas pode-se adaptd-la melhor para o fendmeno de ataque especulativo 2 taxa de cambio.
Nele, especular seria mais do que apenas “prever a psicologia do mercado”, seria
aproveitar-se — inclusive, expandindo-os, quando isso for interessante — dos femores do
mercado quanto a condicdo do governo de continuar sustentando a atual politica cambial,
contestando a coordenacio das expectativas explicitas nesta politica e a prépria autoridade

econdmica
2.5 Comentérios Finais

Procurou-se retrater, neste capitulo, as principats linhas de pesquisa 'daquilo que
agui se denominou jrerpretagdo reciclada do mainstream ou ortodoxia do pensamento
econdmico para o fendmeno de ataque especulativo em mercado de moedas. Tentando
sintetizar o que hé de comum entre estas linhas e, por conseguinte, a propria esséncia de tal

interpretacio, observa-se gue a interpretagdo “reciclada’ aceilz o pressuposto de gue as

pressdes especulativas em mercade cambial podem ocorrer mesmo guando os fundamentos,

inclusive as reservas cambiais do governo, apontem para a sustentacdo da paridade cambial
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corrente. Se tais ataques resullardo ou n3io em mudanca da taxa de cdmbio ou colapso
cambial, depende do posicionamento da autondade econdmica frente a eles. Tal
posicionamento emergird apds a autoridade econdmica comparar 0s pros £ 05 contras entre
a opclo de se adotar medidas de defesa da pandade ¢ a opcio de abandona-la. Por outro
lado, as decisBes dos agentes de atuarem como especuladores sio influenciadas pela propria
percepcdo, a priori, destes agentes privados sobre qual tende a ser a posigio da autoridade
econdmica diante do ataque especulativo sobre o cdmbio. O agente privado busca, ex-ante,
estimar, da melhor forma possivel, o seu potencial de ganhos ou de perdas com as
operagbes especulativas contra a pandade comente, Nessa estimagdo, as decisdes
governamentais esperadas no momento do ataque tém papel significative. Em suma, a

interpretacio  “reciclada” pressupde a existdncia de forte interatividade entre os

comportamentos esperados dos agentes pnvados e das autondades econdmicas, no

desenvolvimento da uma cnse cambial. Mais do que isso, conclui gue a prépria dindmica

do ataque a taxa de cdmbio depende dos moldes dessa mteraclo (ver capitulo 5).

QOcorre, portanto, uma mudanga de perspectiva na andlise sobre os efeitos dos
movimentos especulativos no sistema econdmico. Ao contrario da visio contida na
interpretacdo  ortodoxa Itradicional, na interpretago ‘reciclada” esses movimentos
especulativos deixam de ser compreendidos como a mera (re)agdo racional dos agentes
privados, diante de circunstincias gestadas por politicas contraditdrias da autoridade
econdmica, e passam 2 ser considerados eles mesmos os fomentadores de crises cambiais.
Nesses termos, pressupde-se a existéneia de “wm elemento auro-realizavel em crises de
moeda que pode fazer mesmo taxas de cambio fecnicamente sustentdvels politicamente

dificeis de serem mantidas.” (Obstfeld e Rogoff, 1995:90).

De fato, tal idéia estd por tras tanto da teoria de equilibrio multiplo, guanto da
hipbtese de conidgio especulativo e das analises que elevam o desemnprego 4 condigio de
varidvel fundamental na determinag3o de um ataque especulativo. Por diferentes caminhos,
apontam a relevincia das expectativas dos agentes para a defimigio da dimamica de ataques

especulativos e colapso cambial.
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Todavia, ¢ prosseguimento dessa analise conduz a necessidade de esforco de
teorizagio sobre essas expectativas, o que € muito pouco realizado por essas interpretagdes.
{Js pontos relativos 4 formacio das expectativas cambiais s30 pouco explorades, inclusive
de sua aparente relacko nebulosa e ndo-linear com varidveis macroecondmicas. Menor
ainda € 2 atencdo dada ao processo de interagdo entre as proprias expectativas privadas
individuais. De forma geral, os modelos ¢ argumentos desenvolvidos nessas abordagens
baselam-se na expectativa do mercado como um todo. Isso consiste em aceitar,
implicitarmente, que expectativas privadas homogénas prevalecem no mercado de cambio.

Tais interpretacdes nio se importam em descraver como essas expectativas foram formadas.

A bem da verdade, existem os esforgos de Maunce Obstfeld, um dos principais
proponenies da interpretacdo reciclada, de tentar langar luz sobre a questdo de interagdo
enire os agentes privados e destes para com a autoridade econdmica, no entendimento do
fendmeno de ataque especulative & taxa de cdmbio. Em artigo publicado em 1996, este
autor, valendo-se da Teoria dos Jogos, construiu “jogos” ndo-cooperativos em que
apareciam dois agentes privados, para 0s quais oS payoffs, envolvidos na decisdo de
especularem ou nio com a paridade cambial, definir-se-iam de acordo corn o montante de
cambiais possuidas pela autoridade econdmica, terceiro participe do “jogo”. Obstfeld
{1998) considerou trés situacfes: autoridade econdmica com baixa, alta ou intermediana
quantidade de reservas cambiafs. Na primeira, mostrou que mesmo a acdo especulativa
empreendida por apenas um Unico agente seria capaz de conduzir ao colapso cambial, €
que, portanto, a decisfo de especular contra a paridade mostrar-se-ia sempre lucrativa. Por
sua vez, guando a autoridade econdmica dispusesse de alto volume de reservas, mesmo
atuando simultaneamente, os agentes privados ndo conseguiriam solapar o regime cambial
vigenie, caso a autoridade econdmica estivesse disposta a defendé-lo, e sofrenam perdas se
o tentassem. Mas o resultado mais interessante, conforme o propric Obstield (1996),
observou-se na situacio de reservas cambiais mtermedidrias. Nela, cada uwm dos agentes
privados saberia que sua estratégia de atacar a paridade cambial apenas alcancaria sucesso

se fosse seguida pelo outro agente. Se ambos decidissem especular contra a taxa de cambio
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cortente, em funcdo de cada um esperar que o outro tambeém farla © mesmo, essa
invariavelmente mudaria. Por outro lado, se nenhum tivesse a expectativa de que o outro
atacasse a pandade cambial, esta sustentar-se-ia por tempo indeterminado. Concluiu o autor
que, mesmo a taxa de cimbio sendo sustentdvel, na auséncia de pressdes especulativas, ela
seria solapada se as expectativas fomentadoras destas pressdes prevalecessem no mercado.
“MNesse jogo, o atague [correspondendo a uma trajetdria de] equilibrio tem um elemento
aulo-realizavel porque a taxa de cambio colapsa se atacada, mas sobrevive se isto nio

ocorrer” (Obstfeld, 1956:1041),

A conclusio de Obstfeld, que esta tese toma como pressuposto € com a qual
concorda, ¢ que se fermentam ou ndo as pré-condigdes para a efetivagdo de um ataque 2
paridade cambial e para a prépria sustentagdo do regime cambial no processo de amélgama
das percepgdes e expectativas de cada agente pnivado. Nesse processo de amalgamento das
expectativas, tanto pode ocorrer a auto-confirmagio e potencializagio guanto a anulagio

das expectativas e percepcdes individuais. Enfim, considera-se niio estar apenas no conflito
P p ; )

enire a taxa de cdmbio fixada e os seus fundamentos — em ultima instancia, representados

pelas reservas cambials — a origem do ataque especulativo. Evidentemente, seria a

presenca de certo conflito que tormania o ataque possivel. Mas da sua existéncia nio se

seguiria, necessariamente, o colapso cambial.

Em suma, ao contréario da interpretagdo ortodoxa tradicional, mais especificamente
daquela presente nos modelos de pnmeira geracio, a nova interpretacio do mainsiream

parz os fendmenos de ataque especulativo e de colapso cambial ndio pressupde a existéncia

de uma relacio Unica entre a taxa de cimbio e 05 seus supostos fundamentos

macreecondmicos. Em algumas situagdes limites, os fundamentos seriam tais que tomariam

a paridade cambial ou totalmente Imune a ataques especulatives, ou completamente
insustentavel. Porém, na maiona dos casos concretos, 0s “fundamentos ndo sdo nem 1do
fortes, para fazer um atague impossivel nem tdo fracos, para fazer ele inevitdvel
(Obstield, 1996:1041). De fato, seria o comportamento conjunto dos agentes que atuam, ou

venham a artuar, no mercado cambial que determinaria 2 sustentabilidade da paridade
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cambial. Ademals, “sobre circunsidncias normais o mercado née teria uma opinido bem
definida sobre a taxa de cimbio de equilibrio” (Williamson, 1993:191). Nz falta de uma
taxa de cambio de equilibrio reconhecivel objetivamente pelos agentes, reforca-se a

imporifincia das expectativas dos agentes e da interaciio entre elas para a determinacio da

dinimica da paridade cambial, pois no ha um posto focal — esta taxa cambio de equilibrio

—- Que possa coordenar as expectativas privadas.

Nesses termos, as hipdteses de contdgio especulativo e de desemprego como
determinantes cambiais podem ser Interpretadas como hipdteses que dio destaques a

varidveis ou a eventos utilizados, de diferentes formas, como instrumentos ou mMecanismos

de coordenacdo informal das acdes privadas em mercados cambiais. Os agentes privados

sabem que as suas agbes especulativas sobre a paridade cambial 6 resultam em ganthos se
forem acompanhadas por uma parie representativa do mercado. Assim, ficam aguardando
“informagdes” ou sinalizacdes estimuladoras de fissuras na credibilidade da politica
cambial vigente e, por conseguinte, e incentivadoras da tomada generalizada de posicdes
cambiais contra a autoridade econdmica, de forma a aumentar as chances de o ataque obter
sucesso. Mas, como serd mostrado nos capitulos 4 € 5, uma vez que parte das informacdes
cambiais pertinentes ndo sZo disponiveis como bem publicos e dependem da captacio
privada, awravés da interagdo enue os agentes, consideracdes sobre os processos
transacionais ¢ informacionais prevalecentes nos mercados cambiais também  sio
importantes & compreensio de fendmenos de ataques especulativos 2 taxa de cambio,
Todavia, este aspecto € negligenciado pela interpretacio ortodoxa, tanto a tradicional,

gquanto a “‘reciclada”,

Nio obstante, considera-se aqui a interpretago “reciclada” um avango tedrico para a
analise dos fendmenos de ataque especulativo e de colapso cambial. Em primeiro lugar, por
retirar da argumentacdo o cardter estabilizante e defensivo da especulacio, mostrando, entre
outras coisas, que esta pode ser transformadora do contexte na qual ocorre. Isso afeta,
inclusive, 2 relagio entre 2 taxa de cdmbio ¢ as varidveis macroecondmicas, e traz para

dentro da analise outros possiveis condicionantes das expectativas cambiais. Em segundo
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lugar, por apontar para a importancia dos processos de interagfio dos agentes privados que

tomam parte do mercado cambial & compreensio da dindmica de ataques especulativos.

Porérm, apesar desses avangos, a interpretacde reciclada ainda & insuficiente para
fornecer um referencial analitico e tedrico consistente com os fenémenos contemporaneos
de atague especulativo e de colapso cambial. Ha limitacdes quento & exphicacdo ¢ &
discussdo dos efeitos da provave] heterogeneidade e dispersio das expectativas dos agentes
atuantes em mercado cambial. Carece de consideragdes mais aprofundadas sobre as
caracteristicas microeconbmicas dos mercados cambiais contemporineos, capazes de
fornecer uma melhor compreensio da légica de funcionamento destes mercados. Nio
discute os provéveis efeitos dos novos agentes, instramentos e mecanismos utilizados nas
operagles cambials, nos ultimos anos. Essas caréncias n3o s retiram da analise uma
especificaglio mais pertinente dos agentes especuladores mais poderosos, como também a
descrigdo mais detalhada dos canais pelos quais se opera a especulacio cambial. Em suma,

talta a fnterpretacdo reciclada um esforco de abstragiio tedrica/analitica mais condizente

com os fatores institucionais, organizacionais e operacionais, enfim com a prépria

microestrutura, envolvidos na determinecio da dindmica da taxa de cimbio e, por

consegiiéneia, da  dindmica de atague especulative nos mercados de moedas

COTHEMpPOTanseos.

A insatisfacdc com a interpretagic ortodoxa assenta-se na convigho de que a
expansdo e Internacionalizagdo dos mercados cambiais, notada nos ultimos anos,
possivelmente trouxeram diversas e significativas modificacdes na dinimica de precificacio
dos valores relativos entre as moedas. Como afirma Tavior (1995), a fégica de
funcionamento do mercado cambial contemporineo assemelha-se muito & de um mercado
de ativos financeiros. Em termos mais especificos, conjectura-se aqui, mas tenta-se provar
mais a frente, que a complexificacdo concomitante & dilatacio e & internacionalizagio dos
mercados cambiais altera o comportamento dos agentes privados, principalmente porque
estes passam a sentir maiores dificuldades de compreender de forma clara e rdpida as forgas

¢ os mecanismos de funcionamento e determinagio de valores destes mercado, em
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diferentes momentos do tempo (Calvo ¢ Mendoza, 1996:14). Toma-se mais custose e
dificil o processo de aprendizagem, e criam-se empecithos para cada agente prever qual sera
o comportamento dos demais e, portanto, do mercado como um todo. Isso impde obstaculos
adicionais para a convergéncia das posigGes cambiais entre os agentes. As expectativas
tendem a se tornar ainda mais heterogéneas e a espetharem diferentes racionalidades frente
aos fendmenos que de alguma maneira afetam os mercados de moedas. Porém,

paradoxalmente, dada a maijor incerteza presente nesses mercados e como resultante dessa,

torna-se mais comum a adocdo de comportamentos imitaiivos e gregarios pelos agentes.

Como afirma Patrick Artus, nessas circunsténcias “Antecipar o comportamento dos outros
€ necessdrio para Se assumir wma posigdo, pols o prego futuro depende das posigdes

fomadas pelos demais agentes (Artus, 1996:415).

De fato, vérios estudos, indicados no capitulo 4, apontam a prevaléncia, em tal
mercado, de comporiamenios meramente especulativos, isto é, de agentes dispostos tio-
somente a lograrem ganhos de arbitragem ou especulativos com as transacdes cambiais.

Parece também que a ascendéncia da especulacio, ao contririo do pressuposto pela teoria

ortodoxa tradicional, tem produzido crescentes ruidos nas informacdes circulantes em

mercado cambial, fazendo crescer ndo apenas a volatilidade cambial como também

tornando mais disruptivos os momentos de instabilidade.

Enfim, em mercados cambiais com grande nimerc de participantes e mais

complexos mecanismos de deierminacio de valores, torna-se mais dificil para cada agente

antever a tend®ncia futura dos precos, isto é, das taxas de ¢Ambio, neles determinados. As

posiches cambiais de cada agente ficam mais sensiveis as alteracdes no estado das

expectativas e de confianca. Qualquer movimento mais abrupto por parte de um imporiante

agente ou informagdo/evento desfavoravel a politica cambial pode servir de ponto focal
para o rearranjo das expectativas € para a geracdo de “ondas especulativas” no mercado de

cambro {ver capitulo 3).



A questdo € que os agentes, ndc tendo informagdo perfeita e & mercé de ruidos,
passam a procurar prognosticar as tendéncias do mercado e, através destas, das paridades
entre as moedas, com o intuito de assumirem suas posi¢Ses cambiais. Entretanto, quando
esses prognosticos mostram-se equivocados, alguns agentes, em especial os especuladores,
acentuam a tendéncia vigente no mercado ao refazerem rapidamente suas posicSes cambiais
nas carteiras de aplicagbes financeiras. As expectativas frustradas ou sancionadas pelos
fatos e pelas decisbes dos demais agentes, ocorridos no presenie ou no passado préximo,
véo se armnalgande com as expectativas sobre o future e formando o ambiente no qual as
decisGes de aplicago de riqueza e, dentro desta, de aplicacdes cambiais siio efetivadas. Em

certas circunsténcias, resulta ern uma massiva corrida contra a moeda de algum pais.

Busca-se demonstrar nos proximos capitulos que essas e outras caracteristicas e

comportamentos resultantes, em grande parte, da atual configuracio dos mercados

financeiros internacionais, em geral, ¢ do mercado de moedas, em particular, tornam o

aparecimento e o desdobramento de atagues especulativos A taxa de cidmbio um fendmeno

endogenc aos mercados de moedas modemos. Nesse sentido, nio recai sempre sobre os

g0Vernos nacionais a total responsabilidade pela emergéncia de crises cambiais.

No préximo capitulo, apresenta-se uma descrigBo ampla sobre as caracteristicas
principais dos mercados cambiais contemporéneos. Pretende-se mostrar os principais
mercados de cdmbio; os novos e fundamentais agentes que atuam ¢ operam nestes
mercados; 0s instrumentos e mecanismos atualmente disponiveis para a realizacio de
fransagdes com moedas; as prncipais tendéncias; ete. Com isso, deseja-se nio apenas
referendar o argumento de complexificacio das forcas e dos mecanismos de funcionamento
deste mercado, como também propiciar ac leitor uma visio geral sobre o mercado de
cambio, de forma a facilitar o entendimento das questdes sobre os microfundamentos

cambiais a serem tratadas nos capitulos subseglientes,
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Capitulo 3

O MERCADO CAMBIAL CONTEMPORANEO

"0 mercado ndo € uma abstragéo.
Compde-se de participantes de
natureza humana, com diferentes

graus de 'racionalidade’

Norman Fieleke, 1981,

3. 1. Introducio

Nos capitulos anteriores, ac discutir as principais interpretacdes ortodoxas sobre os
episddios de ataques especulativos & taxa de cAmbio e colapso cambial, limitou-se,
principalmente, s questdes de cunho macroecondmico. Apds ter-se examinado a
intepretagio ortodoxa tradicional, no primeiro capitulo, analisaram-se, a0 longo do segundo
capitulo, alguns estudos que pdem sob suspeita essa interpretacio e, simultaneamente,
tentam, por meio da insersdo de outras varidveis de dimensdio agregada (macroeconémica),
explicar os fendmenos de ataques especulativos em mercados de cambio. A inclusio de
condicionantes politicos, em especial por meio da relacdes destes com o nivel de
desemprego da populagio economicamente ativa, veic a reboque das discussdes sobre a
importancia da credibilidade da autoridade econdmica junto aos agentes econdmicos
privados para a formag3o ou nfo de pressdes especulativas contra a paridade cambial. Da
observagio de simultaneidade temporal de eventos de ataques especulativos em diversos
paises desenvolveu-se a hipétese de contdgio especulativo, priorizando-se as ligaces

comerciais entre os paises como “mecanismo de transmissio” deste contagio.

Sdo prodigos os trabalhos afimando que, tanto no concemente A sua capacidade

explicativa, quanto 4 preditiva, a explicacdo ortodoxa denominada aqui tradicional (fundada
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no artigo de Krugman (1979)) é insuficiente para o entendimento de diversos casos de
ataques especulativos ocorridos na década de 90. O mesmeo nio pode ser afirmado em

relacho & inferpretagdo reciclada, até pela sua propria incipiéncia.

Embora 2 nova discussio do mainstream para os eventos de atagues especulativos
signifigue um avange em relagio aquela feita nos anos 80, ela ainda ¢ inadequada ou
insuficiente para wma methor compreensio das forgas e dos mecanismos que estio
subjacentes a tais eventos, Como exposto no final do capitulo anterior, apesar de a
interpretagdo reciclada dar atencio ao papel das expeciativas cambiais privadas como
geradoras e definidores da dindmica dos ataques especulativos, ela nio tece nenhuma
discusso sobre as caracteristicas dos mercados de moedas modermnos, em geral, nem sobre
as particularidades destes referentes 3 formagdo das expectativas e formas de mnteragdo entre
0s agentes neles atantes. Ademais, concorda-se com Eichengreen et al, (1997) a respeito
do cardter ainda casuista desta interpretacio. Falta-The um esforgo analitico posto sobre os

elementos estruturais mais especificos dos mercados cambiais modermos.

Por assumir a imporiancia desses elementos para o entendimento dos fendmenos de
ataques especulativos & taxa de cambio, procura-se nesta tese, a partir do atual capitulo,
aprofundar a andlise sobre a conformagio e a ldgica de funcionamento dos mercados
cambiais contemporaneos. O objetive é mostrar como o evento de ataque especulativo
mostra-se uma possibilidade sempre presente nesta atual conformacio. Para tanto, apdia-se
em uma literatura que, tendo surgido em anos recentes, busca retirar o estudo da taxa de
cambio da esfera de varidvel determinada  tio-somente por condicionantes
macroecondmicos, imputando-lhe elementos mais diretamente ligados aos termos nos quais

funcionam os mercados de moedas.

Tal linha de pesquisa tedrica, apesar de ainda incipiente, busca destacar a dimensio
microecondmica da taxa de cimbio, ou s¢ja, explhicitar as particularidades da estrutura de
comercializagio subjacente acs mercados de moedas, para mais adequadamente apreender o

seu comportamento ¢ fendmenos relacionados. Entre estes, objetiva conseguir melhor
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compreensao dos eventos de “bolhas /ataques especulativos em mercado de moedas. Em
termos mais especificos, procura compreender os movimentos e os comportamentos das
paridades cambiais, em especial os de curto prazo, que nio conseguem ser explicados via a
andhise dos fundamentos cambiais e/ou via os modelos estruturais macroecondmicos de
determinagio da taxa de clmbio (Meese ¢ Rogoff, 1983; MacDonald e Taylor, 1994;

Frankel e Rose, 1996; Flood ¢ Taylor, 1996).

Em conmjunto com os indicios obtidos por meio da analise de varios surveys de
levantamentos das expectativas cambiais dos agentes econdmicos {ou seja, inferdncias
diretas quanto aos progndsticos cambials e seus modos de formacio), essa nova forma de
tratar 0 mercado cambial vem redirecionado a atencdo dos estudiosos sobre o tema.
Comega-se a dar importancia aos aspectos concernentes as principais caracteristicas dos
mercadas cambiais contemporaneos, destacando os fatores institucionais, organizacionais e
operacionais, para a determinaglo da dindmica da taxa de cambio e do comportamento
geral do mercado e dos investidores. Os agentes atuantes nos mercados cambiais, 0s
instrumentos e mecanismos de que eles dispdem para realizar suas operacdes, 0s sistemas
eletrénicos de distribuig2o de informacdo e de comercializacio de ativos, os heterogéneos
processos de formacgdo das expectativas, o imbricamento e a interacio entre os distintos
mercados cambiais nacionais e enire os agentes intramercado, as transformacdes dos
mercados financeiros, entre outras, so algumas das questdes a receberem crescente atengde

dosg 1edricns,

A percepgdo de que as paridades de cAmbio dependem de decisSes dos operadores
atuantes no mercado de moedas — pois estes operadores siio capazes de manipula-lo e de
transforma-lo —, conduz alguns economistas a deixarem de tratar 2 taxa de cimbio como
veridvel na qual preponderam exclusivamente os elementos macroecondmicos para a
definicdo de sua dinamica (por exemplo, Frankel & Rose., 1996). Em sintese, dessa nova
forma de tratar a taxa de cambio e os fendmenos a ela relacionados emergiram os estudos

sobre a microestrutura dos mercados cambiajs. Tais estudos buscam, a partir da analise da
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estrutura do mercado, escrutinar os determinantes atuais da dindmica, principalmente a de

curto prazo, das pandades entre as moedas.

Seguindo essa nova linha de pesquisa e para embasar 2 tese de gue das

interpretacfes ontodoxas de ataque especulative sio insuficientes e de que este € um

fendmeno enddégzeno ao mercado cambial contemporaneo, pretende-se, no presente capitulo,

fornecer uma visio ampla da estrutura e evolucio recente do mercado de moedas
contemporénes. Abandona-se, assim, a concepgio inteiramente abstrata e reducionista na
qual a teoria ortodoxa fundamenta suas teorias e andlises. Além de servir para apontar a
fragilidade e insuficiéncia das hipdteses basices e da visio de mundo subjacentes as
concepgdes ortodoxas, esse primeire contato visa fomecer os pardmetros bisicos pelos

quais se conduzira a discussio nos préximos capitulos. A tentativa é delinear algumas das

possiveis implicacdes da expansio e internacionalizacio, entre outras transformac@es, dos

mercados de divisas sobre a dindmica cambial, em geral, e das condigcdes de fomentacio

endogena de ataques especulativos, em particular. Nos capitulos vindouros, aprofunda-se a

enalise, priorizando os aspectos mais microecondmicos do mercado em investigacio, para,
dai, encontrar alguns indicios que permitam vislumbrar a estrutura, os mecanismos, as
forgas, e as tendéncias que estdo subjacentes aos mercado cambiais contemporaneos.

Destacando os pontos mais relevantes para a formulacio de uma nova forma de se

exammar, compreender e estilizar os fendmenos de ataque especulativo a taxa de cambio e

de colapso cambial, atingir-se-4 o objetivo proposto nesta tese.

A préxima secdo trata do desempenhio recente do volume de negocios do mercado
cambial global, no mercado  vista ¢ nos de derivativos, de aleumas caracteristicas quanto
as suas formas de transagdes e de suas transformactes. Mostram-se a evolugdo de recursos
transacionados nesses mercados e suas inter-relacdes. Nas secdes  seguintes, sdo
apresentadas informacSes sobre diversos aspectos do mercado cambial contemporineo, tais
como formas e volume de efetivaciio de negdcios {se¢io 3.2}, os mais destacados mercados
de divisas (3.3.), a internacionalizagio dos mercados nacionais de divisas {3.4.}, novos

mecamsmos de comercializagdo de moedas (3.5), principais operadores € 0§ novos
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agentes/instituicbes nele envolvides (3.6, ¢ 3.7.) e os mercados cambiais dos palses

emergentes (3.8). Na seclo 3.9, apresentarn-se os comentéarios finais.

3. 2. Evolugdo do Volume e das Formas de Transacdes

Recorrentemente, cita-se o expressivo volume de recursos a circular diariamente
pelo mercado cambial contemporanes — ‘o mais ativo dos mercados financeiros™ (Froot e
Thaler, 1990). Conforme levantamento coordenado pelo Bank International Settlements
(BIS), conjuntamente com 26 bancos centrais, em abril de 1993, o giro médio diério
estimado de negdcios com trocas de divisas no mercado global alcangou o valor liquido,
isto €, ja descontada a dupla contagem, de USS 1,26 rilhdo™ Considerando os dois lados
envolvidos nas transagles cambials, comprador/vendedor, realizavam-se, naquela época,
cerca de USS 2,5 tnilhdes de pagamentos didros referentes ds operagbes com moedas, Tal
pesquisa confirmou a posicio do mercado de divisas como o mator mercado financeiro da

atuzlidade, fomando como criterio ¢ valor do giro médio diario de negdcios',

Além do elevado volume de recursos financeiros que nele circula, chama a atenco
também ¢ fato de o mercade cambial contemporineo conformar-se como um mercado
glpbal operande de modo descenrralizado — isto ¢, no qual nfo interfere nenhuma
imstituicde  central, ajustando ¢ orgamzando as operagles —, e funcionando
ininterruptamente, 24 horas por dia, com os operadorss ¢ negociadores de moedas seguindo
o sol pelo globo, gragas aos avangos das telecomunicacdes e da informética, redutores dos
custos e do tempo das transagdes financeiras infernacionais. Tendo como base o horaria
dado pelo GMT {Greenwich Mean Time), a semana de negdcios em tal mercado comeca as

22h30min do sabado, com a abertura das operagdes cambiais nas pracas de Tdquio e de

Sidney (Austrélia), e termina as 22h30min da sexta-feira, com o fechamento das operacdes

* Segundo nossos calculos, o total das reservas de divisas estrangeiras — USS £71 bilhdes — de que os
governos dos paises pertencentes 4 amosta do BIS dispunhamt em abril de 1995 representava apenas 69% do
valor dos negdcios didrios de seus mercados de divisas tomados conjuntamente.

" Nes Estados Unidos, o segundo major mercado, o de tirulos governamentais, apresentava, ¢m abril de
1995, um giro médio didrio de USS 173 bilhdes, valor bastante inferdor ao estimado para o mercado de
cimbio naquela mesma data —IISS 244 bilhdes— (Federal Reserve Bank New York, 1995},
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dos mercados da Costa Oeste dos Estados Unidos. Enquanto se mantém aberta 2 semana de
negécios, continuos fluxos de capitals cruzam, através das redes de telecomunicacao, as
fronteiras de diferentes paises, buscando sempre atuar nos mercados cambiais em
funcionamento, guiados pela dispersdo instantdnea de informacdes referentes as cotacdes,
Em um fendmeno zinda intrigante aos estudiosos sobre ¢ tema, quando o mercado de Nova
lorque € os mercados europeus estdo simultaneamente em operagiio — o que acorntece apos
as 14h00, pelo hordrio da GMT —, nota-se, com recomréncia, a ascencido do volume de
negocios (Federal Reserve Bank of New York, 1995:8) e da volatilidede das paridades de
cambio (Frankel e Froot, 1990), em tais mercados, a patamares superiores aqueles

verificados nos demais momentos do dia,

Desde que o BIS, em conjunto com diversos bancos centrais, comegou 2 estiméa-lo, a
partir de uma amostra de 26 paises”, o mercado global de cAmbio vem apresentando taxas
significativas de crescimento. Entre 1989, primeiro ano pesquisado, e 19935, verificou-se um
crescimento de 90,5%. Apenas de 1992 2 1993, o mercado global de moedas expandiu-se a
taxa de 45%, ou seja, cerca de 13% ao ano. Embora esses indices de expansio dos anos 90
sejam inferiores 2s estimativas de crescimento parz a década de 80, quando o volume
estimado de negocios crescen a taxa média de 20% ao ano®, ainda sio bastante superiores,
por exemplo, as taxas de crescimento do coméreio internacional™. Isso denota a crescente
importédncia dos fluxos financeiros ¢ especulativos sobre os mercados de moedas,

engendrando o fendmeno de financeirizagdo das taxas de cimbio.

A frica do Sul, Alemarba, Austrdlia, Auszﬁa‘_ Barein, Bélgica, Canada, Cingapura, Dinamarce, Fspanha,
Esiados Unidos, Finlindia, Frangs, (Grécia, Holanda, Hong Kong, Tlanda, Itdlia, Japio, Luxemburgo,
Noruega, Nova Zeldndia, Portugal, Reino Unido, Suécia, Suica.

? Canuto & Laplane indicam que a taxa média de crescimento dos negfeios cambiais, na década de 80, foi de
Mo a

* Em 1993, o valor anual das wocas internacionais de bens e servigos alcangou a cifra de USS 4,3 wilhdes,
isw £, o equivalente, aproximadamente, apenas a 3 dias ¢ meio de negécios no mercado cambial global na
énoca.
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Tabela 1
Giro Médio Didrio Liquido Estimado do Mercado de Moedas
_ em USS bilhdes
TRANSACOQES -1 ABRIL/198¢9 ABRILN9%2 ABRIL/1993
3 vista 350 480 520
2 1ermo € 5waps 240 420 670
futuros e opgdes 30 60 70
Total 620 £80 1.260

Foute: Central bank survey of foreign exchange and derivatives market

actvity, 1995 BIS(19962), Basiléia,

A pesquisa do BIS, em abril de 1995, ndo apontou nada indicando que esse mercado
viesse a apresentar, para oS anos seguintes, taxas de crescimento muito menores as
observadas nos anos precedentes. Pode-se estimar que, atualmente, ¢ montante de recursos
em circulacio diana pelo mercado de moedas global j4 possa estar ultrapassando o valor de
USS 1,5 trnlhdes™ Todavia, ha motivos para esperar, nos préximos anos, um certo
arrefecimento neste mercado, pelo menos quanto s suas taxas de expansio. Afinal, com a
criagdo do Euro, importantes paridades cambiais envolvendo moedas de paises europeus
deixardo de existir e dificilmente, a curto e médio prazo, a expansdo dos mercados cambiais
dos paises denominados emergentes' conseguird compensar, em termos de valume de

negdcios, o desaparecimento destes mercados europeus.

3. 2. 1. Redugfo no horizonte temporal dos negdcios cambiais

E necessério sublinhar que grande parte desse crescimento recente no mercado
global de moedas representa a contraparte do aumento das operagdes cambiais
impulsionadas por expectativas de variagdes de paridades esperadas em um curtissimo

horizonte de tempo, isto ¢, transagdes que sio efetuadas e, no decorrer do mesmo dia,

¥ Erm abeil de 1998, o BIS realizon um nove levantamento sobre os mercados de divisas, cujos resultados
devem ser divitlgados no segundo semestre deste ano.
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desfeitas, via transagles em sentido inverso — operagBes intradidriag (infraday)’. Alguns
analistas estimam que 90% das trocas de divisas sBo desse tipo de transagdes. “Uma
instituigdo chega a efetuar entre 3-4 mil operagcdes num dia normal de 24 horas ¢ cerca de
30% mais do que isso num dia turbulento (...} Nos periodos mais agitados, um vunico dealer

chega a efetuar uma operagdo a cada 3-4 miruwros ™ {Tto et al,, 1996:121-22).

Nos itltimos anos, crescente niimero de negociadores de moedas, principalmente os
bancos atuantes como marke! makers,'® procuram, ao abrir o mercado cambial, assumir
posigdes compradas de certas moedas, baseados na expectativa de que estas terdo, no
decortrer ou em algum momento do dia, uma apreciacfo capaz de thes propiciar ganhos com
a revenda das mesmas. Passadas algumas horas ou aproximando-se o horério de fechamento
do mercado, estes negociadores, mesmo sem verem sancionadas suas expectativas,
desfazem-se das suas posigbes cambials para nZo terem que carregd-las de um dia para
outro e, dessa forma, correrem riscos cambials desnecessérios. Tal comportamento traz a

possibilidade de que o honzonte de curto prazo predomine nos negdcios de ¢dmbio e, por

conseguinte, de que a dindmica das taxas de cambio seja influenciada pelas expectativas

especulativas de curto prazo dos negociadores de moedas,

A inmterpretagdo ortodoxa fradicional para ataques especulativos nio considera essa
possibilidade 2o supor que a determinagio das taxas de cAmbio seja dada tio-somente pelos
fundamentos macroecondmicos. Sustenta, porém, gue, sendo 05 agentes racionais, as
expectativas de curto prazo destes seriam “extraidas™ ou derivadas das suas expectativas de
lorigo prazo, formadas a partir da andhise dos fundamentos cambiais. Isso implica pressupor

que ha entre as expectaiivas de curto ¢ as de jongo prazo uma “consisténcia temporal™.

¥ Emprestando definicao dada pela Internarional Finance Corporation, mercados financeiros {inclugive de
cambio} emergentes sio aqueles com potencial para expansio de tamanho e de sofisticacio. '

7 OQutros elementos gerativos podem estar por trds dessas operagdes. Trataremos com maior acuidade dessa
questio no proximo capinlo.

* De fato, da década de 70 para hoje, ampliaram-se muito os negdcios dos bancos com divisas. Por exemplo,
conforme Fieleke {1881:37), em 1978, 2 parcela de posicBes dos bancos americanos em arivos estrangeircs
ndo ulgapassava 1% dos atives totais. Reconhecia-se, entdo, que dificilmente as pasicdes em divisas destes
bancos fossem capazes de influenciar as paridades carmbiais,
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Todavia, como serd mostrado no préximo capitulo, tal pressuposicio nio parece encontrar

sustentacac empirica,

Uma vez que representam, na maior parte das vezes, a contraparte das operagdes 4
vista, observa-se também, nas transagdes relacionadas a derivativos cambiais, o crescimento
dos negdeios com menor horizonte de aplicagio. A partir dos dados do BIS (1996a), nota-se
que as operagdes de derivativos cambiais (a termo, futuros e swaps) com horizonte
ternporal de no maximo uma semana ampliaram sua participagio de 33 para 42% nas

transagdes totais, entre os anos de 1992 e de 1995,

E aceitavel supor que essas formas de operagdes intradiarias pouco estio ligadas a
fluxos de comércio — conforme o BIS (1996a), menos de 20% das transacdes envolvem,
em uma das pontas, agentes ndo-financeiros — ¢ a fluxos tradicionais de capital. Como
enunciade acima, o mais provavel € que se originam, impulsionam-se e realizam seus
ganhos ou perdas a partir da prépria, e relativamente auténoma, dinimica contemporfnea
dos mercados cambiais, nos quais as paridades entre as principais moedas apresentam
incessante variabilidade de cuntissimo prazo. Nio se limitam, portanto, & mera contrapartida

de um determinado mercado financeiro em processo de internacionalizacio.

Assim, ¢ cada vez menor a proporgdo de operacdes cambiais no estilo de “compra-
manutencdo”, ou seja, transagdes nas quais o agente realiza a compra de certa moeda com o
objetivo de té-la como reserva de valor, em decorréncia da sinalizacio de longo prazo dos
seus fundamentos, ou de provisao para negdeios futuros, e de operacdes que se remetam aos
fluxos internacionais de comércio e de servigos, Por outro lado, crescem as transacdes
denominadas de “fazer-lucros™ compra-se certa divisa com o objetivo de, dali a POUCOS
minutos ou horas, revendé-la e auferir os ganhos advindos de pequenas variacdes do seu

valar, ocornidas no transcorrer de um Gnico dia.

Essa forma de negdcio cambial, que prioriza os movimentos de curtissimo prazo,

pode ser vista como uma das consegiiéncias, mas, a0 mesmo tempo, uma das causas da
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volatilidade cambial que se instalou nos mercados de moeda desde o fim de Bretton Woods,
"ds cotagdes podem mudar 20 vezes ne espago de um minuto, no caso das principais
moedas, com a taxa dolar-marco alemédo mudando até 18 mil vezes num yrico dia” (Jto e
Folkerts-Landau, 1996:122). Como essas mudancas de cotagbes estdo de imediato
disponivels a grande nimero de investidores de diversas partes do mundo, gragas aos
diversos sistemas eletrénicos de distribuicio de informacdes financeiras (Rewters, Telerate
etc}, elas podem, em determinadas circunsiancias — se representarem, por exemplo, uma
frustragio nas expectativas dominantes nos mercados —, disparar instantnea e abrupta
reacBo simultdnea dos aplicadores, muitas vezes feitas via sistemas automaticos de
comercializagio de moedas. Tomam-se, assim, capazes de engendrar novas rodadas de
variagOes das cotagdes, apds terem sido processadas em um sistema de complexa
interatividade entre os principais agentes atuantes nestes mercados, fundamentalmente os
declers, cujos negbeios entre si representamn 64% do volume total transacionado (BIS,
19968)." Como sera mostrado no capitulos 4 e 3, o comportamento didric do mercado, em
certos periodos, passa a ser definido n3o por noticias externas a ele, isto é, relacionadas aos
fundamentos macroecondmicos ou as declaragdes dos presidentes ou funcionarios
graduados dos principais bancos centrais, mas sim por informagfes geradas no interior da

sua propria dinfmica de transagdes e relativas somente & tendéncia das cotaces.

Os mercades de moedas contemporineos apresentam as caracteristicas de alta
volatilidade das cotagdes cambiais, no curto prazo, e de longos desalinhamentos das
pandades de cambio, no longo prazo. Esses s3o fatores que precisamos reter para 2 busca de
melhor compreensio ¢ teorizago dos fendmenos de ataques especulativos. Como lembra
um dos mais importantes “jogadores” desse mercado, o banco alemio Deutsche Morgan
Grenfell, “volatilidade ¢ (.} a palavra gque melhor descreve os mercados financeiros
desenvolvidos, particularmente o mercado cambial, nos ultimos tempos.” (Euromoney

Research Guides: The 1996 Guide to London, 12/19935:14).

¥ Deglers sio os agentes que stuam no mercado de moedas (como em outros mercados monetdrio-
financeiros) fornecendo as cotagdes de compra e venda, mantendo um estoque proprio de moedas em carteira
para atender as solicitagdes de compra ou venda de moedas sempre que estas ocorrerem. Cumprem, assim, a
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Embora, na maior parte do tempo a volaiilidade permaneca dentro de pardmetros
incapazes de gerar rupturas significativas nas condigdes de normalidade do mercado — de
fato, certo grau de volatilidade nas paridades tormmou-se, nos ultimos anos, um dos
elementos que definem essa “normalidade” —, ela fomenta £SPagos para comportamentos
especulativos, comportamentos esses que terminam por alimentd-la. Ha a possibilidade de
esses comportamentos deixarem o mercado cambial potencialmente instavel, sujeito a
momentos de intensa reversao das expectativas, de elevado grau de incerteza em relacZo as
verdadeiras condigdes de normalidade e A prevaléncia de comportamentos gregarios e
imitativos por parte dos agentes econdmicos, capazes de conduzirem a persistentes

desalinhamentos das principais paridades cambiais.

3. 2. 2. Sistemas de Corretagem Eletronica (Electronics Brokers)

Apesar de restringirem-se, por enquanto, a0s negdcios a vista e envolverem tdo-
somente as paridades cambials mais transacionadas, 2 introducio de sistemas eletrdnicos de
corretagem de divisas (electronics brokers) constitui-se em uma das principais inovacdes
ceomdas em mercados cambiais, nos Glimos anos. Através desses sistemas, 0§ agentes
podem venficar, a qualquer momento, as cotacdes de compra e venda das principais
moedas e as quanudades ofertadas e demandadas 2 estes precos, bem como efetivar as
transagdes cambiais 2 paridade vigente no momento, por meio de terminais de
computadores conectados ao sistema elewrdnico de corretagem. Servem, portanto, como
intermedidrios eletrdnicos e computadorizados enire os compradores ¢ vendedores de
determinada divisa. Para acessé-los, os operadores cambiais dispdem de senhas e pagam
por transagbes efetuadas — no Electronic Broking Service (EBS), sistema patrocinado pelo

Citibank, por exemplo, cada transacio custa USS 25,00, independentemente do seu valor.

funcio de marker makers do mercado cambial, Constitvem-se, basicamente, de funcionarios de instituigdes
hancarias.
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Apenas em Londres ja existem dois sistemas eletrdnicos de cotagio de precos de
compra e venda de moedas — £BS, Reuters Dealing 2000-2. Conforme levantamento do
BIS (1996a:19). Ambos foram responsaveis por cerca de 5% dos negocios, em abnl de
1995, Numero préximo apresenta Toquio: o broker eletrénico Minex comegou a operar
neste mercade em 1992; trés anos depols, segundo estimativas do BIS, j4 era responsavel
por 4% das operacdes totais & vista e 35% das operacdes totais efetivadas via cormretoras
{brokers). ® Em outro importante mercado de cimbio, o de Nova lorque, estimou-se que,
em abril de 1995, 15% dos negocios de cambio e 29% das operacdes 4 vista via corretoras
foram realizados através de sistemas de comretagem eletrdnica (Federal Reserve Bank of
New York, 1995).

A introducio e a disseminagio de sistemas de corretagem eletrdnicas s3o mais
elementos a intensificar a integrag@o dos diversos mercados cambiais nacionais e a ampliar
aos agentes os canais de acesso aos mercados intemacionais. Esses sistemas permitem que
o mercado de cambio no qual eles se localizam possa ser acessado por agentes de diferentes
partes do mundo, em tempo real ¢ a reduzidos custos. Assim, por exemplo, agentes fora de
Londres, sejam bancos tailandeses, sejam fundos de pensio brasileiros, podem efetivar
transages cambials no interior do mercado cambial londrino, desde que estejam conectados
a um dos sistemas de corretagem eletronica nele existente. O Dealing 2000-2 e o EBS ja

t&m, respectivamente, mais de 4.300 e 1.500 terminais espalhados pelo munda.

Uma das conseqiiéncias desses sistemas eletrdnicos de cotacio & a maior
disponibilidade de informagdes para 0s agentes dispostos a realizarem operacses cambiais.
Gragas a eles, os compradores finais de moedas conseguem perceber mais facil e
rapidamente a situagdo do mercado e, portanto, realizar seus negdeios em melhores
condigBes. Permite também que pequenos operadores, sejam bancos ou outras instituigdes
financeiras n#o-bancdrias, possam negociar diretamente entre si, sem a intermediacdo de

corretoras tradicionais (voice brokers) e de grandes bancos (Euromoney, 07/96:155). Nesse

*® Denomina-se brakers aqueles agentes que se dispdem 2 intermediarem as transacdes entre compradores e ¢
vendedores de moedz. sem manterem, eles proprios, estoques de moedas.



96

sentido, dada a conformagao operacional do mercado de cimbio, tais sistemas servem como
forma de “democratizar” 2 informagio aos agentes pequenos e nao-cspecialistas que

efetivam transagdes com divisas.

De fato, os sistemas de corretagem eletrdnica vém sendo usados principalmente
pelos operadores de menor porte, fazendo com que neles predominem transagGes de valor
relativamente pequeno. Porém, nos ultimos anos, grandes bancos de investimento — JP
Morgan, Merril Lynch — também comecaram a servir-se desses sistemas para efetuarem
seus negocios com divisas. Afinal, em periodos de normalidade, tais sistemas j4 s30 capazes
de realizar operagdes de até USS 200 milhdes. Nio obstante, em momentos de apreensio e
de incerteza, nos quais os movimentos puramente especulativos dominam de maneira mais
infensa o mercado de cimbio, esses sistemas perdem, de forma abrupta, liquidez, a ponto de
o sistema ter que parar de operar, ¢ os negdcios precisarem ser deslocados para o

interbancano.

A possibilidade de os pequenos e médios agentes, em especial bancos com atuagio
regional, conseguirem negociar com divisas sem precisarem, em simultineo, fornecer
cotagdes de compra-venda — isto é, tornarem-se agentes price rakers dentro do mercado de
divigas —, juntamente com o maior acesso a informagSes que os sistemas eletrdnicos de
comercializagio eletrdnica de divisas lhes proporcionam, vem tendo suas conseqiiéncias
sobre a rotina do mercado cambial e, em especial, para os dealers. Esses queixam-se que a
introduglio dos sistemas de corretagem eletrdnica provocou reducio das camissées,' dos
spreads de compra-venda (bid-offer) e, conseqlientemente, das taxas de lucros oriundas das
atividades e servigos realizados nos mercados de moedas. No mesmo sentido, um nimero
cada vez menor de instituicdes, em sua maioria os grandes bancos globais, tornou-se
responsavel pelos servigos de cotago de compra-venda de moedas e de operacionalizacio
de transacSes com montantes mais significativos, em razio de bancos e outras instituicdes

de menor porte deixarem de fornecer rotineiramente cotagdes de divisas ao mercado.



97

A0 menos em um primeiro momento, essa concentracio das funcdes de
fornecimento das cotagfes cambiais pode ndo ser muito benéfica 4 estabilidade do mercado
de divisas. Afinal, apesar dos crescentes volumes de recursos a circularern neste mercado,
talvez ocorra uma queda na liquidez dos mesmos, em especial no segmento interbancério,
uma vez que se reduziu o nimero de agentes atuando, de fonma rotineira, como marker
makers, em virtude da introducio dos sistemas de corretagem eletrnica, Nas palavras do
chefe do setor de cambio de um grande banco internacional, a “corretagem eletrénica tem
removido os operadores menores do mercado, que atuavam como lubrificantes do mercado
de cambio. Isso significa que os grandes bancos tornaram-se mais capazes de mover o
mercado” (Euromoney, 07/96:153). Agora, os agentes de menor porte apenas “‘tomam
hquidez” do mercado, mas ndc a providenciam. Nestes termos, os negécios cambiais no
interbancério tomam-se menos liquidos, pois héd cada vez menor nimero de agentes
dispostos a cotar os pregos relativos das moedas e assumir, mesmo que temporariamente,
posicdes cambiais descobertas ou sobrecompradas, ou seja, manter estoque de divisas em
desequilibrio com suas expectativas. Isso pode também significar a reducio da capacidade
dos mercados cambiais de absorver choques exdgenos ou vieses de interpretagio quanto as
condigdes objetivas da economia, em virtude da concentragic dos negdeios nas mios de
poucos bancos. Por outro lado, ndo se pode afastar a possibilidade de os sistemas de
comretagem eletrdnica, pela facilidade de acesso as informagdes que proporcionam a todos
o5 agentes, implicarem diminuicdo da capacidade de grandes operadores manipularem o

mercado em direclo favoravel as suas posi¢des cambiais.

Em sintese, ¢ dificil, por enquanto, ter uma posigio definida quanto &s
conseqiiéneias efetivas desses sistemas para as condicdes de formacio de movimentos

especulativos em mercado de cdmbio. Todavia, por reduzirem as possibilidades de ganhos

com a execucdo de negocios cambiais tidos como tradicionais — servigos de compra e

venda a vista de moedas — nos mercados mais desenvolvidos, basicamente europen e

amernicano, existem indicios de que os sistemas de corretagem eletrénica tém impelido os

grandes operadores privados de divisas a nfio apenas atuarem de forma mais agressiva na

oferta de outros “servicos™ cambiais, como também a darem mais atencdo aos mercados
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cambiais dos paises considerados emergenres. Isso pode significar tanto maior disposicio

para atividades especulativas, quanto maiores guestionamentos sobre os “comretos” valores

relativos internacionais das moedas destes paises,

Infelizmente, ainda s8o poucos os dados para uma investigagio mais aprofundada
sobre questdes ligadas aos mercados cambiais de paises emergentes. Até porque estes
mercados, com excegio de Cingapura ¢ Hong Kong (atualmente China), sio ainda
marginais dentro do mercado cambial global, merecendo, por isso, menor atengio dos
estudiosos sebre o tema. Malgrado os poucos dados, por enquanto disponiveis, volta-se, na
pemiltima seg@o deste capitulo, a tecer algumas consideragdes sobre o desempenho recente
dos mercados cambiais dos paises emergenres. Prossegue-se o capitulo apresentando

observagles quanto aos maiores mercados de cdmbio e as principais divisas transacionadas.

3. 3. Principais Centros Cambiais e Moedas Negociadas

Apesar da expansio do volume de recursos circulantes no mercado de divisas
global, as transagles ainda continuam a concentrar-se em poucas pracas financeiras. Em
abnl de 1993, as trés principais pragas responsabilizaram-se por 70,6% das transacdes
Londres, USS 464 bilhdes; Nova Jorque, USS 244 bilhdes; e Toquio, USS 161 bilhbes.
Entre estas, destaca-se Londres, que nos Ultimos anos vem acentuando a sua posicio de
mais importante e internacionalizado mercado cambial do planeta. Entre 1992 e 1995, sua
participagdo no volume global de negdcios cambiais passou de 27% para 30%, resultado de
um crescimento no volume didrio, em igual perfodo, de 60%, ou seja, a uma taxa de
crescimento 15 pontos percentuals acima da taxa de crescimento do mercado global de

divisas (BIS, 1996a).
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Volumes médios didrios de transacdes nos principais mercados de cimbio

em USS bilhdes

PAJISES MARCO/1986 ABRIL/1989 | ABRIL/1992 ABRIL/1995
Reino Unido 50 184 290 464
Estados Unidos 35 113 167 244
Japio 48 111 120 161
Cingapura 35 74 103
Hong Kong 49 60 99
Suica 56 66 87
Alemanha 53 76
Outros (a) 10 {b) 148 244 344
Total (¢} 206 718 1076 1571

Notas: (a) Inclul Africa do Sul, Alemanha,

Australia, Auswria, Barein, Bélgica, Canada,

Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Nova

Zelandia, Noruega, Portugal e Suécia; {b) somente Canadi: {c} os valores sio liquidos, mas com

dupla contagem nas transagdes entre dealers de um mesmo temitono.

Yonte: Central bank survey of foreign exchange and derivatives marker activity, 1993

BIS(1996a), Basiléia,

Outras duas pragas financeiras que t2m chamado a atencio nos Gltimos anos sio

Cingapura (USS 105 milhdes) ¢ Hong Kong (USS 90 milhdes), atualmente guarto e quinto

maiores mercados cambiais, respectivamente. Todavia, pode-se €SPErar, para 0Ss proximos

anos, menor dinamismo de ambos. Em primeiro lugar, porque tais mercados, atuantes na

mesma zong hordria de Toquio, vinham captando parte dos negdcios do mercado cambial

de Toquio quando este fechava em horario de almogo — das 12h:00 &s 13h:30min —, por

determinacdo legislativa do governo japonés. Porém, em dezembro de 1994, pds-se fim a

essa restrigdo, o que, embora ndo se disponha de dados recentes, deve ter provocado

relativo esveziamento dos mercados de Cingapura e Hong Kong. Em segundo lugar, com a

passagem de Hong Kong para a administracio chinesa, em Jjulbo de 1997, é provavel que
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muitos operadores ndo se sinfam mais o seguros em continuarem a realizar suas

transagbes cambiais nesta praga financeira, passando a operarem em outras regides da Asia.

Como apontou-se acima, uma das principais caracteristicas do mercado cambial
global € a volatihdade das taxas de cimbio referentes is moedas mais negociadas. Tal
volatilidade estimula os agentes a buscarem realizar as maiores e as mais importantes
parcelas de seus negdcios com moedas, principalmente as que envolvem instrumentos de
protecao e produtos denivativos, nos mercados cambiais mais liguidos, profundos e
sofisticados. Assim, apesar da expansio das operacdes em mercados cambiais dos paises
chamados emergentes, os principais mercados — Londres, Nova lorque e Téquio —
deverdo continuar a concentrar os negdcios com moedas, até porgue neles se verifica a
contraparte mais sofisticada, em termos de instrumentos derivativos, das transacdes
realizadas nos mercados emergentes — isto €, operacdes de derivativos com 2 finalidade ou
de proteger as aplicagdes de capital feitas nestes mercados por investidores internacionais
de variagbes acentuadas nas taxas de cambio pertinentes, ou de instrumentalizar posicdes

especulativas contra as moedas destes pajses.

3. 3. 1. Principais Moedas

Hé concentragio também no que se refere 4s moedas transacionadas no mercado
carnbial global. O délar americano e o marco alemio estdo envolvidos em 83% e 37%,
respectivamente, das transagdes cambias globais.’ Pelos dados do BIS (1996a), das dez
paridades mais negociadas, sete tém a moeda americana em uma das pontas, ¢ quatro a
moeda alemd, com o pnimeiro lugar cabendo, justamente, a paridade ddlar/marco, com 22%

das transagdes totais. Trata-se, com significativa vantagem para o délar®, das Gnicas

' Esclarece-se 20 leftor que, como cada operagio cambial envolve duas moedas, 2 percentagerm méxima gue
uma unica moeda pode estar envolvida na totalidade de operacdes & de 100%, ou seja, tal moeda sendo
wrpcada com todes as dernais, e estas somente com ela. Porém, a soma total das percentagens de participacio
de todas as moedas perfaz 200%.

* E, segundo Folkeris-Landau et al. (1997), no periodo de 1996-07, o délar ampliou, denmro do mercado
internacional de cadmbio, sua vantagem frente ao marco e ao iene, em decorréncia da grande procura dos
investidores internacionais por ativos financeiros denominados na moeda norte-americana.
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moedas que s “comercializadas, em grande quantidade, junte a um amplo niimero de
outras moedas” (BIS, 1996a:8) e, portanto, que podem ser consideradas moedas
internacionais. O délar americano pode mesmo ser considerado uma especie de “moeda
veiculo”, com & qual os agentes transitam de uma moeda para a outra, via operagbes
cambiais cruzadas.”® Isso garante participacdes importantes da moeda americana em
diversos mercados cambiais. Mesmo em Téquio, segundo dados do Banco do Japio, o
envolvimento do délar (93,7%) nas transacdes cambiais mostrou-se, em 1895, superior ao
do iene (81,1%), pois muitas operacBes de troca entre moedas asidticas tomavam como

“ponte” o dblar, em vez do iene.

Tabela 3

Participag@o das principais moedas nas transagdes cambiais

em %
MOEDA ABRIL/198S | ABRIL/1992 ABRIL/1993
Délar amencano 90 82 33
Marco alemio 27 40 37
Igne 21 23 24
Libra esterlina 15 14 10
Franco francés 2 4 8
Franco Suigo 10 g 7
Outras 29 28 31
Total 200 200 240

Fonte: Central bank survey of foreign exchange and derivatives market

activity, 1995, BIS(1996a), Basiléia

O iene, por sua vez, frustrou as expectativas daqueles que acreditavam gue esta
moeda tomar-se-ia importante unidade de conta e veserva internacional, a ponto de

constituir-s¢ em uma forte concorrente a0 dominio do ddlar, principalmente na Asia. Nos

® Isto ¢, utiliza-se o délar como forma de realizar uma wansacio envolvendo uma paridade cambial que
pessua um mercado pouco liquido ou mesmo inexistente: 1m agente disposto a trocar a moeda A pela moeda
B primeiro troca a moeda A por délar ¢, em seguida, uiiliza-o para adquirir a moeda B,
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alrimos anos, vem perdendo espagos nas transacdes do mercado global de moedas. Mesmo
na regiao asiatica, a moeda japonesa ndo conseguiu ultrapassar o délar, que continua sendo
a principal moeda utlizada como referénceia para a condugio da politica cambial dos paises
desta regido, e assumir a posicdo de moeda mals comercizlizada e de principal forma de

reserva, como infere-se da tabela 4, com estimativas de 1995

Tahela 4

Composigo estimada das reservas de alguns pafses da Asia

ano 1993
PaIS % EM DOLARES % EM IENE % OUTRAS MOEDAS
China 77 20 3
Hong Kong 71 15 14
Indonésia 33 36 9
Coréia do Sul 75 13 10
Malédsia 65 13 20
Filipinas 60 33 7
Cingapura 30 30 Z0
Tarwan 32 15 33
Tailindia 75 15 19

Fontes: Press reports, estimativas da Peregrine Brokerage, CS First Boston e /nstitutional

Investor. Apud Insiinutional Investor, 10/93:83.

Embora nZo aprofundando aqui essa questdo, assume-se a idéia de Aglietta {1986)
quanto a existéncia de uma hierarquia entre as moedas no sistema monetario internacional.
Algumas moedas, mais especificamente o ddlar e o marco — cada qual na sua zona de
influéncia —, atuam como verdadeiras “ancoras™ do mercado cambial global, pois nio
apenas servem de referéneia as expectativas dos agentes, como também sio as moedas 3s

quais estes tendem a recorrer nos momentos de perturbagdes, desconfiancas e incertezas,

** Sobre as indas ¢ vindas, nas tlimas décadas, dz moeda japonesa no mercado internacional, ver Melin
{1997},

e

e b —




103

envolvendo moedas de “segunda linha”** Nesse sentido, ataques especulativos 4 taxa de

cambio, em geral, envolvem uma corrida em direciio a uma destas duas divisas,

3.4, Internacionalizacio dos Mercados Cambiais

Além da expansio do volume de recursos monetérios que neles circulam, observa-se
também o crescente entrelagamento e internacionalizagio dos mercados cambiais nacionais,
formando o que se pode chamar, nos termos de Romo (1997:871), de um mercado global
que transcende as restrigdes de cada mercado nacional. Conforme pode-se inferir pela
leitura de levantamento feito BIS (1996a), mais da metade das transacBes cambiais, 54%,
realizadas em abnil de 1993, referiram-se a transagdes interfronteiras, isto é, envolviam

zgentes de paises distintos. No levantamento de 1992, esse indice fora de 49%.

QOutro nimero a expressar o crescimento da internacionalizacio dos mercados de
divisas ¢ o referente & participagio das respectivas moedas domésticas sobre as transacdes
cambiais totals de cada pais, Conforme dados do BIS, enquanto em abril de 1992 47% das
transagdes envolviam a moeda nacional, em abril de 1995 este niimero cai para 44%.
Embora a internacionaliza¢@o dos mercados de cambio seja, em parte, um reflexo da
expansic das transagdes interfronteiras de compra ¢ venda de ativos financeiros, notada nos
tltimos 15 anos e mais acentuadamente a partir dos anos 90 em algumas das principais
economias mundials, pode-se pressupor que grande parcela deve-se & transformacio de
divisas em uma categoria especial de ativos de carteira e & prépria sofistificacio destes

marcados, com a introdugdc dos instrumentos derivativos.

** De fato, mesmo as wés principais moedas do Sisterna Monetirio Intemacional podem sofrer surtos de
desconfiangas por parte dos investidores internacionais, Observa-se que isso aconteceu cor o marco alemio e
o fene, cada qual por motivos distintos, ne periodo recente de 1996-97. Nesse caso, a terceira moeda da
widde, o dolar, e o5 atvos flmanceiros nele denominados acabaram servinds de “porto seguro” aos
investidores internacionais (Folkerts-Landau et al,, 1997),
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Tabela 3

Valor das transagdes inter-fronteiras de titulos e agdes (compras e vendas)

em % do PIB
PAISES 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
EUA 4 9.0 1351 89.0 | 956 110661 1288 ] 131.1] 1355 164
Japio 2 77063011200 919 71.8 77.8 | 60.0 | 65.7 &4
Alemanha 3 75 [ 334 ] 573 | 556} 852 [170.8 11393 [ 172.0 | 300
Franca 214 1 536 | 787 | 121.8 1 186.8 | 201.4 | 1782 { 227
Ttalia I 1 40 1 266 | 6031 92,1 | 191.9 ] 2068 | 253.0 | 468
Canadé 3 96 | 267§ 644 | 813 | 113.2 | 1529} 209.7 1 1940 ] 2358

Fonte: BIS (1996h; 1597).

Todavia, cabe ressaltar que os mercados cambiais nacionais, apesar de serem
considerados, em distintos graus, subconjuntos do mercado global, ainda apresentam
diferentes niveis de intemacionaiizagéofgiobaiiza;é;}. Seguindo dados do BIS (1996a),
podem-se dividir os mercados cambiais domésticos em trés categorias: 1) os
internacionalizados; 2) os hibridos; e 3) os fechados. No primeiro grupo, situam-se as
pragas de cambio de Cingapura, Luxemburgo, Londres ¢ Hong Kong, nas quais as
respectivas moedas domésticas participam em menos de 20% das transacdes. Mercados
cambials com essa caracteristica expressam a importincia que as operacdes de
arbitragem/especulag@o™ e de prote¢do t8m no volume total negociado, imprimindo nestes

mercados uma dimensio eminentemente financeira,

Ja os mercados de cambio americano, alemio e japonés podem ser classificados

como hibridos, uma vez que as respectivas moedas domésticas partitham, de forma quase

* Operaghes de arbitragern referem-se 2 compra ou venda, simultinea, de wma moeda que vise lucrar com a
presenca de eventuals diferengas de precos entre pracas financeiras distintas. Por exemplo, uma arbitador
compra libras em Joanesburgo sabendo que poderd vendé-las, em Londres, a um preco superior. J& operagdes
especulativas envolvem apostas no tempo. O especulador decide adquirit certa moeda quando esperz que esta
tenha no futuro, s vezes bastanie proXimo, o seu prego majorado. Portanto, especula-se sobre as flutuaches
fureras das taxas de cimbio. Esse tipo de negdcio realiza-se, principalmente, em operagdes no mercado a
werme, enquanto ¢ de arbiuagem gera tansacdes no mercado 2 visia.
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igual, com as estrangeiras o envolvimento nas transagbes cambiats. O papel simultianeo de
moeda de referéncia nas transages financeiras e econdmicas internacionais que cumprem
as moedas destes paises e a importancia mundial e/ou regional de cada um destes mercados
cambiais explica tal divisdo. No terceiro grupo, as moedas domésticas estio envolvidas em
mais de 50% das transacdes. Isso significa que, em tais mercados, as transacSes cambiais
originam-se, majoritariamente, de operacdes comerciais ou financeiras nao-especulativas.
Africa do Sul, Canada, Espanha, ltélia e Portugal sio alguns exemplos de paises gue
possuem mercados cambiais que podemos classificar como “fechados”, os quais os

operadores internacionais n3o tornam como base para suas operagdes com moedas,

Tanto o crescimento de recursos quanto a internacionalizacio verificada no mercado
cambial mundial, nos tltimos anos, espelham a desregulamentacio e a abertura externa
{liberalizagdo) dos diversos mercados financeiros nacionais® - aciondrio, de titulos
privados, de titulos publicos —, além da consegiiente interpenetracio entre eles {Goldstein
et al,, 1993, Bumham, 1991). O desenvolvimento de novos instrumentos financeiros e de
técnicas de comercializac®o e de administrac3o dos riscos e retornos envolvidos em cada
ativo também corroboram para esse crescimento ao permitirem, aos agentes dispostos a
empreenderem  transagOes interfronteiras, custos de transacio e de monitoragio e
mecanismos de protecio (fedges) a baixos custos, estes Gltimos consubstanciados,
principaimente, em diferentes formas de derivativos cambiais. Nestas novas circunstancias,
o5 administradores de carteiras e os investidores institucionais sentem-se estimulados a
diversificarem cada vez mais suas aplicacdes em direcdo a ativos estrangeiros (Frankel e

Rose, 1996).

As carteiras de aplicagdes financeiras dos diversos agentes econdmicos tomam-se
cada vez meais pluri-monetdrias (ver tabela 9 abaixo), As possiveis justificativas

microecondmicas para essa internacionalizagio das aplicacBes dio-se de acordo com o

* A “explosiio nos volumes de ansacdes cambiais foi a conmaface da operagao do sistema financeiro global
permitido pela liberalizac#o™ (Canuto & Laplane, 1995:31}. Porém, como indicads na subsecdo 3, 2. 1, 2
expansio dos negocios cambials estd também ligada A reduciio do horizonte de “aplicaco do capital” nestes
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perfil do investidor. Para os investidores com um perfil mais conservador {administradores
de fundos de pensio®™, companhias de seguros ete), a Internacionalizagio das aplicagbes
permite a formagdo de carteiras de investimento compostas de ativos diversificados ¢, em
decorréncia, com presumidos menores riscos financeiros.™ Por sua vez, para investidores
menos avessos a tomada de riscos (fundos mutuos de investimento, fundos de hedge), a
busca por ativos estrangeiros justifica-se pela tentativa de UMPTimir, ex anfe, maiores
retornos de curto prazo na carteira financeira®, mesmo que isso signifique, em certos casos,
assumir um “prego de nisco” mais elevado, em funcio do risco cambial inerente A aplicaciio
e/ou, em certas circunstancias, da mais alta volatilidade esperada dos precos desses ativos.
Ou seja, prioriza-se, na administracio da carteira, o retorno esperado da aplicacio, em
detnmento do elemento risco. Esse é o caso de muitas das aplicagdes feitas pelos
mvestidores internacionais em diferentes formas de ativos financeiros emitidos nas
denominadas economias emergentes ou paises da Europa Central, cujos mercados ainda
possuern, na visdo desses mesmos investidores, “imperfeicdes” passivets de serem
exploradas lucrativamente, mas nos quais a volatilidade de precos & bastante alta, quando

comparada com a dos mercados financeiros dos paises mais desenvolvidos.

Apesar de ja se sentirem os efeitos da intemacionalizacio das carteiras de aplicacBes

financeiras sobre os mercados cambiais, de modo a pér as paridades cambiais 4 mercé dos

mercados cambiais, fruto da sua transformacio em locus de valorizagio de riqueza, por meio da exploragio
da volatilidade didna das paridades cambiais.

“ Nio obstanie, como assinalam Fischer & Reisen (1994:9), pressdes demograficas e econdmicas tendem a
pressionar, cada ver mais, os administradores dos fundos de pensido 2 buscarem rnziores rendimentos das
caneires de 2tvos, n¥o apenas promovendo uma diversificacio global delas, como também ampliando nelas a
participacio de ativos de maiores riscos.

~ Estudo realizado pela Universidade de Harvard, em 1994, estimou que z correlagio enwe 03 precos dos
ativos acionarios {stocks) no mercado financeiro americano e os pregos dos demats paises desenvolvidos era
menor que 0,5, Com os mercados emergantes o indice de correlagdo mostrou-se 2inda menor: apenas 0,23
{rstirutional Invesior, 01/97:106). Porém, De Santis ¢ Gerard (1997} conclutram que a diversificacio
miemacional das carteiras dos aplicadores americanos nio as protege de quedas acenmuadas nos mercados
americancs, dadz a contaminagdo destas quedas sobre os mercadas dos demais paises.

* Estirmativas de De Szntls e Gerard {1997:1907), feitas sobre dados dos paises do G-7, para ¢ periodo de
jemeiro de 1970 a dezembro de 1994, indicaram que, na média, o ganho esperado com a diversificacio
intermacional das careiras de aplicagdes foi de 2,11% a.z.

* Observa-se que, em média, os fundos de pensio possuidores de carteiras nas quais a participagio de ativos
emitdes em paises emergentes ¢ mais elevada ¥m, nos tlimos anos, auferido taxas de rendimenios
superiores a média (Fischer & Reisen, 1994:12).
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humores dos investidores globais, considera-se que esse processo ainda possa estar nos seus
primérdios. O Fundo Monetirio Internacional ratifica essa posicio. Segundo ele, a
economia mundial ainda esta nas primeiras fases do processo de globalizacio dos mercados

financeiros:

“Podemos esperar que a tendéncia de diversificacdo das carteiras dos
investidores institucionais prossiga nos préximos anos, com a volasilidade
dos fluxos originando-se da reagdo dos investidores as variacbes ciclicas
dos rendimentos dos ativos nos paises industrializados, em especial nos

Estados Unidos” (Tto et al., 1996:38).

De fato, a consohdagiio de arranjos imstitucionals garantidores de sistemas de
liquidacio e de compensacio de transacBes interfronteiras mais confidveis, de maneira a
reduzirem os riscos de contraparte™, e o desenvolvimento de instrumentos de
comercializagio de ativos € de administrago de riscos mais baratos e simples tendem cada
vez mais & atrairem investidores s operagdes de diversificagdo das carteiras de aplicacbes
de nqueza (Bourguinat, 1992). Ao avaliar somente os fundos de pensio americanos, nota-se
que, n20 obstante ¢les estarem ampliandoe a parcela de ativos estrangeiros em suas carteiras,
estas ainda estdio distantes de tornarem-se globais, no sentido estrito da palavra. Seus
indices de internacionalizagio das carteiras ainda estdo muito aquém de refletirem a
distribuicio do total de ativos financeiros mundiais — atualmente, a proporgio de ativos
financeiros americanos para 0s nao-americanos, negociados no mercado mundial, é de cerca
4/6. Mesmo para os paises nos quais os niveis de internacionalizacio das carteiras dos
investidores institucionais ji sfo bastante altos — casos da Holanda, Bélgica, Irlanda e
Inglaterra —, modelos tednicos de diversificagiio de carteiras — tais como o Modelo de
Precificagdo de Atives de Capital (Capital Asset Pricing Model (CAPM)) — indicam que
os indices de globalizag@o destas ainda estdo abaixo do nivel considerado plenamente

eficiente (Fischer & Reisen, 1994:16).

¥ Referem-se zo risco de faléncia ou n3o-pagamento de uma das partes envolvidas numa transacio com
divisas.
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Esse fato pode ser explicado pela presenca ainda de muitas restrigdes legals para as
aplicagdes internacionais dos investidores institucionais dos paises desenvolvidos. Na
Alemanha, por exemplo, controles legislativos limitam as aplicagdes internacionais dos
fundos de pensio a 4% dos investimentos totais; na Suica, esse limite & de 20% (Mekkaoui,
1997:39); e, no Japlo, 30% (Geoldstein et al., 1894)*, No entanto, a prosseguir o
comporiamento de liberalizaclo financeira observado nos 1iltimos anos, existe a tendéncia
de estas restrigbes serem afrouxadas em futuro proximo. Por outro lado, diversos estudos
apontam a presenga de um viés doméstico nas aplicagdes dos investidores institucionais,
mesmo em paises onde as restrigles a aplicagGes em ativos externos vém sendo atenuadas
ou j& sdo quase inexistentes. A origem provavel desse viés liga-se & existéncia de
assimetnias de informacgGes, dado que os investidores domésticos teriam mais facilidade de
acesso ¢ de interpretagio das informagdes sobre o mercado doméstico que os investidores
estrangeiros (Brennan & Cao, 1997; Shukla & Inwegen, 1995). Nesse sentido, nio se pode
esperar, por ora, a plena globalizagdo das carteiras de aplicacdes financeiros dos

investidores, embora a tendéncia para isso parega prosseguir.

A ampliagio do volume de transagdes interfronteiras nio explica sozinha o aumento
dos recursos circulantes nos mercados cambiais. Qutro possivel fator por trés desta
expansdo ¢ a major volatilidade das proprias taxas de cimbio™, verificada desde o fim de
Bretton Woods. Crescente nimero de agentes terminou por perceber a possibilidade de se
poder obter bons ganhos financeiros prevendo os movimentos futuros das panidades
cambials, sem que, para 1550, se necessitasse ficar muito tempo de posse de uma divisa— o
que torna o “custo de carregamento” da aplicagiio relativamente baixo —, pOiS €s5es

movimentos dar-se-iam em curtos intervalos de tempo, muitos abrangendo espacos de

¥ Em alguns paises, a legislagio ¢ mais especifica, colocando limites percentuals inclusive para aplicagdes
dos fundos de pensio em divisas estrangeiras. Este é o caso, por exernplo, da Suica e da Finlandia, com
limites de 20% e 5%, respecrivamente {Fischer e Reisen, 1994:17). Ver rambém Folkerts-Landau et al.,
1997:211).

* O FMI, por exemplo, acrediza que, em 1996, a significativa redugdo na volatilidade das paridades cambiais
envolvendo as moedas européias provocou queda no giro de negdcios A vists com divisas, dentro dos
mescados europeus de cimbio (Folkeris-Landau et al | 1997:6).



09

poucas horas ou mesmo de minutos. Nesse sentido, o préprio mercado cambial tomou-se

um focus de valorizacio do capital. um espaco para operacfes especulativas, com as

moedas transformando-se em uma classe especial de ativos financeiros e, cada vez mais,

tomando parte das carteiras dos investidores internacionais.’

Embora n2o se possa estabelecer ainda uma relacio segura de causa-efeito, muitos
estudos apontam para a existéncia de correlacio positiva entre a volatilidade cambial e o
volume de recursos transacionados em mercado de moedas®. Tais estudos indicam a
ocorréncia disso mesmo no decorrer de um tnico dia de operacio desses mercados. Enire
outras evidéncias nesse sentido, como ja observado, nota-se que 0s momentos, no decorrer
do dia, nos guais diferentes mercados nacionais de cambio operam simultaneamente,
mesmo por curte espaco de tempo, s3o aqueles em que, de maneira geral, apresentam-se as
oscilacdes, em média, mais fortes nos valores relativas entre as moedas. Ha a possibilidade
de 1530 indicar momentos nos quais, pelo fato de os mercados de moedas apresentarem-se
mais “internacionalizados™ -— isto é, com uma presenca mais acentuada de agentes
estrangeiros, ¢ pelas condigdes nas quais neles sac captadas grande parte das informagdes—
. 05 agenies estrangeiros ingressanies no mercado procuram efetivar o maior nimero
possivel de transagdes, com o intito de melhor perceberem o mercado e, com 1550,
eliminarern eventuais desvantagens informacionais que tenham em relagdo aos agentes

domésticos. Alas, a questdo da existéncia de assimetrias de informacdes entre investidores

domesticos e imnvestidores estrangeiros, em condictes desfavoraveis a estes altimos, conduz

a hipttese de que a internacionalizacio dos mercados de divisas possa unplicar em uma

instabilidade das paridades de cambio potencialmente maior. Voltar-se-a, nos proximos

capitulos, mais defidamente 2 esse ponto e 3 sua importaneia para a compreensio dos

ataques especulativos em mercado de moedas como sendo um fendmeno endégeno a este,

¥ Coutinho & Belluzzo ressaltam esse aspecto afirmando gue: “Os mercados cambiais, com elevados volumes
de negdcios (USS 1,3 wilhdoidia), oferecem aos detentores de riqueza renovadas oportunidades de
especulagio quanto ao curso fururo das moedas...” (Courinho & Belluzzo, 1994:138}.

* Fraukel ¢ Froot (1990}, Io (1990), Frankel {1993}, Jorion (1996) & Hsieh ¢ Kleidon {(1996) encontraram
correlagio positiva entre o volume de transagdes no mercado cambial e a volatilidade da taxa de cambia.
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Prosseguindo com o proposto neste capitulo, na secio ulterior trata-se de outro
tmportante aspecto da evolugdo recente do mercado internacional de divisas: os derivativos
carnbiais, cuja introdugaoe e cujo desenvolvimento reforgam a possibilidade de surgimentos
endogenos de pressdes especulativas em mercado de cimbio, pois, entre outras coisas,
tornam menores 0s custos de operagdes especulativas, ao mesmo tempo em que, pela
sensagdo de proteciio microecondmica propiciada aos agentes, reduzem o grau de aversio

a0 risco dos agentes em geral.

3, 5. Derivativos

A expansio dos mercados de divisas também € explicada pela introducio e
ampliagio, desde o inicio da década de 80 (ver Shastm et al, 1996}, da parcela de
transacBes em mercados de moedas referentes a operagdes com as varias formas de
derivativos cambiais — futuros, opedes, swaps ¢ fornvards™ e outras diversas formas de
vanacdes destes: caps, floors, collors, swaptions. Introduzidos, no fim da década de 70 ¢
inicio da de 80, com o objetivo inicial de atender 2 demanda por instrumentos de protecio
frente & incessante variabilidade das taxas de cdmbio e, portanto, de facilitadores da

administracdo de carteiras pluni-monetanas, as diversas formas de derivativos passaram

também, rapidamente, a ser utilizados como instrumentos para o exercicio de especulacio

com divisas®™®.

Conforme o Fundo Monetario Internacional, os dervativos cambials constituem-se

na mais signficante inovacio do mercado de moedas nos dltimos anos (Goldstein et al.,

Parece também, a partir destas andlises, que o crescimento do nimero de agentes operando nos mercados
cambiais € acompanhado de aumento no grau de heterogeneidade das expectatvas.

7 Em um contrate futuro de cAmbio hi a intermediacio de uma clearing house, ou seja, os contratos de
entrega e de pagamentos funuros de divisas se dio em um mercadoe centralizado, tal qual o mercado de agdes,
A clearing house garante ndo apenas os contrales, como define padrdes de duracio temporal e de valores para
estes, promovendo tambem os afustes didnos das posigdes. J& um contrato ferward {a terme) representa a
relagdo direta entre comprador e vendedor de um contrato de negdciagio futura de divisas — & uma das
formas de negdcios denominadas de “operagdes sobre baledo™ (over-the-counter (QTC)}—, em um mercado
descentralizade e gue tem, em sua rmaionia, instituigSes bancarias como vendedoras dos contratos.
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1993:4). Sua participa¢do no volume total de transagdes cambiais tem se acelerados. No ano
de 1989, tais opera¢es respondiam por 45% (USS 270 bilh&es) dos negdcios diirios; em
1995, passaram a representar 59% (USS 740 bilhdes). Também se pode observar o
crescimento dessas operagOes, em mercados organizados em clearing house {exchange-
traded markets), por meio do valor nocional®” que elas envolvem, como mostra a tabela 6.
Em relacio 3s operacbes em mercados de balcdo, os nimeros sio ainda mais eXpressivos.
Segundo Gltime levantamento realizado pelo BIS, o valor nocional dos estoques de
contratos de derivativos cambiais negociados em mercados de balcio, no final do més de

margo de 1993, totalizavam a soma de USS 17.7 trilhdes.

Tabela g

Valor Nocional de Derivativos Cambiais em Mercados Centralizados

em USS bilhdes
INSTRUMENTOS 1994 1991 1992 1993 1694 1995* 1996
Futuros de moedas 17.0 18.3 26.3 347 40.1 383 50.3
Opgdes de moedas 36.5 62.9 71.1 5.6 53.6 43.2 46.5
Swaps de moedas 5775 | 807.2 | 860.4 899.6 914.8 1197.4 | 1294 7%*

Notas: (*} o recuo dos valores observado em 1993 pode ser explicada pela retragdo, no primeiro
semesire desse ano, do mercado financeiro internacional, em decorréncia da crise mexicana de
dezembro de 1994; (**) dado referente a junho de 1996.

Fonte: Futures Industry Association, Intemational Swaps and Derivatives Association (ISDA), BIS.

Apud BIS, 1996b:133; e Folkens-Landau et al,, 1997:17-18.

A inversdo de posiglo entre mercado 4 vista e mercados de derivativos implica ¢
reflete importantes alteragdes na prépria dindmica do mercado cambial. Com os

derivativos, os agentes, coletivamente, senio individualmente, dispostos a assumirem

* Fieleke (1981:37-38), por meio da analise das posigdes em divisas de bancos e empresas americanas, no
ano de 1980, conclui que desde suas primeiras formas os derivativos cambiais foram usados mais como meio
adicional de investimento em moeda externa do que como mecanismo de protecio.

** O valor nocional de uma operacio de swap, de Juture ou de outras formas de derivatives, é o valor
monetdnio pedrdo em que estes diferentes tipos de contrato sio estsbelecidos, vezes o nimero de conmatos
fechados em cada operagdo. Tomada como base de céleulo para as variacdes do ative subjacente, ¢le também
fornece umna aproximagde quanio 2o nivel de alavancagem nas operagdes com derivativos.
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posicdes especulativas frente a uma moeda, em funcio de variagdes esperadas no valor
desta, necessitam dispor de muito menos recurses proprios, devido aps altos graus de
alavancagem — efetivagio de aplicagdes financeiras com baixo grau de comprometimento
ex ante de capital proprio, isto ¢, opera-se no mercado com alto grau de recursos tomados
em empréstimo — que esses .instrumentos derivativos permitem, Isso, em potencial, torna

a presenca dos agentes com menor aversdo a riscos mais significante na definicio da

dinfmica dos mercados. No limite, esses agenies lomam-se capazes de pressionar o

mercado na direc3o favordvel 3s suas expectativas, sem necessitarem, cOm 1850, INCOITer em

altos requerimentos de margem, ou seja, despender significantes quantias de recursos
proprios. O custe ex ante das gpostas fica menor, tornando movimentos especulativos
“impressionistas” — ndo sustentados em desequilibrios graves nos fundamentos cambiais,
mas no objetive de “testar” a capacidade e a determinacio do govermno em defender a
politica cambial vigente —, confra determinadas moedas mais atrativas, reduzindo,
portanto, o preco da realizagdo de “prospecgdes” especulativas sobre o mercado. Retoma-se

a este ponto no capitulo cinco.

Entre os mercados de denvativos de moedas, o que vem apresentado maior
dinamismo ¢ o de swaps de moedas ¢ de taxa de cambio —— 85% dos negbcios com
derivativos cambials, em abril de 1995 (BIS, 1996a). A operaclo de swap cambial
caracteriza-se pelo estabelecimento de um contrato de trocas de moedas (ou taxas de
cambio}, em quantia e data especificas, com acordo de sar revertida, na mesma quantidade e
com taxa de cAmbio previamente determinada, em data futura, definida pelos agentes
contratantes da operacdo. A operacio de swap de moedas possibilita a0 agente emissor de
uma divida em dada moeda converter os fluxos de pagamentos desta para outra divisa, de
acordo com uma taxa de cAmbio preestabelecida. Assim, permite aos agentes, envolvidos
em transaces cambiais presentes efou futuras, protegerem-se¢ dos polenciais riscos
cambials, evitarem problemas de liquidez na moeda doméstica ¢ efetivarem as transacfes

no MOMmento que parecer mais conveniente, simultaneamente (BIS, 1996b).
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Por prestarem servigos com fururos de moedas, os bancos sio grandes usudrios de
swaps cambiais. Quando vendem um contrato de futuro ou de opgdes para um cliente —
seja um mvestidor institucional, fundo de hedge, ou tesouraria de corporacdes industriais ou
comerciats®—, eles procuram realizar, em simultaneo, a compra de swaps nas moedas e nos
valores envolvidos no contrato futuro realizado com o cliente. Isso lhes permite evitar
posigbes descobertas em uma moeda — ou seja, um compromusse futuro de pagamento
nesta {ou entrega desta) divisa sem té-la, no presente, em caixa — e sobrecompradas em
outra — compromisso de, em data futura, compré-la ou recebé-la —, e problemas de

hquidez em seus caixas {ver Goodhart, 1988, e Kregel, 1994).

Tem-se por acordo que a expansdo dos negdcios de swaops cambiais reflete “a
crescente sofisticacdo na administragdo da liguidez e do risco moeda por parte dos
investidores” (BIS, 1996a:19), acompanhada da desregulamentaciic e da abertura dos
mercados financeiros nacionais. Como as operagdes de swaps necessitam de mercados
altamente liquidos e “profundos”, os negécios com esta forma de derivativos estio, cada
vez mais, concentrando-se nas grandes pracas financeiras — entre abril de 1992 e abril de
1995, o giro médio diario de swaps de taxa de cémbio crescen 99% no Reine Unido. Uma
das possiveis conseqiiéncias disso € a imposicdo de maiores dificuldades para os bancos
centrais monitorarem as posigdes e as expectativas privadas referentes & paridade de sua
moeda com alguma das moedas “fortes” dos sistema monetarios intemacional. Faltam,

entretanto, dados, mesmo que factuais, para averiguar tal possibilidade,

* Levantamento feito, em 1993, pela Greemvich Associates, empresa inglesa de consultoria e pesquisa,
mdicou que 35% das grandes empresas européias ja tinham feito uso, até aquele ano, de alguma forma de
instrumentos de opcdes cambials,
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Média Didria dos Valores de Contratos de Denvativos Cambiais,

em Abril de 1995: Maiores Pragas
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em USS bilhdes
PAIS Operagles atermo | Swaps de cAmbio e de | Opedes sobre balcdo | Total*
{(forwards) moedas (OTC)
Reino Umdo 34 244 14 292
EUA 28 83 21 132
Iapdo 17 89 6 112
Cingapura 3 59 1 63
Hong Kong 3 33 0.6 36
Alemanha 4 38 3 45
Franga 2 31 3 36

Nota: Valores arredondados.

Foute: Central bank survey of foreign exchange and derivatives market activity, 1995 BIS (1996a),

Rasileia,

Embora sinalize a crescente sofisticacio e complexidade das operacSes cambiais, é
dificil definir com precisdo e a priori que motivos estio por tras desse aumento dos
recursos transacionados com denvativos cambiais. Dado o duplo cariter dos derivativos,
podem estar preponderando tanto motivos especulativos, pois os demvativos permitemn aos
agentes assumirem posigdes especulativas com pouco compromelimento ex ante de
recursos, isto €, realizarem operagbes com alte grau de alevancagem (indices de
alavancagem superiores a 10:1), quanto motivos ligados & necessidade de protecio (hedge)
frente a mscos oriundos da propria internacionalizagdo dos negdcios comerciais e

financeiros.

Ha também a maior determinagio dos préprios bancos em fornecerem esse tipo de
“produto financeiro” aos seus clientes. Como exposto na subsecio 3.2,2, dada a reducio das

receitas auferidas com os neg6eios de cambio no mercado & vista, os bancos t8m procurado
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atuar mais agressivamente nas operagles com derivativos cambiais, que podem lhes
propiciar melhores ganhos. O responsavel global pelos negécios cambiais do banco alemao
Deutsche Morgan Grenfell, quarto maior operador mundial € primeiro nas transagdes

ddlar/marco, explicita essa posicio:

“Estamos alterando radicalmente (nossos negécios cambiais) em direcdo
aos derivativos. Uma das mais claras tendéncias que temos identificado é
que nossas aperagbes com derivativos sdo a locomotiva dos nossos “spot

desk (escritdrios de cAmbio) ™ (Euromoney, 05/97:64).

Entretanto, o fato de predominarem nos derivativos cambiais, principalmente nos de swaps
de taxa de cambio, contratos com prazo menor que um ano — 79% dos contratos, segundo

estimativa feita pelo BIS, em margo de 1995 —, indicam que muitos deles talvez estejam

mais ligados & tomada de posicbes especulativas de curto prazo em mercado de moedas, do

que a operacdes financeiras de longo curso, ligadas a aplicacdes de capital com maidres

periedos de realizacdo.

Mesmo em condiges nas quais a efetivaciio de contratos com derivativos espethe
uma operacdo de finalidade exclusiva de proteco contra riscos cambiais, estes
instrumentos ainda podem significar instabilidade no mercado se tratarem de hedges

dindmicos, como mostraram Garber e Spencer (1993).

3. 6. Operadores

A analise dos levantamentos efetuados pelo BIS (1996a) indica mudancas — j4
antevistas nas leituras dos surveys anteriores desta instituigio — na composicio dos agentes
envolvidos com as operagles cambiais. Nota-se queda na participagio dos dealers —
bancos que s3o responsaveis pela cotaglo das paridades cambials, efetuam operacdes de
compra ¢ venda de moedas para os seus clientes e mantém estogues proprios de divisas, de

mode a fornecerem a liquidez didria do mercado (Humpage, 1994) — e dos brokers —
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comretoras que intermedeiam as transages de moeda entre compradores e vendedores, sem
marterem elas proprias divisas em carteira. Embora ainda predominem, com 64% das
transacles totais com moedas sendo feita entre eles, em 1993, os dealers tiveram sua
participag3o duminuida cinco pontos percentuais em relagio a 1992, Queda ainda mais
acentuada nota-se entre os brokers. Em contrapartida, aumenton a participacio de
instituigfes financeiras ndo-bancdrias, como fundos de investimento e fundos de hedge,
bem como de investidores institucionais — fundos mutuos, fundos de pensio e companhias
de seguro ~— de 12 para 20%, no mesmo periedo. Enquanto nos negécios intra dealers
predominam operacdes a vista, nas transagdes envolvendo dealers ¢ clientes prevalecem os

negocios a termo & com swaps.,

Apesar da retraglo da participagio dos dealers (leia-se bancos), sio ainda, ¢
de forma crescente, os grandes bancos com atuagio global, inclusive os de investimento, os
agentes dominantes no total das operagdes com divisas, Isso se explica em fungio de que,
no interior dos subgrupos bancos, vernifica-se intensa concentracio dos negécios com
cambio, em diversos espacos nacionais. Os dez bancos mais ativos a aperarem no mercado
cambial londrino, em 1995, foram responséaveis por 44% das transagdes; e, de 1992 a 1995,
0s vinte malores ampliaram a sua parcela de mercado de 63 para 68% (BIS, 1996a). Mas
esse fendmeno nio se himita a Londres. Mercados como de Nova lorque e de Toquio
miostrami-s¢ do mesmoe modo cada vez mais concentrados. Em ambos, os dez mais ativos
bancos em negdcios cambials ampliaram sua participago, entre 1992 e 1995, de 41 para
47% e de 44 para 51%, respectivamente. Mesmo mercados de pegquenc porte vém
apresentando uma tendéncia & concentragdo dos negdcios de cambio sob a égide de grandes
bancos globais. Em Portugal, os quatro maiores operadores respondem por 45 a 50% dag
transagSes diarias (Ewromoney Research Guides: The 1993 Guide to Portugal, 09/95). O
mesmo ocorre na Grécia, onde seis bancos transacionam mais da metade dos recursos que

giram diariamente nos mercados 2 vista e de futuros (Euromoney Research Guides: The

1995 Guide to Greece, 09/93).
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A propria expansde e a internacionalizagio, bem como a sofisticacio e a
complexiiicacdo dos mercados cambiais, nos Gltimos anos, podem ser possiveis explicacBes
para o fenémeno da concentrago dos negécios com divisas, Com elas, os agentes dispostos
4 operaremn em mercados de cdmbio procuram parceiros capazes de thes proverem, em um
tmico “pacote”, ampla gama de servigos bancarios e possibilidades de negdcios cambials.
(s agentes, inclusive os proprios investidores institucionals, desejam operar com um tnico
operador cambial, geralmente um grande banco, com atuacio global, isto ¢, com vérios
escritdrios/agéneias espalhadas pelo mundo, capaz de fornecer-lhes, simultaneamente, a
cotagdo de compra e venda de diversas paridades, insergio em diferentes regides do mundo,
calizacio imediata de suas operagdes cambials, instrumentos de protecic ou de
especulaciio cambial, financiamento de operagles especulativas, enfim, todos os servicos
necessarios para a operacdn no mercado de moedas, visto como uma forma particular de

mercado financeiro, € administrar os fluxos de capitais interfronteiras.

QOutro fator a reforgar tal concentrago origina-se de particularidades envolvidas
com 0s fundos de penséio, que vém ampliando, em anos recentes, sua participagio nas
transacOes cambiais. Muitos desses fundoes s&o obrigados, por normas estabelecidas em seus
estatutos, a operarem apenas com bancos tradicionais e bem avaliados pelo mercado; em
termos praticos, bancos que recebam as notas maximas — os tradicionals triplos A — das
agéncias de classificagio e avaliagdo de nsco e sohidez financeira (raring agencies), e,
portanto, em Sua maioria, com o5 grandes bancos que operam, intemacionalmente, nos
mercados de moedas. Nos Estados Unidos, por exemplo, de 1992 a 1993, entre os vinte
maiores dealers, o grupo dos bancos que ascenderam posicGes apresentou uma taxa média
de avaliagiio de risco supertor aquele grupo de bancos que as perderam, isto é, os bancos em
média melhor avaliados pelas agéncias de rating 1endem a conquistar maior nimero de

clientes (Federal Reserve Bank of New York, 1993:7).

Conquanto as pesquisas indiquem os grandes bancos como os principais agentes a
operarem nos mercados cambiais, formando um verdadeire mercado interbancério global de

cambio, a maior parte dos recursos aplicados por estes nos mercados de moedas origina-se
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de terceiros, isto €, de clientes que solicitam os servigos bancdrios, seja em operacdes
diretamente relacionadas a compra e 4 venda de divisas, seja com as diversas formas de
derivativos cambiais. Os bancos ampliam e reciclam fais recursos, muitas vezes mesmo
mesclando-0s com 0s seus proprios, de forma manté-los em constante circulagiio nos
mercados de divisas, a fim de aufenr rendimentos com os spreads de compra € venda e de
aproveitar eventuals possibilidades de ganhos oriundos de flutuagdes das paridades ou de

operagdes de arbitragem.

Por outro lade, como aponta o BIS (1596a), essa concentragiic nido pode ser
interpretada como sinal de redugfio de competi¢io pelos negdcios cambials entre esses
grandes bancos. Afinal, como mostia a tabela § abaixo, percebe-se intensa variagdo no
tocante 3 disposicio de negdcios t3o-somente entre 0s maiores agentes operadores com
divisas., Somente de 1996 para 1997, adentraram duas novas instituigdes entre os cinco
maiores operadores. Nos EUA, do grupoe dos dez maiores dealers, em 1992, somente quatro
continuavam a pertencer a este grupo em 1995 (Federal Reserve Bank of New York,

1995:2).

Atualmente, os bancos globais competem, simultinea e intensamente, em diversos
mercados cambiais nacionais, formando um verdadeiro oligopdlio global e concentrando,
entre eles, a malor parte dos negdcios com divisas. Estimativas realizadas em 1996
apontaramn que 80% do volume didno de transagdes cambials — USS 1,4 trilhfo —
conceniravam-se nas méos de vinte dos principais “jogadores”, isto €, dos mega-bancos
clobais (Euromoney, 05/96:67). Somente os cinco maiores — Citibank, Natwest, Merrii
Lyneh, Deutsche Morgan Grenfell, Chase-Chemical, respectivamente —, segundo
estimativa feita pela Furomoney (05/97:66), possuem 28,5% de participacio no mercado de
cimbio. A prosseguir 2 tendéncia venificada nos dltimos anes, essa concentragio devera
aumentar. Segundo essa mesma fonte, entre 1990 e 1995, os dez maiores bancos amplhiaram

sua parcela de mercado de 31,2% para 47,5%.



Qs quinze maiores operadores do mercado cambial global, em 1997.

Tabela 8
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CLASSIFICACAO BANCO PARTICIPACAQ ESTIMADA (%)
1 (1) Citibank 8.30  {9.10)
2 & NatWest 582 {(4.90)
3 24 Merrill Lvnch 518 (1.16)
4 (9 Deutsche Morgan Grenfell 479  (2.7%)
3 (5 Chase-Chemical 465  (9.04)
5 {10) SBC Warburg 443 (2.39)
7 (3) JP Morgan 440  (4.22)
8 (14 Goldman Sachs 382 (1.79)
5 (3 HSBC Midland 324 {6.50)
X&) YA 314 (255
i1 (8} Bank of Amenica 256 (2381
12 (12) Credit Suisse First Boston 235 (2.02)
13 {19y Bank of Téquio-Mitsubishu 214 (144
14 (6) Union Bank of Switzerland 187 (353)
15 (1 ABN Amro Hoare Goven 1,82  (2.28)

Notas: (*) Entre parénteses, na primeira coluna, a posigdo e, na Ullima coluna, a participagdo

do banco no ano anterior.

Fonte: Euromoney, 03/1997:66; 05/1996:60.

Uma maneira alternativa de venficar a ascensdo dos grandes bancos com estratégia

global nos negdcios de moedas € por meio da andlise da participagcdo das Imstituigdes

bancéras estrangeiras nos mercados de cimbio nacionats. Em Londres, elas foram

responsavels por 79% do giro didrio em abril de 1995; e, em Toguio, de 1992 para 1995,

elevaram em 63% sua participagio nos negocios, aprofundando o processo de

internacionalizacao deste mercado cambial. Mesmo mercados cambiais domésticos de

médio porte mostram-se com alta insergdo de operadores extemos. Na Espanha, por

exernplo, que, conforme estimativa do BIS (1996), tinha, em abril de 1995, um girg didrno
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de negéceios na ordem de USS 18,3 bilhdes, os operadores estrangeiros estdo envolvidos em

71% da circulagdo diaria (Euromoney Research Guides: The 1996 Guide to Spain, 03/96).

Entre os mega-bancos com estratégias globais, dois merecem destaques quanto 2
suas participacdes nos negécios com moedas: o Citibank e o Chase-Chemical. Este lidera
no mercado de Nova lorque e € o principal banco estrangeiro no mercado de Téquio; estd &
frente também nas operagbes eavolvendo as paridades mais negociadas e Hquidas —
délar/marco alemio, délarfiene, libra/ddlar, marco alemaofiene, em ordem decrescente de
importancia. Por outro fado, o Citibank domina, por larga margem, os negdcios com as
moedas dos paises emergentes € ¢ o segundo principal operador em Londres {(Euromeoney,

D3/1996:59 e 05/97.66).

A concorréncia acirrada enire os grandes bancos globais pelos negécios cambiais
estd também relacionada a uma das principais caracteristicas dos mercados de moedas: a de
que seus varios market makers, pela propria natureza descentralizada e competitiva destes
mercados, ndo estdo obrigados 2 tornarem publicos os termos, de preco e de quantidade,
nos quais sdo efetivamente fechadas as transagdes cambiais. Dessa forma, nfo hi plena
circulagdo das informagles necessdrias para a consecuglo perfeitamente segura das
transagGes, de acordo com as condigdes que prevalecem no mercado, em cada momento do
temmpo. O market maker sempre estd sujeito ao risco de efetivar negdcios fora dos
pardmetros mais atualizados do mercado. Para reduzir esse risco, ele precisa estar
constantemente coletando informagdes junfo a outros agentes, especialmenie outros market
makers. Dada a natureza do mercado, consegue efetivar isso apenas estabelecendo trocas de
moedas com 0s mesmos. Assim, na falta de informacfio publica sobre os precos e as
quantidades nos quais as transagdes estio no momento sendo efetivadas, os agentes véem-
se obrigados a estarem operando constantemente transagdes uns com outros. Quanto mais
operagbes conseguir realizar, melhor estard o banco “informado” quanto s condicdes
corentes do mercado, tornando-se, na disputa concorrencial com outros bancos, mais capaz
de garantir seu “espago de valorizagdo do capital”. Nesses termos, os bancos, em especial

aqueles atuantes em diversos paises, sio impelidos a ampliar sua participagio nos negdceios
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cambiais, pols, como apontou-se, esles apresentam uma espécie de economias crescentes de
escala no tocante a captagio de informacdes. No capitule 5, discute-se, em maiores
detathes, os potenciais efeitos disso para a dinimica dos negécios cambizis e, por

consegiiénela, da propria taxa de cambio.

Ha um outro aspecto pertinente dessa relacio entre concentragio das operacdes
cambiais nas mios de grandes bancos e os fluxos de informacdes nos mercados de divisas.
Com tal concentragio, limita-se o numero de agentes relevantes para a definicio das
condigdes do mercado que filiram as eventuals novas informagdes ou eventos que de
alguma forma relacionam-se com o mercado de divisas. Diminui-se, assim, a capacidade do
mercado, pela propria dispersdo e diversidade de interpretac@es sobre tais informacfes ou
eventos, de diluir os potencials impactos destes sobre as paridades cambiais concernentes.
Com iss0, € possivel supor que as reversdes dé expectativas tornam-se, potencialmente,
mais instabilizadoras e rorapedoras das condigdes de normalidade dos mercados cambiais,
pois podemn fazer com que predominem no mercade comportamenios de manada,
direcionados por impressdes de um reduzido numero de agentes. Por outro lado, nio se
pode descartar a possibilidade de essa concentracio dos negdcios de cimbio nas mios de
pouces agentes estabelecer novos pardmetros para a intervengdo dos bancos centrais nos
mercados de cambio® Talvez diminua-se 2 necessidade de realizacio freqliente de
intervencdes efetivas, isto €, com dispéndio de reservas cambiais, nos mercados de cambio,
pelo menos em tempos de normalidade destes. Afinal, os bancos centrais podem, até certo
limite, atraves de ‘“persuasio moral” convencer os principais bancos a assumirem

determinadas posi¢des nos mercados de moedas.

Enfim, a intensa flutuagio de valores no mercado cambial, no transcorrer de um
tinico dia, ndo € explicada apenas por reajustes nas carteiras dos investidores ndo-bancaros,

mas sim, e principalmente, por transagOes interbancdrias, que refletem as operagdes dos

bancos para ajustarem suas proprias carteiras de divisas, em especial apos a efetuacio de

! Quanto & discussio dos efeitos da intervengdo dos bancos cenwais sobre o comporiamento das taxas de
cimbio, sugere-se Humpage (1996} ¢ Dominguez {1598).



122

operagles com derivativos, decorrentes de solicitagdes de clientes. Assim, as transacdes de
pequenos gjustes de paridades e de posicdes se ddo no interior de uma cadeia de relacdes
entre 0s bancos, as quais, muitas vezes, ultrapassam as fronteiras regionais. Mas, como
indicado & frente, 1550 nio significa que eles preponderem, atualmente, na determinagio da

dméimica e defini¢io das tendéncias das paridades no interior dos mercados de moedas.

3. 7. Novos Agentes

Embora 05 bancos globais sejam os principals agentes a operar, atualmente, nos
mercados cambiais, grande parte dos recursos que transitam nestes mercados ndo
pertencemn, de fato, acs bancos, mas sim aos seus clientes: instituicdes nio-financeiras
{empresas comerciais e industriais); instituicdes financeiras ndo-hancérias, em especial os
denominados investidores Institucionals, com “horizonte global” de aplicagdes da riqueza.
Estes investidores, pela sigmificativo e crescente volume de recursos que administram,
representam um dos aspectos mais destacados nas analises sobre os mercados financeiros
internacionais. Enfre os Investidores institucionais estio os fundos de pensdo, os fundos

wituos de mmvestimento e as companhias de seguro.® Outros clientes importantes dos
servicos e produtos cambiais ofertados pelos bancos s@o as tesouranias de grandes
corporagbes, os fundos de hedge, e os fundos de pais {country finds). Estes dois Gltimos,
alids, caracterizam-se pela forma pouco regulamentada, pois sdo sediados em mercados oﬁ‘i.
shore, e pelo glto grau de alavancagem com que agem nos mercados cdmbio.® Portanto,
significativa parcela dos negdcios de cambio dos grandes bancos origina-se dos servicos ou
predutos financeiros requenidos pelos seus clientes, que, de alguma forma, relacionam-se

com o mercado de moedas.

** Ds fundos de pensiio americanos, japoueses ¢ britinicos mantinham, em 1993, o rmontante de 3.4 trilhdes de
dalares em ativos financeiros (Mekkaout, 1997:39). Por sua vez, Fischer & Reisen {1994:9) estimam que, no
ano 2000, fundos de pensio dos paises da OCDE administrario mais de 12 wilhdes de ddlares. Por sua vez, o
Fundo Monetirio Internacional estimou que em 1994 o5 fundos de pensio, as companhias seguradoras ¢ os
fundos mumos dos paises da OECD administravam, no totel, uma trigueza de USS 20 wilhdes {(Folkerts-
Landan et al, 1997:33),

* Bobre as caracteristicas dos fundos de hedge e de suas operagdes, ver Goldstein & Folkerts-Landau, 1994:6
ad
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Muitas mudangas e definigles do comportamento dos mercados podem originar-se
das decisdes estratégicas tomadas por esses investidores quanto 3 composicio de suas
carteiras, com 05 bancos apenas agindo a reboque, amortecendo ou intensificando-as. Isso
sigmifica uma mudanga em relagdo ao passado, quando os préprios bancos, em certos cases
agindo isoladamente, conseguiarn impor & dindmica nos movimentos cambials. Nas
palavras de um bangqueiro do Sumitomo Bank, “dez anos atrds, um dealer podia mover ¢
mercado; agora sao os fundos de hedge e fundos de pensdo que estabelecem os passos {do
mercado cambial)” (Enromoney, 05/97:64). Como resultado, tal qual apontado pelo BIS, o
volume de negdcios cambials entre os dealers tem crescido a taxas inferiores aquelas

verificadas nos negocios dos dealers com os denominados clientes finais.

Em simultdneo, entre esses clientes finais, amplia-se a importincia daqueles
caracterizados como financeiros ndo-bancarios, Conforme declaracio do chefe do setor de
cambio de um grande banco, dada a revista Ewromoney, de janeiro de 1994, das decisdes
dos mnvestidores institucionals onginavam-se 70% dos negécios relacionados com cambio
efetuados pelo banco, com as tesourarias das corporacfes industriais ¢ comerciais sendo
responsavels pelos 30% restantes, o que significa um inversio da sitwaclo observada cinco
anos antes, Mas esse fendmeno ndo pode ser considerado apenas como um caso particular.
Expressa uma tendéncia que abrange todos os principais bancos que operam nos mercados
de divisas. Levantamento do Federal Reserve Bank of New York (1995:6} apontou
crescimento de 100%, entre 1992 e 1993, do volume de negocios dos dealers junto aos
clientes financeiros nfo-bancarios, enguanto as fransacdes com 0s nio-financeiros

aumentou 78% ¢ as entre 0s dealers t3o-somente 22%.

A ascens3o de novos agentes no mercado carnbial global €, em certa proporgio, a
contraparte do processo de intemmacionalizacio das carteiras de ativos financeiros de
diversas formas de investidores institucionais, verificadas nos dltimos anos {ver tabela 9 ¢

grafico 1).



Tabela 9

Titulos Estrangeiros Mantidos em Carteira por Investidores [nstitucionais

ern % do total de ativos

INVESTIDORES 198G | 1988 | 1990 | 1991 1692 + 1993
Fundos de pensio®
Alemanha 3.8 4.5 4.5 4.3 4.5
Canadd 4.1 53 3.8 8.5 10.2 10.3
Estados Unidos 8.7 27 4.2 4.1 4.6 5.7
Japio 0.3 6.3 7.2 8.4 8.4 8.0
Reino Unide 10.1 16.5 150 | 208 | 220 19.7
Cias, de Seguro de Vida
Alemanha 0.6 0.6 1.0 10
Canadd 33 1.9 1.6 1.9 2.3 1.8
Estados Unidos 4.1 36 3.6 3.6 3.7
Japio 27 14.2 13.3 12.5 11.4 9.0
Reino Unido 3.3 9.5 10.8 12.4 12.7 11.6
Fundos Mtruos
Alemanha 5363 533 47.6 4572
Canadi 19.9 19.5 17.3 16.2 16.7 17.1
Estados Unidos 6.6 101
Tapdo 91 7.5 13.0 8.9
Rewmo Umdo 371 39.2 37.9 36.0

Notas: (a} embora n80 dispondo de dados mais recentes, presume-se que nos nlfimos
anos €3sa perticipacio tenha se ampliado, pois, a partir de 1995, liberalizou-se os

wmvestimentos em moeda estrangeira das companhias de seguro japonesas; (b) inclul

Investments trusts.

Fonte: Folkeris-Landau, lto et al., 19935:168,
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“ Apos 1993, dados dispersos permitem afirmar que os fundos de pensio contiouam a ampliar a parcela de
2TVDS eSTANGEros am suas carleiras. Por exemplo, o fundo de pensdo holandgs ING tinha, no final de 1994,
313 da suz carteira financeira composta de titulos estrangeiros; ac final de 1995, essa participacgo subia para

43.3% (Banque, 0171997 603,
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A explicagio desse processo de internacionalizacdo encontra-se em diversos fatores:
pode estar no esgotamento de alguns mercados tradicionais, principalmente o amerncano;
em mudancas de  legislagdio, consubstanciadas na  desregulamentacio e
aberturafliberalizagdo dos mercados financeiros nacionais, na desintermediacio bancéna, no
proprio desenvolvimento de denivativos financeiros ete. Na prética, o que se observa sio os
fundos de pensio, companhias seguradoras e fundos de investimento buscando, cada vez
mais, ampliarem a participagBo de diversas formas de ativos financeiros emitidos no
exterior em suas carteiras, com o intuito de diversiticarem os niscos e ampliarem a
rentabilidade. Do mesmo modo, nota-se a ascensio de novos “jogadores” especializados em
mercado de moedas (fundos de hedge, fundos mitues de moedas), capazes de administrar, a
partir de escritdrios localizados em mercados off-shore, grandes e diversificadas carteiras de
moedas, por meio da utilizac3o de instrumentos de sofisticada tecnologia (basker options,

knock-out, por exemplo).

Tabhela 10
Investimento Internacional dos Fundos de Pensdo

em bithdes de dolares

PAIS VALOR % DO TOTAL DA CARTEIRA
Alemanha 3.7 3
Austraha 11,8 24
Bélgica 7 29
Canada 7,4 10
Estados Unidos 544 4
Franca 5,1 3
Holanda 1.5 17
Hong Kong 4.4 63
Irlanda 2,2 33
Japio 1081 14
Reino Unido 71,3 24
Suiga 31 6

Fonte: Indicadorss de Fundos de Pensio. UBS Admumistracio de Ativos.

Londres, abr/1984,
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Os dados expressos no grafico 1, embora restritos tdao-somente aos fundos de
investimentos sediados na Europa, também demonstram a forte internacionalizagio das
carteiras financeiras. Como pode-se observar, os fundos de investimentos europeus

possuem, em suas carteiras, mais ativos emitidos fora da Europa do que aqueles emitidos

no proprio continente europeu.

Grafico 1

Distribuicdo Geografica das Aplicagdes dos Investidores Europeus: 1996

usssn EUropean fund assets within the global arena
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Fonte: Lipper Analytical Services.

A ampliag@o de ativos estrangeiros nas carteiras dos investidores institucionais, o
que por si s6 os faz demandar maiores servigos cambiais junto aos bancos, coloca esses
investidores frente a uma forma especifica de risco: o risco cambial. Para protegerem-se

desse, precisam efetuar operagdes de /edge nos mercados futuros de moedas, geralmente
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intermediadas pelos bancos. Em certos paises, liélia ¢ Alemanha, por exemplo, existe
legislagao especifica obrigando os investimentos em ativos estrangeiros a serem “cobertos”
por operagdes redutoras dos nscos cambiais neles envolvidos, com o objetivo de manter
alinhada a composi¢io cambial dos ativos com a dos passivos. Mas cada decisio de
operacio no mercado de denvativos cambials, mesmo com a finalidade de cobertura de
riscos de moeda, tomada pelos clientes dos bancos, obri ga estes ultimos a realizarem outras
operagdes de derivativos, agora para eles proprios protegerem-se dos riscos de cambio,
proporcionado pelo desequilibrio em seus balangos (Kregel, 1994). Nessas condicBes,
estima-se que cada transago cambial de um banco com um cliente nio-bancario redunde de
quatro a cinco operagles no interbancario (Goldstein et al,, 1993:5), contribuindo, assim,

para inflar o volume de negdcios no interior dos mercados de cambio.

Alguns dos investidores institucionais e, principalmente, os administradores de
fundos mutuos ou de hedge no operam nos mercados de moedas, 2 vista ou de denivativos,
apenas como a contraparte das compras e vendas de ativos financeiros estrangeiros. Como
revelou-se, varios deles consideram o préprio mercado cambial uma alternativa de
investimentos e de amplia¢io da riqueza monetaria, tratando as moedas como uma forma
particular de ativo financeiro. Assim, muitas das operagdes com derivativos cambiais sio
realizadas ndo com o intuito de fornecerem protecio a algum agente, mas sim como mais
um mercado do qual se podem auferir ganhos financeiros, operando com um ative (o
derivativo) mais liquido e com menores custos de transagiio que os ativos que lhe sio

subjacentes,

De fato, existem fundos voltados de maneira exclusiva para os mercados cambiais.
Adotam uma postura puramnente especulativa ao assumirem posigdes cambiais, em especial

via derivatives, com elevadas taxas de alavancagem®. Com isso, visam auferr ganhos

“ A Lipper Analytical, empresa americana de consultoria ¢ pesquisa financeira, estimou que, em 1993, os
fundos de hedge conmrolavam mais de USS 1 wmilhiio em atives, que poderiam ser usados para levaniar
posigdes especulativos em mercado de cdmbio (Euromoney, 09/1995). Avaliacio do Fundo Monetirio
Internacional reforga essa estimativa. Segundo ele, os agentes de conolagio eminentements espaculativa
detdm mais de USS 100 bilhfes em ativos ¢ conseguem realizar aplicagdes “alavancands” de cinco a dez
vezes o valor de seus ativos (Folkerts-Landau et al,, 1997:33).
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decorrentes da volatilidade das taxas de cambio, tentando prognosticar a direciio das futuras
flutuacdes dos valores relativos entre as divisas. Ironicamente denominados de fundos de
kedge, muitos deles de fato representam altemnativas de aplicagbes que, embora prometam
elevados ganhos, carregam altos riscos, atraindo assim somente aplicadores dispostos a
assumi-los e que, possuindo grande monta de recursos, empregam um margem destes em

investimentos com presumida alta taxa de rentabilidade.

Alguns indicios apontam para a reducio, em anos mais recentes, da capacidade dos
fundos de hedge de determinarem a dinfmica do mercado cambial, inclusive disparando um
movimento especulativo. A razio disso decorreria da prépria “consolidacio da indistria de
administragio de moedas”, da maior disserminacio de informac8es e transparéncia sobre os
riscos envolvidos nas operagdes, da maior regulamentacio sobre as acdes desse tipos de
instituicdes e do posicionamento mais cauteloso dos grandes bancos e investidores
internacionals, que aparentemente estariam menos dispostos a financiar tais fundos
{(Furomoney Research Guides: The 1996 Guide to London; Ito, Folkerts-Landau et al.,
1996). Atualmente, embora os fundos de hedge e/ou de moedas, 20 determinarem posicBes
especulativas, ainda possam indicar as tendéncias dos posicionamentos dos agentes no
mercado cambial, estas apenas se efefivam quando sancionadas e seguidas pelos grandes
fundos de pensdio e/ou companhias de seguro, bem como se sustentadas, via fornecimento
de crédito, pelo sistema bancdrio. Isso tende a ocorrer quando se generaliza uma
desconfianga contra certa moeda ou paridade. Nesse caso, os fundos de hedge ¢ de moedas
conseguem mais facilmente levantar recursos para a execugdo de operacdes especulativas,
pois estas apontam, em 1ais circunstincias, para a possibilidade de gerarem altas taxas de

retorno em curto espage de tempo.

Qs grandes bancos globais afirmam ser bastante importante para eles intermediarem
as operagBes desses novos agentes, mesmo que elas, por si s6, nfio sejam muito fucrativas,
em termos de spreads ou comissdes recebidos. Declaram os administradores dos negéeios
cambiais dos grandes bances que se relacionar com os investidores institucionais e/ou

furdos de moedas significa dispor do acesso a importantes fluxos de mformagdes (nio
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fivres a todos os participantes), necessdrios para as tentativas de compreensio dos
mavimentos presentes do mercado e de estimagdo das tendéncias futuras deste. Afinal, tal
compreensdo e estimagio fornecem subsidios fundamentais para os bancos tomarem suas
proprias posigdes no mercado de divisas, nio apenas aquelas referentes 203 precos
{cotagdes) de compra e venda das moedas, mas também as relativas i composicio dos seus
estoques de divisas, de modo a tornd-los, ex ante, mais condizentes as estratégias de
valonzagdc da riqueza que tenham assumido (discute-se mais detalhadamente esta guestio
no capitula 3). Nas palavras do responsével pelas transacdes cambiais do Citibank, em

Londres,

“E muito importante para nos observarmos os fluxes (cambiais). E comum
serem o5 Lancos gue tomam as grandes posicdes, mas, com o intuito de
compreender o mercado hoje, vocé precisa saber para onde o dinheiro dos
investidores institucionais estd indo e quais serdo os efeitos disso no médio
prazo. Isso permite-nos tomar posicées de (roca mais agressivas

(Evuromoney, 01/94:49),

O diretor dos negdcios cambiais do Swiss Bank confirma: “A informagdo dos fluxes de

negocios (de cAmbio) € imperativa™ (idem). Alerta-se ao leitor que tal posicionamento dos

bancos irenie aos “‘fluxos de negdcios” € apenas uma das expressdes do carater
= : B

descentralizado e de restrita circulaciio de informacdes, em especial quanto aos termos

efetivos em que 330 fechados os negéeios de cAmbio, do mercado internacional de moedas.

Por conta disso, os agenles que nele operam sio impelidos a estarem efetuando,

penmanentemente, fransacdes entre si, em especial, se desejam assumir “posicdes de troca

mals agressivas’, de forma, inclusive, a imporem, sobre o mercado, suas interpretacdes

quanto aos “corretos” valores das paridades entre as moedas e ganharem vantagens sobre

seus concorrenies, ou evitarem perdas desnecessarias,

Até aqui, a apresentacdo e discussfio do mercado global de divisas priorizou os

aspectos diretamente relacionados aos mercados domésticos de cimbio dos paises



desenvolvidos. Mas, como assinalado em se¢Bes anteriores, 0 processo de
internacionalizagio pelo qual vem passando o mercado global de cimbio, em anos recentes,
vem, inclusive, como um dos seus aspectos, agregando-lhe mercados domésticos de divisas
dos chamados paises emergentes. Apontou-se também que, dadas as perspectivas de alto
rendimento dos ativos financeiros neles emitidos, os mercados financeiros, em geral, e
cambiais, em particular, emergentes (por isso mesmo assim denominados) tendem a crescer
tanto em volume de negdcios quanto em sofisticagfio. Nio negando a presenca de diversos
aspectos positivos existentes nessa transformacao, ndo cabendo tratar deles aqui, cumpre

levantar g hipétese de que tal processo torne tais mercados cambiais mais suscetiveis as

pressdes especulativas, as quais, quando acontecidas em contexto de regime de cambio

adrministrado, podem redundar em atagues especulativos as moedas destes paises”. Nesse

sentido, antes das consideragdes finais, € vilido, na préxima secio, fazer um descngio

sucinta € mais especifica destes mercados cambials.

3. 8. Mercades Cambiais Emergentes

N@o obstante os poucos dados agregados e sistematizados sobre os mercados
cambiais dos paises emergentes”, pode-se, a partir de informagdes dispersas, apresentar um
quadro delineando alguns aspectos quanto as transformacdes recentes destes mercados. Eles
ainda apresentam participag3o relativamente pequena nos fluxos globais — cerca de 3%
{(Luromoney Research Guides, 1996) e suas moedas ndo s3o consideradas, por enquanto,
como anvos de aplicagiio de riqueza. Eventuais aquisicdes destas moedas por parte de
operadores internacionais estdo, em sua maior parte, ligadas as compras de outros ativos
domesticos, e sdo efetuadas, diretamente, junto aos respectivos bancos centrais. Pequeno
numere de transagdes envolve apenas agentes privados. Nesse sentido, conforme tabela

abaixo, foram poucos, em abril de 1995, os dealers localizados em Nova lorque que

* Publicagdes do préprio Fundo Monetdrio Intermacional adsmitem tal possibilidade. Ver, por exemplo,
Folkeris-Landau etal, 1997,

* Incluem-se entre os emergentes paises como, Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, China, Coréia
do Sul, Fillpinas, Indonésiza, Tailandia, Repiblica Checa, Polénia etc.
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efetivaram transagdes cambiais superiores a USS 100 milhdes com moedas de paises

emergentes,

Tabela 10
Comercializacio de Moedas Emergentes, abril de 1995

MOEDA/PAIS NUMERO DE DEALERS
Peso/México 36
Ringgiv/Malasia 8
BahvTaildndia 3

Rupia/India 4

Real/Brasil i
Koruna/Repiblica Checa 1

Fonte: Federal Reserve de New York, 10/1995.

Todavie, nos ultimos anos, 2 maioria desses mercados vem se desenvolvendo
rapidamente, ndo apenas quanto ao volume de recursos neles transacionados, mas também
em relagio & sofisticacdio das operagdes cambiais, em especial sob a forma de derivativos.
No seu relatério anual, publicado em 1997, o BIS fomeceu, pela primeira vez, dados
referentes ao volume de recursos transacionados sobre os mercados cambiais de alguns

paises emergentes.

As razles para esse desenvolvimento podem ser encontradas tanto em fatores
internos quanio em fatores externos a esses paises. Pelo lado interno, tem-se o fim de
processos de alta-inflagio que assolavam diversos paises emergentes {Brasil e Argentina); o
equacionamento de problemas referentes a dividas externas assumidas no passado; a
reinsergdo  destes  pafses no mercado financeiro intermnacional; a  abertura e
desregulamentagio comercial ¢ financeira aos agentes externos, aumentando os fluxos

cambiais etc.



Tabela 11
Velumes médios didrios de transagdes nos mercados de cimbio
em USS bilhdes
PAISES ABRIL/1995 ABRIL/1996 ABRIL/1997*
India 1.6 1.2
Indonésia 4.5 7.8 10.0
Coréia do Sul 3.1 32 2.4
Maldsia . _ 10.0
Formosa 1.5 1.6 3.0
Tailandia 2.6 4.0 14.0
Argentina 1.7 2. 1.5
Brasi 4.3 3.5 .
Chile 0.8 0.9 .
Coldémbia 0.1 0.1 .
México 2.1 2.2 L
Peru 0.1 .2 __
Republica Checa 0.6 25 5.3
Hungria 0.3 0.6 0.4
Poldnia 0.3 - 0.4
Rissia 0.6 2.6 14
Eslovaquia 0.02 0.2 0.4
Israel 0.3 0.5 .
Arabia Saudita 1.4 1.3 .
Africa do Sul 3.7 47 6.0
Turquia 0.01 0.02 1.0

Notas: Os dados de abril de 1993 ¢ de 1996 referem-se a0 giro médio local. Os

de abnl de 1997, a0 giro médio global, isto é, 3s negociagdes da moeda em outros

mercados cambiais, além do mercado doméstico.

Fonte: BIS (19973,
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Como fatores externos, cita-se, em primeiro plano, a propria expansio do mercado
financeiro intemacional, com o conseqitente transbordamento de “liquidez” para alguns dos
paises periféricos™. Outro fator externo encontra-se no fato de que 0s spreads possiveis
entre as principais moedas internacionals vém se estreitando, nos dltimos anos. Como
assinalado nas se¢des anteriores, isso decorre da grande competicdo € concentragio entre 0s
agentes, principalmente bancos, fornecedores de cotagio de paridades e da instalacio de
sistemas de corretagem eletrdnica. A aproximacio da data de unificacdc monetiria
européia, ac eliminar do cendrio varias paridades, constitui-se em outro fator 2 estimular os
grandes operadores internacionais de divisas a procurarem novos locus de negdcios nos

mercados emergentes.

Por outro lado, apesar de o desenvolvimento observado nos mercados cambiais dos
paises emergentes ter propiciado maior liquidez as operagdes com divisas e ter resultado,
enire outros coisas, a entrada de importantes agentes globais, muitos de tais mercados
continuam tendo como principal agente operador os seus respectivos bancos centrais. Estes,
com freqii€ncia, detém um volume de reservas cambiais bastante superior ao volume de
negocios privados realizados cada dia no mercado de moedas doméstico concemente.®
Nesse sentido, esses mercados cambiais zinda tAm sua dinmica de estabelecimento de
taxas de cdmbio muito influenciada pelas agBes e estratégias governamentais,

consubstanciadas nas mais diversas formas de regimes de cambio. As taxas de cdmbio nio

sdo definidas por critérios puramente de mercado. o que, se por um lado reduz {ou elimina),

por_enquanto, a velatilidade cambial gue acompanha e estimula os mercados de moedas

mais_desenvolvidos, principalmente no tocante 3s operacdes intradidrias, por outro, em

dadas circunsténcias, torna-as potencias alvos de movimentos especulativos de erandes

operadores internacionais.

¥ Alids, ¢ tema de longa discussio até que ponto os fatores internos apontados acima nio 19m suas raizes
razais profundas fincadas exatamente nesse ransbordamento de capitais financeiros.

¥ No finel de 1996, os bancos centrais dos paises emergentes possuiam USS 823 bilhdes de reservas cambiais
{Folkerts-Landau et al,, 1997}
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Por fim, salienta-se que, como nos principais centros financsires internacionais, os
mercados cambiais dos paises emergentes também se apresentam concentrados nas mios de
poucos operadores bancarios. Na Argenting, sete grandes bancos, cinco deles estrangeiros,
dominam o mercado & vista de cambio® Na Coldmbia, os cinco principais bancos
respondem por mais de 60% dos negdcios feitos no mercado a vista {Enromoney Research
Guides, 06/96). Nimero semelhante apresenta 2 Hungria, onde cinco a oito bancos sio
ativos market makers e dominam os negécios com moedas realizados neste pais
{(Euromoney Research Guides: The 1997 Guide to London). Tal qual afirnado em relacio

aos majores centros de negoclagdo de divisas, essa concentracic pode implicar menor

capactdade do mercado amortecer os efeitos sobre a taxa de cambio de choques exdgenos,

que efetivamente deteriorem as condices macroecondmicas do pais em questio, ou de

reverspes abruptas e viesadas das expectativas privadas quanto 2 sustentabilidade da

pandade de cdmbio, ou seja, de contigios especulativos.

3. 9. Comentarios Finais

Ao longo deste capitulo, apresentaram-se diversos aspecios do mercado cambial
global, com o intuito de delinear um quadro geral sobre a conformacio atual deste mercado,
pondo em evidéncia algumas relacdes entre a sua estrutura e o seu funcionarmento. Muitos
de tars aspecios — por exemplo, o crescimento das operacBes intradidrias, a atuagio dos
investidores institucionais e dos fundos de hedge, o crescente use de derivativos cambiais, a
crescente interconexio dos mercados —— permitem pressupor a ascenso, nos tltimos anos,
do mercado intemacional de moedas & condi¢io de um caso particular de mercado
financeiro global. Por outro lade, como afirmam economistas de diferentes posicoes
tedricas, tais como Harvey (1995) e Obstfeld (1994), o tamanho e a forma como o mercado
cambial global estd, atualmente, estruturado fomentam a volatilidade e os desalinhamentos
crdmicos  das  principais taxas de cdmbio, caracterizando-o como um  mercado

potencialmente instavel. Inde além, considera-se aqui que as transformacdes pelas quais

® Rio (comprado pelo Santander, em 05/97), Roberns (comprado pelo HSBC, em 05/97), Galicia, Citibank,
Deutshe Bank, Bank of Boston ¢ Francés, com os ¢inco dltimos sendo bancos estrangeiros,
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este mercado tem passado, nos Gltimos anos, acirraram-the o cardter ja instdvel do mercado

de divisas, decomrente de seu arranjo microecondmico e, condicionados por este, dos

comportamentos dos agentes gue nele atuam.

No momento, © comportamento de grandes operadores/investidores pode
estabelecer oscilagbes e tendéncias no mercado 2 revelia dos tradicionals fundamentos

macroecondmicos e do desejo ou da aglo dos bancos centrais. A dinimica dos mercados

cambials &, em termos mais especificos, das paridades cambiais passa a ser definida, em

principlto, pelas interpretagdes, expectativas e acdes dos operadores/investidores que neles

atuam diariamente. Os_fundamentos macroecondmicos & a politica cambial do 2OVemo

servem, na maioria dos casos, apenas como elementos coordenadores das acdes destes

agentes, nio significando, porém, que estes ltimos sempre os aceitern.

De fato, como mostrado no capitule dois, existern evidéncias de gue as acdes

especulativas dos agentes podem mesmo alterar as condigdes macroecondmicas e as

politicas de sustentabilidade de uma determinada paridade cambial, tormando-a

insustentdvel. Do mesmo modo, podem assegurar, por certo tempo ¢ a pariir de um “Juizo

coletive” auto-referenciador, uma politica cambial contraditéria e inconsistente a longo

prazo. Nesse Ultimo caso, conforma-se um estado econdmico de otimismo ou mesmo de
euforia, no qual os riscos percebidos em cada operagao microscondmica de aquisicdo da
moeda em questdio, ou de ativos nela denominados, sio subavaliados, inclusive pela

especifica conformacio do mercado de divisas. Em contraparte, na ocasido de eventos que

revertam tal tendéncia ou estado, frustrando, assim, as expectativas do mercado, a reacio

racional de cada agente econdmico € capaz de desencadear e CONVETZIr para processos

coletivos que multiplicam o somatdrio dos riscos microecondmicos e propagam, pela

“autocorrecdo’ do mercado, a crise pelo sistema econdmico.

Em outras palavras, pela sua prépria e atual conformacio estrutural e operacional, os
mercados de cambio detém um risco sistdmico potencial muito superior ao simples

somaténic dos riscos presumidos pelos agentes envolvidos em cada operagdo cambial —
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riscos geralmente tidos por estes como minimizados ou delimitados por operacBes de
cobertura através de derivativos —, que quando eclode gera fortes pressfes especulativas
sobre algumas divisas e, no limite, desmonta arranjos cambiais domésticos e impoe pesadas

penas sobre a economia como um todo. Por esse e outros aspectos, considera-se, neste

trabalho, necessdrio para a compreensio da dinimica dos mercados de cambio modemos, ¢

dos_fendmenos a ele relacionados, investicar, com maior atencdo, o Jeitmotif e os

condicionantes estruturais/operacionais nos quais se dio as acoes dos diferentes agentes e

08 mecanismos e canais nos quals estes interagem ¢ se confrontam no mercado.

O préximo capitulo consiste na primeira etapa de uma investigacdc sobre aspectos
do mercado de divisas de indole mais microecondmica. Nele, apoiado em diversos
trabalhos empiricos, busca-se analisar as varias formas estilizadas de expectativas cambiais
dos agentes, bem como seus modelos de formaglo, as estratégias cambiais delas
decorrentes, o desempenho destas estratégias etc. Perpassando tal discussio, avaliam-se a
hipdtese de expectativas racionais em mercade de moedas, o grau de homogeneidade das
expectativas cambiais, o papel estabilizador ou ndo das estratégias privadas de compra de

divisas, ete.

Nesse sentido, trata-se mais profundamente das estratégias dos agentes; da
taxinomia dos diveros tipos de agentes que operam em tais mercados; da prépria
conformacio operacional destes mercados; dos critérios de formagio de prognoésticos e de
expectativas; dos mecanismos de interacfio entre os agentes; dos instrumentos disponiveis
para efetivacio de transagles cambials; das redes de informacio utilizadas, etc. O
pressuposto € de que, a partir de uma andlise dos dados referentes as operacdes intradiarias,
pode-se alcangar uma melhor compreensic da dindmica de funcionamento dos mercados
cambials contemporineos e, por conseqiidneia, da de ataques especulativos e colapso

cambial,
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Capitulo 4

EXPECTATIVAS E COMPORTAMENTOS EM MERCADOS CAMBIAIS

“...nesses tempos de
globalizagdo, os espelhos se tornam
mais importantes do que o que refletem”

Jodo Sayad (FSP, 24/08/98, 3-2)

4. 1., Introduciio

Nos primeiros capitulos desta tese apontou-se para a incapacidade das reorias
artodoxas tradicionais de explicarem os fenémenos de ataques especulativos, em mercado
cambial, por meio tdo-somente de modelos fundados sobre o comportamento das variaveis
macroecondmicas. Chegou-se a4 conclusio de que tais teorias sio insuficientes para a
compreensdo destes fendmenos. Foram expostos ainda os esforcos recentes de alguns
econormistas do mainstream, em interpretagdes aqui denominadas “recicladas™, na tentativa
de compreenderem e tralarem, tedrica & analiticamente, os casos de ataques especulativos &
taxa de cdmbio de uma forma mais satisfatéria que aquela dos modelos tradicionais, via a
incorporag@o de novos elementos, tals como o desemprego, a possibilidade de contagio
especulativo entre 0§ paises, o papel da interacdio entre as expectativas privadas e as
restrigdes de politica econdmica do gaverno etc. Embora tenha-se afirmado que tals
esforgos representam um avango no interior do mainstream, designaram-se, ao término do
segundo capitulo, seus problemas e limitacdes, em grande parte decorrentes da ndio
incorporagdo de uma série de clementos & aspectos fundamentais relacionados As
caracteristicas estruturais do mercado de divisas modemos, sem os quais nio se pode
compreender a dinZmica de funcionamento deste mercado. Além de fomecer ao leitor o
atual “estado da arte” da literatura econdmica ortodoxa sobre ataques especulativos — 3

excecdo da literatura mais recente ligando crises cambiais a crises bancarias —, eSpera-se
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da mesma forma ter-lhe apresentado, em especial ao longo do capitulo 3, evidéncias

justificadoras deste posicionamento.

A partir do presente capitulo, a critica passa a ter um carater mais “construtive”.
Explica-se. Nele pretende-se formular, ou a0 menos apontar para, uma interpretagio
alternativa a ortodoxa. Nesse sentido, os argumentos sio desenvolvidos com o intuito de
arrola-los e inseri-los em um arcabougo analitico coerente com as evidéncias empiricas e

tedricas que sustentam a tese defendida neste trabatho, ou seja, a tese de que, em virtude da

atual conformacio operacional-organizacional-institucional dos mercados de moedas, a

emergéncia de ataques especulativos pode ser tratada como um dos possiveis

desdobramentos naturais destes mercados. Deseja-se demonstrar que atagues especulativos

& taxa de cimbio podem decorrer de caracteristicas e comportamentos intrinsecos aos
mercados de divisas contemporneos e niio somente em razio de choques exdgenos ou de
intervencdes governamentais consideradas incoerentes sobre estes mercados, como conclul
grande parte da literatura do mainstream. Ataques especulativos, em mercados cambiais
sob regime de c@mbio administrado, parecem ser fendmenos semelhantes aos de bolhas
especulativas, sob regime de cambio flexivel, ¢ nfio sintomas de um confronto entre uma
suposta racionalidade perfeita do mercado e as politicas econdmicas incoerentes do

g0Verno.

Nesse sentido, passa-se doravante a imprimir outra perspectiva na anslise. Até aqii,
quando da averiguagio das interpretagdes ou eventos de afaques especulativos, tratou-se
dos fendmenos do mercado cambial conscritos as circunstincias de um regime de cambio
fixo. Nessas condigdes, tradicionalmente, desenvolve-se o raciocimio pressupondo a
existéncia em mercado cambial de um agente — a autoridade monetaria — com maior
capacidade de determinar os valores nominais da paridade cambial, supostamente por este
agente dispor de controle da oferta da moeda domeéstica e dos estoques de divisas externas,
que o torna capaz de atender as flutuagSes da demanda privada por estas divisas e, assim,
manter ¢ valor relativo da paridade cambial estabilizada. Isso é assumido de forma explicita

nas teorias e modelos ortodoxos de crises cambials, como € o caso do modelo de Krugman
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(1979). Mas, coerente com a importancia dada ao papel das expectativas privadas na

determinagéo das taxas de cambio, parte-se aqui da hipdiese de que, na atual conformacio

dos mercados financeiros, em particular do mercado de divisas, essa capacidade da

autoridade monetiria de impor o valor da taxa de cdmbio nominal &, de fato, um caso de

“hderanca consentida” por parte dos agentes privados, no qual estes se satisfazem em

manier suas voldteis expectativas cambiais de curto prazo dentro dos pardmetros

sinalizados pela autonidade monetaria.

Todavia, os agentes privados, em especial os administradores de carteiras
plurimonetarias, gracas aoc volume de capital liquido e aos Inmstrumentos financeiros
disponiveis, podem, a qualquer momento, debandarem-se ¢ mesmo contraporem-se & £ssa
“coordenagdo” da autoridade econdmica, quando ela apresentar um risco crescente para 0s
que a aceitam ou deixar de apontar para perspectivas vantajosas de aplica¢iio da riqueza
(Davidson, 1996). £ neste momento que se evidencia a fragilidade das condigdes objetivas
nas quais a autoridade econdOmica sustentava a taxa de cambio em determinado valor, de

arordo com a politica cambial anunciada. Nesse sentido, 2 incoeréncia entre os

fundamentos cambials € a taxa de cambio administrada tanto pode mostrar-se somente apds

o desencadearnento de pressdes especulativas contra a moeda doméstica, quanto persistir

por longo tempo sem ser “presunuda’ pelos agentes, desde que estes tenham a perspectiva

de auferirem lucros com sua sustentacio.

Para melhor evidenciar essa possibilidade, bem como as condicBes da estrutura
contemporanea do mercado de moedas que a tornam plausivel, deixa-se de tratar apenas
daguela forma de instabilidade cambial denominada por Andrew Crockett (1997) de crise
cambial, dada exatamente em regime de cdmbio administrade (seja ele completamente fixo
ou de banda cambial), para examinar também, neste e no prdximo capitulo, aspectos
relacionados mais convencicnalmente & forma de instabilidade verificada em regime de
cambio fluruante, chamada pele mesmo autor de excesso de volatilidade. Em termos
correntes no mainstream, trata-se conjunfamente aspectos ligados acs fendmenos de

ataques especulativos e aos de bolhas especulativas, por considerd-los fendmenos
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imbricados, sendo a separagdo em termos tedricos e amaliticos por vezes arbilraria e

reducionista, ndo justificavels mesmo por questdes de didatismo.

Ao considerar o fendémeno de ataque especulativo como um caso especial de
formaco de botha especulativa, em um contexto de regime de cimbio administrado pela
autoridade econdmica, € possivel compreender melhor os mecanismos e as forgas que
definem ndo apenas as condigles para a determinagio do elevado dinamismo, e, por
conseqiiéncia, da instabilidade, mas também os recorrentss momentos de crise cambial,
observados nos diversos “subconjuntos ou sub-regides” do mercado global de moedas, nos
Gltimos anos. Tal compreensdo permite evidenciar e entender methor as 16gicas de acio dos
agentes condutores de ataques especulativos as moedas de diferentes paises.

A guisa de introducdo, e para recapitular os capitulos 1 e 2, lembra-se que, até
meados dos anos 80, predominava nos textos analiticos sobre ¢ mercado cambial a
aceiiagdo da hipatese de expectativas racionais e, seu desdobramento tedrico, a hipdtese de
mercados financeiros eficientes — os modelos de ataque especulative desenvolvidos por
Krugman (1979} e Flood ¢ Garber {1984b) , por exemplo, assumiram ambas. Mas os
repetidos insucessos dos modelos de determinagio de taxa de cambio com fundamentos em
varidveis macroecondmicas em explicar, & luz de exercicios economéiricos, as trajetorias
efetivas das paridades cambiais e em fornecer previsdes acertadas destas proporcionaram as
PIUneiras fissuré.s sobre a crenga de validade dessas hipdteses em mercado cambial. De
fato, como apontaram pioneiramente Messe e Rogoff (1983), modelos de “passeio
aleatdrio”, gue sdo desprovidos de fundamentos macroecondmicos, alcancaram resultados
supertores, tanto em termos preditivos {fora da amostra) quanto explicativos (dentro da

amostra), aos obtidos por modelos estruturais com hipdtese de expectativas racionais®.

* Ressalta-se, todavia, que, para horizontes de tempo de longo prazo, alguns dos modelos estruturais de taxa
de cambio testados por Meese e Rogoff (1983) apresentaram desempenhos superiores zo do modelo de
passeio aleatério {random walk).
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Os resultados dos testes de Meese e Rogoff (1983), mesmo que confirmades em
testes realizados por outros pesquisadores®, ndo implicaram, de imediato, duvidas diretas a
hipotese de expectativa racionals. Argumentou-se que outros poderiam ser 0s motivos para
os resultados destes testes: ma especificagio econométrica dos modelos ou auséneia de
alguma importante vaniavel macroecondmica, ou seja, um fundamento n3o observado pelas
teorias das quais se extraem tais modelos. Essa atitude dos economistas do mainstream
pode, em parte, ser explicade pelo prestigio de que a hipdtese de expectativas racionais
desfrutou nos meios académicos, principalmente anglo-saxio, até o final dos anos 80.
Pouca era a preocupagio quanto a corregio de assumir-se, aprioristicamente, a hipétese de
expectativas racionais em mercados de cimbio, afinal tal hipdtese constituia-se em uma
espécie de senha para adentrar no “paradigma tedrico” de maior prestigio & época no

pensamento econdmico ortodoxo.

A partir de pesquisas feitas com dados obtidos em levantamentos (swrveys) de
prognostices cambiais de agentes atuantes em mercados de divisas®, questdes envolvendo
expectativas privadas em mercados cambiais comegaram a ser mais discutidas e
problematizadas. Afinal, a coleta de informagdes feita junto aos véarios agentes que
transacionam com divisas permitiv estudar diretamente os mecanismos de formacio das
previsGes privadas sobre taxas de cambio futuras para diferentes horizontes de tempo, bem
como suas peculandades para distintas classes de agentes econdmicos, deixando de discutir
expectativas cambials apenas em exercicios tedricos mais semelhantes a quebra-cabegas
mateméticos do que a esforgos de abstragio dos elementos constituintes da pretensa

realidade sob investigacio.

Os trabalhos iniciais, baseados em surveys de expectativas cambials — Frankel e
Froot, 1986 e 1987; Goodhart, 1988; Ito, 1990; etc —, apontaram, em primeiro plano, para
a existéncia de um grau de heterogeneidade nas expectativas cambiais que, de forma

axiomatica, era desconsiderado na hipdtese de expectativas racionais. Outro aspecto que

* Tais como, por exemplo, Frankel {1984) e Boughton {1987).
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despertou a atengdo dos pesquisadores foi a observacio da presenca de uma nio-linearidade
temporal nessas expectativas, isto &, observou-se a presenca de “saltos” entre as
expectativas de curto e de longo prazo, denotando uma interagiio nio-consistente entre elas.
Ambos os indicios instigaram suspeitas de que, entre outras coisas, 0s agentes nio apenas
usavam modelos distintos, enfre si, para formacio de seus prognésticos sobre os valores
relativos das moedas, como também um mesmo agente poderia usar modelos diferentes,
para a formagdo destes progndsticos, de acordo com o horizonte temporal das previsdes
pertinentes. Em termos de tratamento teérico ¢ de critica aos modelos até entdo existentes, a
leitura ¢ a analise destes trabalhos conduzem 2 concluséo quanto as limitagdes e incorrecdes
de se formularem modelos de determinagio de taxa de cimbio ou de ataque especulativo a
partir da hipdtese “técnica™ de agente representativo, bem como de impor sobre este um

comporiamento restrite aquele definido pela hipdtese de expectativas racionais.

Enfim, tais trabalhos permitiram a conclusio de que, ac menos em certos periodos
de tempo, prevalecem em mercado cambial comportamentos dos agentes diferentes
daqueles pressupostos pela hipdtese das expectativas racionais. Ademais, estes
comportamentos determinam as pandades cambiais uma dinmica que dificilmente poderia

er explicada apenas pelos fundamentos cambiais — ou seja, as varidvels macroecondmicas
tradicionalmente Incorporadas nos modelos de determinacdo da taxa de cambio. Como
mostrado no capitulo 2, essa conclus@o € corroborada por pesquisas indicando que as
simples mudangas de regime cambial afetam o padrio de volatilidade da taxa de cambio, a
despeito do comportamento geral dos diferenciais de oferta monetarias, de taxa de juros, de
saldos em transagdes cormrentes, etc — ou seja, dos tradicionais fundamentos cambiais—
pouco ou nada mudar com a passagem de um regime de cambio para outro ( Mussa, 1990;
Rose e Svensson, 1994; Eichengreen e af, 1994 ¢ 1993; Moreno, 1993; Flood e Rose,
1535). Casos de passagem de um regime de cambio flutuante (administrado) para um de

tdmbio admunistrado {(flutuante} implicam redugio (aumento) da volatilidade das taxas

* Takagi (1990) apresenta as caracteristicas gerais dos principais surveys de antecipacdes de taxa de cambio
exisientes,

¥« Técnica” porque tida como simplificadora do trabatho de formulacio e resolugio dos modelos.
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cambio, sem encontrarem equivaléncia em alteracdes nos niveis de volatilidade dos

fundamentos cambiais (ver, por exemplo, Mussa,19%0).

Tal observagio de descompasso entre a volatilidade da paridade cambial e a dos
seus fundamentos reforga o posicionamente aqui assumido de que, em regime de cambio
administrado, a autoridade econdmica atua come uma espécie de coordenador das
expectativas privadas de c2mbio, sendo apenas nos momentos de contestaclio desta
coordenagdo que ela precisa, por mero dos instrumentos de politica econdmica disponiveis,
mterferir em alguns dos fundamentos para rechacar pressdes contra o cimbio e continuar
sustentando a politica cambial vigente. Em termos mais abrangentes, como escreveram
Flood e Rose (1995), isso evidencia também a insuficiéncia de modelos de determinagio da
taxa de cAmbio baseados tdo-somente nos fundamentos macroecondmicos em explicarem o
comportamento das paridades entre as moedas®, em especial, aqueles concernentes aos

movimentos de menor prazo de tempo.

A partir dessa sénie de evidéncias contrafactuais is interpretacdes ortodoxas
tradicionais, novas linhas de pesquisa comecaram a surgir. Em malor ou menor grau, elas
comegaram a encarar a taxa de cambio como sendo uma vanével com eminente dimensio
financelra, isto €, uma varidvel ou ativo, cujo valor no presente é, em principio, o resultado
do conjunto de expectativas dos agentes quanto a qual serd o seu valor futuro (Taylor,
1995). Mas, tal qual apontade no capitulo 2, parte dessas novas linhas de pesquisa, de
forma conservadora, continuou a tratar a taxa de cdmbio como varidvel determinada por
fatores definidos na dimensfo macroecondmica, entendendo ser necesséric apenas
considerar os elemenios expectacionals em tenmos outros que aqueles supostos pela
hipdtese de expectativas racionais e/ou as vandveis serem relacionadas no interior de

modelos estruturals no-lineares. Prosseguiu-se, assim, tratando 2 taxa de cambio como

¥ Aligs, de acordo com o mais prestigiade destes modelos 4 época, o modelo monetdrio com pregos rigidos,
também denominade de modelo de overshooting, e que fora primeiramente formulado por Dornbusch (1976),
2 chegada de noticias ac mercado cambial deveria provocar “saltos”, isto £, acentuadas descontinuidades nas
trajetérias de taxas de cimbio 4 vista. Entretanto, verificou-se que essas apresentam sinais de persisténcia ¢ de
inércia, contradizendo, assim, uma das principais conclusdes do modelo de overshooting (Goodhart, 1988).
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sendo uma variavel com um valor objetivo intrinseco de equilibrio, pelo menos a longo

Prazo,

Porém, este capitulo e o préximo apéiam-se, parcialmente, em outra linha de
pesquisa, promotora de uma alteragio de conotagio mais radical nos estudos sobre taxas de

cimbio: g _andlise microestrutural do mercado de cimbio. Esta linha, & partir dos

msatisfatérios resultados alcancados por qualquer modelo macroecondmico, 4 luz das
intensas transformagdes ocorridas, em nivel estrutural, no mercado cambial desde os anos
70, e das expenéncias de volatilidade e desalinhamento cambiais — com moedas chaves o
Sistema Monetério Internacional embarcando em longos periodos, ora de apreciagio, ora de
depreciacio —, verificadas neste mesmo perfodo, comegou a questionar a adequacio das
andlises puramente macroecondmicas e 2 formular alternativas que abarcassem os possivels
elementos microecondmicos presentes na conformagio dos mercados de moedas
contemporaneos, com destaque Aqueles envolvidos sobretudo com os processos de
interacdo informacional e transacional - que, como mostrado A frente, em varios casos se

confundem ~— entre os agentes.

Outro pressuposto bésico da interpretacio a ser desenvolvida, nestes dois capitulos,
é de que, 2lém de caracterizar-se como um mercado financeiro, o mercado cambial
constitul-se também como um mercado especulativo (Bourguinat, 1995:11), no qual os
valores das paridades sdo determinados pelo constante confronto de visdes de mundo
diferenciadas dos agentes (Islam, 1988; Shiller, 1990), que normalmente terminam por
gerar comportamentos denominados de “manada” ou “seguidores de tendéncia”. Tal
confronto se da pelos diversos mecanismos de interagiio entre os agentes. Nesse aspecto,
seguindo a abordagem da microestrutura, os canais de comunicagdo e de transaco entre o5

agentes, os mecanismos de disseminagio de informagdes, os novos instrumentos

* O insucesse dos modelos radicionais de determinacio da taxa de cimbio estimulon também estudos que
avaliassem esta varidvel no imterior de modelos cadricos. Embora tais modelos paregam ter alcangado
melhores resultados, em termos de capacidade descritiva e preditiva, gque o3 modelos estruturais
macroecondmicos, optou-se por ndo tratar de tal linha de pesquisa neste trabalho em virtude da pouca
capacidade explicativa sobre os fendmenos cambiais que ela nos fornece. Para uma boa apresentacdo dessa
corrente iedrica, ver De Grauwe et al. {1993),
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disponiveis para a efetivagiio da comercializagio das moedas, os proprios agentes e
instituigdes envelvidos, os processos de integracio de suas estratégias etc, passam a receber
maior atengdo, a ponto de tornarem-se os elementos centrais para a compreensfo da l6gica

de funcienamento dos mercados de cAmbio.

Dentro dessa linha, apds a revisio geral e “macroscépica” sobre os principais
aspectos do mercado cambial contemporineo, feita no capitulo 3, passa-se agora &
apresentag@o e discussdo de questdes relacionadas & andlise daqueles elementos contidos no
tratamento da microestrutura do mercado cambial e, dentro deste, das inter-relacdes entre
0s agenies atuantes neste mercado. Afinal, dentro do posicionamento assumido nesta tese,
os mecanismos determinantes da interagio dos agentes precisam ser explicitados, para que
se possa compreender melhor & definigiio das paridades entre as moedas, em especial nos

momentos de ataques especulativos,

O capitulo desenrola-se desta forma: em seguida a esta se¢do introdutéria, discute-se
a questio da heterogeneidade de expectativas no mercado de cambio, em seus varios
aspectos e reflexos; na segdo trés, sdo tratados os dois paradigmas tradicionais de agentes
em mercado de divisas: os grafistas € os fundamentalistas; por fim, apresentam-se algumas

conclusBes parciais,

4. 2. Heterogeneidade das Expectativas Cambiais e dos Comportamentos dos Agentes

em Mercados de Divisas
4, 2. 1. Expectativas cambiais: homogéneas ou heterogéneas?
Ao longo das décadas de 70 e 80, os modelos de determinagiio de taxa de cimbio®

foram formulados com o pressuposto implicito de que as expectativas cambiais privadas

fossem homogéneas, ou a0 menos que assim pudessem ser tratadas, teoricamente, sem
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invalidarem as conclusdes oriundas destes modelos. Isso mostrava-se coerente com a visio
geral sobre os determinantes da taxa de ¢Ambio prevalecente, entdo, no meio académico. A
sabedoria convencional em teoria econdmica, 4 época, tratava a taxa de cAmbio como uma
varidvel cujo valor fosse determinado em nivel macroecondmico, isto é, como uma
conformacdo resultante de outras vanéaveis agregadas — fundamentaimente, taxa de juros,
renda, precos, saldos em transagdes correntes, etc. Pressupunha-se a existéncia de um valor

L%

intrinseco — funcionando como uma espécie de “&ncora” do equilibrio a longo prazo —
para a taxa de cdmbio, definido fora do mercado cambial, mas ao qual os agentes privados
participantes neste mercado, prudentemente, corformariam seus negécios e zxpectativas

cambiais,

Pouca ou nenhuma atengdo se dava aos aspectos relacionados diretamente a esses

agentes. Nesses termos, assumia-se 0 “atomismo” metodoldgico, ou seja, que os agentes

privados nao pudessem interferir na dindmica das taxas de cimbio e se comportassem todos
como price fakers diante das forgas andnimas do mercado, de forma a poder expressar seus
comportamentos por meto da figura de um Unico agente representativo. Mesmo as acSes
especulativas, eventualmente discutidas, eram tratadas como “forgas gravitacionais™ que
faziam as observadas taxas de cadmbio de mercado orbitarem coladas aos seus valores
corretos, dados peles fundamentos cambials macroecondmicos. Predominava a visio de

agGes especulativas estabilizadoras a la Friedman .

O pressuposto de homogeneidade das expectativas cambiais aparecia nos modelos
sob a forma da hipdtese de expectativas racionais (Tordjaman, 1997). Em termos mais
especificos, partia-se dos pressupostos de que: a) todos os pregos cotados, simultaneamente,
emn mercado cambial fossem iguais; b) existisse perfeita eficiéncia alocacional das
informagdes; € ¢ as séries de taxas de cAmbio nio apresentassem correlacio serial. As taxas
de cimbio incorporariam toda a informagio disponivel aos agentes, em wm determinado

periodo de tempo, ¢ as cotagBes corentes de taxas de cambio no mercado a termo seriam

* Een suas diversas variacdes, comecaram a genminar 130 logo ¢ sistema internacional de cimbio, contido no
acordo de Brewon Woods, passou a ser desmontado pela implantacio, generalizada, de regime de cimbio
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caracterizando, dessa forma, o mercado cambial como um caso de mercado perfeito.

No transcurso da década de 80 ¢ inicio da de 90, as hipdteses de expectativas
racionais & de mercado eficiente para os mercados de divisas, bem como alguns dos
pressupostos destas hipoteses, foram repetidas vezes testadas, diretas e indiretamente, e,
apesar de todas as dificuldades de se obter resultados isentos de ressalvas estatisticas, as
evidéncias obtidas lhes foram amplamente desfavordveis, Ao contririo do que sustenta a
hipotese de expectativas racionais e, por conseqiiéncia, a hipdtese de mercados financeiros
eficientes, existem evidéneias, apresentadas em varios trabalhos e a partir de diversos dados
e técrucas {Trankel e Froot, 1986, 1987, 1990; Goodhart, 1988; Ito, 19%90; MacDonald,
1992; entre outros), indicando a existéncia de heterogeneidade dos processos de formacio

de expectativas entre os agentes que tornam parte dos negbeios com divisas,

Qutres ftrabalhos rejeitaram diretamente a hipdtese de expectativas racionais, seja
quando se utilizaram da taxa de cAmbio a termo (forward exchange raze} como estimador
das expectativas cambiais (Dominguez, 1986, Frankel e Froot, 1987; Froot e Frankel, 1989;
Taylor, 1989; MacDonald, 1990; MacDonald e Torrance, 1990; Ngama, 1992; Chinn e
Frankel, 1994a, 1994b; etc), seja quando da utilizaco direta das previsdes cambiais dos
agentes, por meio de swrveys de expectativas (Frankel e Froot, 1986; Ito, 1990; Cavaglia et
al., 1993}, ou ainda por meio do uso de diferenciais de juros. Quanto aos pressupostos, 0s
estudos feitos a partir de séries de taxas de cdmbio apontaram para a existéncia de forte
correlagdo serial nos movimentos cambiais (Schusmeister, 1988; Frankel e Froot, 1987).
Em simultdneo, acumularam-se indicios de que os valores presentes e futuros das taxas de
cambio estdo de forma estreita relacionados com os prognésticos cambiais dos agentes,
ponderade pelo volume de transagles estimulado exatamente por tals progndsticos
(MacDonald ¢ Marsh, 1996:666). Tudo isso era rematado pelo fraco e insatisfatério
desempenho das vérias teorias ¢ modelos gque utilizavam tais hipdteses para explicar e

prever 0 comportamento das principais paridade cambials, nos ancs 80 (Meese e Rogoff,

flexivel, envolvendo as principais paridades.
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1983; Boughton, 1987, Froot ¢ Thaler, 1990; MacDonald e Taylor, 1994; Taylor, 1995;
Flood ¢ Taylor, 1996). Parafraseando Shleifer e Summers {1990:19), se a hipdtese de
expectativas racionais em mercado de cdmbio fosse um ativo transacionavel, no mercado

académico, seu preco estaria hoje proximo de zero®.

Enfim, por diferentes formas e caminhos, acumularam-se evidéncias apontando para
a prevaléncia de eventos e comportamentos ndo condizentes com o pressuposto de
disseminacdo e assimilacdo homogénea e simétrica das informagdes pelos diversos agentes
participantes do mercado. Os freqlientes sinals de comportamentos especulativos
desestabilizadores — comportamentos denominados imitarivos, seguidores de rendéncia, de
concepcdo miope etc — , a alta volatilidade dos pregos relativos das moedas e a propria
velocidade do giro dos recursos que circulam diarfamente no mercado cambial constituem-

se em mdicios fortes de expectativas ndo-homogéneas,

Alcangou-se certa concordancia entre os estudiosos de fendmenos cambials quanto 2
nogdeo de mercado de moedas ser constituido por agentes que ém e mantém,
freqlieniemente, comportamentos e expectativas diferenciadas, o mesmo nio ocome em

relagdo as possivels causas desta heterogeneidade. De fato, hé auséncia de pesquisas

* De faro, alzuns tedricos do mauinsiream em teoria econdmica einda buscam formas de compatibilizar os
recortentes tesies coniranos a hipolese de expectanvas racionais, sem necessariamente assumir a presenca de
agentes bracionats (Chinn ¢ Frankel, 1994b). Duss sio es formas mais utilizadas. Em uma, recorre-se &
existéncia de agentes amanies no mercado cambial que possuem informagSes privilegiadas ¢, ademais, de que
1sto néo possa ser verificade econometricamente ao se testar a hipdtesz de expectativas racionais, A segunda
forma € assumir que neste mercado o0s agentes tém um lento processo de aprendizagem das eventuais
mudangas estruturais ocormidas no mercado, o que produz um hiato temporal enire a capacidade de
processamento ¢ interpreweciio das informagdes por parie dos agentes ¢ o verdadeiro modelo gue descreve o
sistemna {Kaminsky, 1993; Christodoulzkis e Kalyvirs, 1997). Modelo tedrico apresentado por Lewis (1988 ¢
1989) respalda essa segunda forma. Essa autora mostrou que a possibilidade de os agentes demorarem a
apreender as eventuals wansformagdes que impactam no mercado cambial, em especial alieragdes de politica
econdmica, pode fazer com que as previsdes dos agentes possam parecer irracionais ex poss, quando avaliadas
erm testes economénicos, Resulados empiricos apresentados por Christadoulakis e Kalyvids (1997), a partir
" de dados do mercado cambial grego, dio margem para aceitacio do modelo de Lewis, 2o terem indicado a
nio-rejeigdo da hipdtese de eficiéncia em mercado cambial, quando se impds ne modelo 1estado a hipdtese de
agentes com processo de aprendizagem ndo-instanidinea das mudancas esuturais do sisiema econdmico. Isso
abre margem para que se entenda a rejeicdo da hipdtese de expectativas racionais em mercado cambial nio
como uma decorréncia da natureza efetiva dos progndsticos cambiais, mas sim de peculiaridades transitérias
~— por exemplo, 2 criagdo e o desenvolvimento de insmumentos de derivativos cambiais — pelas quais
passam os mercados de moredas contemporinens, desde o inicio da década de 80.
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tratando dessa questdo, em termos especificos, para o mercado de cimbio. Ainda assim,
pode-se aqui apontar alguns caminhos de respostas, quais sejam: a) a heterogeneidade pode
ser decorréncia da existéncia de assimetrias de informag¢des em um mercado que funciona
de forma descentralizada e com informacio n3o-pablica; b) agentes com informacdes
privilegiadas talvez procurem emitir falsos sinals para os demais, impedindo a perfeita
disserninacdo de informacdes; e ¢) o uso, pelos agentes, de diferentes modelos/estratégias
para formacao de vaticinios relativos as taxa de cambio futuras. Trata-se de cada um deles

ao longo deste e do préximo capitulo.

No bojo dessa discussio, abre-se espago para a indagagio de uma outra importante
questdo: até que ponto o mercado cambial contemporineo pode ser, de fato, tratado como
um mercado global? Em diversas ocasies, ao longo do capitulo 3, referiu-se ao cardter
global deste mercado, apolado apenas em seus aspectos mais amplos e agregados, tais como
a existénciz, hoje, de redes de coleta e transmissio instanténea de informaciio, e a presenga
de agentes atuantes, simultaneamente, em diversos mercados naclonais, com base em uma
légica mundial de valonzaglo da niqueza. Mas a resposta para essa questio pode ser dada
também pela analise microestrutural da difusio e do tratamento das noticias entre os
agenies de diferentes mercados cambiais nacionais-regionais. E possivel fazer isso por meio
de testes capazes de verificar se a diferenciagido nos processos de formacgio de progndsticos
£ de reacfio frente 2 eventos que podem impactar nas taxas de cambio € maior entre os

agentes de diferentes paises que a prevalecente entre os agentes de um mesmo pais.

Antes de pormenornizar a analise destas questdes e discutir alguns trabathos mais de
perto, cabem algumas palavras sobre a existéncia de heterogeneidade das expectativas
cambiais. Esta, por certo, nfo se faz presente tdo-somente por mera questdc de diferengas
de opinido, de graus de irracionalidade dos agentes diante de um contexto comum a todos
ou mesmo por assimetrias de informagdes. Ela existe em razio de uma heterogeneidade
prevalecente em relagio a posigdo frente aos riscos — que envolve, entre outros fatores, os
distintos niveis de endividamentos dos agentes domésticos em moedas estrangeiras —, 23

preferéneia por diferentes tipos de ativos, & necessidade de liquidez, ao horizonte de tempo
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relevante para a construgio das carteiras de investimento ou de retorno destas (Bagliano et
al,, 1996). Todos esses elementos imbricam-se ¢ est3o fortemente relacionados s estruturas
dos ativos e dos passivos em moeda estrangeira dos agentes envolvidos em negocios
cambiais. A discussio deles demandaria n3io apenas bastante pesquisa empirica, como
também ampla reflexdo tedrica. Embora estejam estreitamente relacionadas com as
questdes tratadas nessa tese, optou-se por deixé-las sem discussio, pelo proprio limite de

escopo do trabalho.

4. 2. 2. Evidéncias de heterogeneidade das expectativas cambiais

Como apontado acima, diversos estudos baseados em surveys de progndsticos
cambiais, realizados a partir de diferentes dados € técnicas, indicam a existéncia de elevado
grau de heterogeneidade e de dispersio das expectativas dos agentes. Nessa subsecdo,
discutem-se alguns dos mais representativos e completos desses estudos, com o cuidado de
apontar ndc apenas suas principais conclusdes, mas também  as respostas  que
freqlientemente oferecem como potenciais candidatas a explicagdes para tais evidéncias de
heterogencidade das expectativas cambiais. Comega-se apresentando e discutindo o
trabalho de Ito (1990), que, ndo somente pelos seus resultados, mas pela “Inovacdc” no
tratamento dos dados retirados dos swrveys, merece nossa atenco. Por ora, trata-se apenas
das principais conclusdes a que chegou este autor, deixando a discussio de sua “inovagio”

para ser {eita quando da discuss3o do trabatho de outros autores.

Ite (1990) utilizou-se de levantamentos feitos pelo Japan Center for International
Finance junto a 44 agentes e instituigdes — quinze bancos e brokers; quatro corretoras; seis
companhias de franding; nove empresas exportadoras; cinco seguradoras; e cinco Smpresas
de importagio —- para averiguar as expectativas de cimbic referentes a paridade
fene/Délar, nos horizontes de um, trés e seis meses. Adicionalmente, procurou tratar os
dados de surveys de expectativas cambiais niio apenas em termos de dados médios, 1sto &,

de inferBncias das expectativas do mercado para cada periodo do tempo, mas também das
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diferengas dessas expectativas entre 08 gripos de agentes e instituicdes. Isso the permitiu

aufenir a ligacdo entre a dispersio das expectativas e as particularidades dos agentes.

Além de apontar a presenga de heterogeneidade das expectativas cambiais, Ito
(1990) encontrou evidéncias de que esta heterogeneidade seria, de forma significante,
conseqiiéncia do que ele denominou “efeitos individuais” ou “vieses individuais” presentes
no processo de formac@io das expectativas, e reflexos da existéneia de uma espécie de
expectativas desejavels (wishful expectations). Nesse sentido, tais “efeitos individuais”
expressariam 2$ diferentes condigbes estruturais e interesses dos agentes consultados,
Assim, por exemplo, os progndsticos das empresas exportadoras mostraram-se, em tenmos
relativos, com um viés de depreciagio da taxa de cAmbio Ilene/Délar, enguanto as
umportadoras apresentaram um viés de apreciagfo. No geral, metade dos agentes
consultados indicaram fortes vieses nas expectaﬁivas cambiais, para qualquer um dos

honzontes de progndsticos analisados.

E dificil assumir, a prior, que esses “efeitos individuais” acabem refletindo apenas
modelos diferenciados de formacio de previsdes cambials, Para Ito, talvez existam apenas
“coeficientes idiossincraticos”, isto €, 0 modelo utilizado pelos agentes para a formulagio
das expectativas € 0 mesmo, mas os coeficientes desse modelo diferem entre os agentes,
pois algumas variaveis ou informagdes recebem mais importincia que outras, conforme
forem os interesses de cada agente. Ao tentar wverificar isso, concluiu que “a
heterogeneidade é mals funcéo de constante viés do que de reagdes diferenciadas frente as
variagoes recenies da taxa de cdmbio”, ou seja, da existéncia de expectativas desejiveis
que acabam resultando em “honestos erros ndo-racionais na formagdo das expectativas”
{Ito, 1990:441}, ou, pode-se também argumentar, em uma miopia dos agentes frente aos
efetivos condicionantes do comportamento futuro da panidade prognosticada, miopia esta
oriunda de uma excessiva atengdo aos elementos para os quais os agentes se julgam mais
competentes ou bem informados. Mas a discuss@o nesses termos € de dificil resolucio
definitiva, além do que pode mesmo se mostrar irrelevante. Afinal, se constantes ou nio,

importa serem as reagdes entre os agentes diferenciadas frente a2 um mesmo evento.
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Portanto, ha leituras particulares em cada evento 2 1850 nio permite reduzi-las a um tnico e

equalizador comportamento de racionalidade maximizadora,

Antes de prosseguir com a exposi¢do de mais alguns estudos sobre surveys de
expectativas cambiais, deixa-se claro que no se pode afastar a possibilidade de o viés
eacontrado nas expectativas representar uma temtativa dos agentes entrevistados de
direcionar os resultados dos surveys, de forma a influenciar o mercado e, com isto, tormarem
suas expectativas profecias auto-realizdveis. Existe a possibilidade de cada agente acabar
mentindo por entender que os outros agentes teriam incentivos para tentar manipular os
resultados do swrvey, ou mesmo negar-se a explicitar suas verdadeiras expectativas por
considera-las informacdes estratégicas para a definiciic das posicdes em mercado cambial
{Lat, 1990; Peel e Pope, 1989) . Entfretanto, esses riscos sio amenizados nic sé pelo
tamanho da amostra como também pelo fato de que se o survey perder credibilidade, cessa-

se o incentivo para teniar manipuld-lo (Goodhart et al., 1996).

Outro trabalho relevante € o de Chinn e Frankel (1994a), pela sua abrangéncia de
tempo ¢ de mercados cambiais. Nele, seus autores analisaram expectativas cambiais sobre
25 taxas de cimbio referentes a moedas de paises da Asia e de paises europeus menos
desenvolvides, a partir de prognosticos coletados mensalmente pela Currencey
Forecasters’ Digest, entre fevereiro de 1988 ¢ junho de 1994. O universo de agentes
consultados abrangeu 45 empresas, 2/3 delas transnacionais, firmas de progndsticos

financeiros ¢ bancos, fornecedoras de previsdes para horizontes de t1és e de doze meses.

De posse desses dados, Chinn e Frankel (1994a) estimaram uma proxy de
“progndstico de consenso™, a partir da média harmdnica dos prognosticos individuais. Para
avaliarem a capacidade dessa “previsio de mercado” estimar as taxas de cimbio
efetivamente occontecidas, fizeram a regressdo de tal previsio no momento t para t+ k (A%s",,

(+x)} COM1 05 MOvimentos ex post da taxa de cAmbio concernente no periodo t+ k (Aswy):
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Para o “progndstico de consenso” inferido ser considerads um estimador nio-
viesado da paridades cambiais futuras, isto é, nio apresentar erros sistematicos, e
conformar-se, assim, com a hipétese de expectativas racionals, a estimagio da equacio
acima precisa apontar um valor para o parametro P estatisticamente igual a 1, com os
somatérios do erros sendo igual a zero(u,,, . » = 0} A n3o verificacio disso permite
PIESSUpor que o agente possa eventualmente obter lucros assuminde posicdes contrarias &s
indicadas pelas expectativas cambiais prevalecentes no mercado o consideradas como

racionais, pois sustentadas pelos fundamentos Macroecondmicos, ou seja, abrem-se espacos

para tentativas de especulacdo lucrativa no interior dos mercados de cambio. Os resultados

da estimagdo estatistica da equacdo acima tanto para ¢ horizonte de trés, de forma mais

acentuada, quanto de doze meses indicaram um valor de {3 estatisticamente diferente de um.

Qs primeiros estudos baseados em surveys de expectativas cambiais {Frankel e
Froot, 1986, 1987) fizeram uso de medidas de “consenso’ — médias ou medianas — para
as anélises e extrapolagdes destas expectativas. Em artigo publicado em 1996, MacDonald e
Marsh contestaram essa préitica e tentaram realizar uma anélise de surveys de expectativas
em um nivel maior de desagregacio. Em adico, buscaram inferir se o grau de
heterogeneidade das expectativas cambials, concernentes 2 mesma paridade e em igual
horizonte de tempo, entre 0 agentes atuantes em um mesmo mercado de cambio, €
semelhante &quele estimade entre agentes pertencentes a mercado cambiais de paises
distintos. Como apontou-se no principio desta subsegdo, essa € uma forma adicional de
testar se 0 mercado de cAmbio contemporaneo funciona como um mercado global. Se for de
fato global, é de se esperar que o grau de heterogeneidade das expectativas cambiais
encontrado ern um unico mercado doméstico ndo seja menor que o observado entre as

expectativas de diferentes mercados nacionais.

MacDonald e Marsh (1996) coleteram os dados de progndsticos cambiais utilizados
no trabalho junto & empresa Consensus Forecasts of London, que consulta dearlers e

consultores de cimbio e executivos financeiros de 150 empresas, principalmente bancos
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comerciais ¢ de investimento, dos paises do G-7. A Consensus Forecasts of London solicita
aos entrevistados que fornegam progndsticos somente para as paridades cambiais nas quais
possuam maior interesse e conhecimento. Com isso, forma-se uma amostra ausente de
prognésticos feitos sem maior coleta de informagdes e reflexdes sobre estas, que reflitam

apenas meros palpites.

Os progndsticos cambiais, utilizadas no trabatho, referiram-se s taxas de cambio
délar/libra, marco alemao/délar e ilene/délar, para os horizontes de trés e doze meses, e
foram coletados no periodo de outubro de 1989 a setembro de 1992, O objetivo 2o
realizarem-se estimativas com dois horizontes de previsio cambiais fol o de testar, mesmo
que informalmente, isto €, sem malores rigores economeétricos, a hipétese de que agentes
com comportamento caracterizado como grafiste predominam nas expectativas de curto
prazo e de que 0s agentes com comportamento fundamentalisia dominam as expectativas de

longo prazo.®

Ressalvas feitas sobre os potenciais problemas oriundos da metodologia utilizada,
pois os resultados obtidos podem estar contaminados por estratégias de respostas, a
estimagio das equagles, feita a partir dos dados de previsdes coletados, apontou
“evidéncias consideraveis de heterogeneidade das expeciativas cambiais™ para os dois
horizontes temporais ~— trés ¢ doze meses — considerados tanto ne caso do mercado
global, quanto no interior de cada pais. Além disso, os resultados foram favordveis a
hipétese de que a heterogeneidade nas expectativas cambiais seja tanto fungio de
“elementos individuais™, quanto de “elementos idiossincraticos” presentes no momento da
leitura das informagSes comum a todos os agentes. Nas palavras de MacDonald & Marsh
{1996:671), os “Prognosticadores parecem manter vieses individuais em relacdo aos seus

pures e interpretarem a importdncia de varidveis chaves de diferentes formas”.

Os resultados obtidos por MacDonald ¢ Marsh, permitem ponderar gue parcela

significativa da heterogeneidade nas expectativas cambiais existe nio apenas em fun¢io da



presenga de assimetrias de informacdes entre os agentes, mas também e principalmente em
razdo de que estes agentes utilizam-se de critérios distintos e, adianta-se, concorrentes, ¢
modelos de formulagio dos prognéstices. Por outro lado, utilizando as definicdes
apresentadas por Possas, S. (1997)%, pode-se interpretar os resultados do trabalho de
MacDonald ¢ Marsh como indicativos de que, conquanto os agentes atuantes em mercado
cambial possam dispor de um mesmo conjunto de informagdes, seus estoques acumulados
de conhecimenio sio diferenciados e carregam  forte grau de subjetividade e de
immprevisibilidade em sua formagio, refletindo, em parig, as convengdes e rotinas que se
formaram ao longo da trajetdria de interagio de cada agente com o mercado. Nesse sentido,
0 comportamento heterogéneo dos agentes nos processos de formago das previsdes de taxa
de cambio espelha, em um nivel bastante abstrato, visdes de mundo distintas, mas,
antecedendo a isto € com maior aproximacio das condigles concretas no dia-a-dia dos
negbeios, retrata também a diferenciagio dos agentes quanto as posi¢des financeiras
presentes, as composicdes dos atives e dos passivos liquidos, sendo cada “estado

patrimonial” o resuitado de decisGes e trajetdrias passadas.

Em relagio & questio da existéneia ou nig de diferengas substanciais no grau
observado de heterogeneidade das expectativas cambiais entre os levantamentos inter e
intra paises, o que serve como teste adicional para verificar se o mercado cambial pode
mesmo ser considerado um mercado global, MacDonald e Marsh encontraram pequenas
diferencas entre o grau de heterogeneidade dos progndésticos cambiais estimado no interior
de cada pais e aquele observado no universo total, it €, considerando os agentes de todos
0% paises.® Reaﬁrma-se, assim, a nogio de que o mercado de divisas maderno tem uma
dimensio global, e isso reforca a hipétese da possibilidade de contagio especulativo entre

os diferentes mercados domésticos.®

# A frente discute-se cada um desses comportamentos.

* Nas palavras da autora, conhecimento vai além da informacio ¢ inclui *todo um referencial do receptor da
informagio que the permite decodifici-la e utiliza-la™ (Possas, S., 1997:87).

* Essa conclusio precisou o que um dos autores deste wrabalho, MacDonald, havia apresentado em artigo
anterior: “ there are impontant differences both within countries and across countries regarding agents ability
to forecast future exchange rate changes” (MacDonald, 1992:57).

** Esse resultado é consistente também com a hipdiese da existéneia de “meteor shower” em mercados
cambiais {para uma discussio desta hipdtese, ver It et al., 1992; ¢ Hogan e Melvin, 1994).



Portanto, por tras da heterogeneidade das previsdes podem estar tanto agentes de
posse de conjunto diferenciado de informacdes, quanto agentes que, mesmo dispondo das
mesmas informagles, interpretam-nas a partir de crencas e modelos distintos, ou seja,
possuem “estoques de conhecimente” e racionalidades distintos. De fato, essas duas
Tespostas estdo imbricadas e até se confundem, embora possam ser tratadas em separado.
Para diferencid-las, assume-se que o primeiro caso envolve a distribuicfio das informagdes
correntes ou conjunturais objetivas que chegam, com certa freqiiéncia, 30 mercado,
enquanto no segundo hd, simultaneamente, um aspecto estrutural na diferenciagio entre os
agentes e também um de subjetividade, envolvendo a definicio das crencas e dos modelos
escothidos. A primeira questio envolve verificar se entre os agentes que compdem o
mercado cambial ha a presenga de informacdes assimétricas. Para tentar dar uma resposta
proviséria a esta questdio, recorre-se aqui ao trabalho de Ito, Lyons & Melvin (1997). Em
relagdo a segunda questio, deixa-se a discusdio para mais 2 frente, quande val se tratar dos
dois fipos paradigméticos de agentes atuantes em mercados de cimbio: grafistas e

Sundamentalistas.

4. 2. 3. Evidéncias de informac8es assimétricas

Ito et al. (1997) buscaram evidéncias em favor da existéncia de mnformacdes
privadas nos mercados cambiais, ou seja, evidéncias de que nem todas as informagdes
relevantes para a defini¢io da dinfimica das taxas de cdmbio sio de dominio publico. Para

tanto, partiram da investigac3o de dados referentes ao mercado cambial de Téquio.

Os autores definiram informagdes privadas como sendo aquelas que: a) nio sdo de
conhecimento cornum; ¢ b) sdo relevantes para a determinacio dos precos comrentes de
mercado (Ito et al, 1997:3). A informacio privada pode ser temporiria ao afetar, no
primeirc momento, apenas uma parcela restrita dos negdcios de troca de moedas, mas
dissipar-se em seguida para os demais agentes do mercado, com a seqiiéncia de transagoes.

Isso acontece quando, por exemplo, alguns agentes percebem variacio temporinia no
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prémio de nisco cambial ac receberem, em primeira mio, solicitacdes de cotagdes ou de
efetivacio de negocios de Importantes negociadores de moedas. Entre as formas de
informac8o privada incluem-se desde a aversdo ao risco dos operadores até as restricdes de
negociagiio destes, a oferta/distribuic3io dos ativos de risco e outras caracteristicas

peculiares do ambiente de comercializagio (Ito et al,, 1997:3).

Em relagiio as informacdes privadas tidas como permanentes, Ito et al. (1997)
apresentaram os dois seguintes exemplos. Num primeiro caso, alguns agentes podem dispor
de noticias antecipadas sobre mudancas em alguns dos fundamentos cambiais. Um segundo
caso ocorre quande um agente, que negocia diretamente com a autoridade econdmica,
recebe desta uma ordem de negdcio, indicando uma mudanga futura nos rumos da politica
econdmica {Ito et al, 1997:3). Algum agente pode também dispor de conhecimento
superior sobre os estoques dos dealers, por meio da disposigdo de “inside information”

junto a autonidade monetaria (Goodhart, 1988).

A hipotese de uma relacdo mais estreita da autondade econdmica com um ou mais
bancos ¢ plausivel quando se sabe, por exemplo, gue os bancos centrais dos paises do G-7
intervém no mercado cambial através, sobretudo, de bancos dealers® (Humpage, 1994).
Todavia, essa vantagem ¢ logo dissipada com o compartilhamento das informagdes entre os
agentes, por meio da divulgaco das cotagles e da efetivacio seqliencial de negdcios. Além
desses casos, hd a possibilidade de uma mesma informacio suscitar diferenciadas
interpretagdes entre os agentes, em decorréncia de distintas crencas ou modelos de que estes

utilizam-se quando da formag8o das suas expectativas {Tordjman, 1997).

Da hipdtese de exisiéncia de informagdes privadas em mercado de cimbio podem-se
desdobrar (rés possiveis exphicagles para a correlagdo entre volatilidade de cotagbes e
volume de negdcios: a) a informagio pilblica chega, na maior parte dos casos, durante a

operagdo do mercado, isto €, as instituigdes, os agentes e demais mercados que podem
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originar informagdes relevantes para o mercado cambial funcionam e tomam as decisdes no
mesmo periodo em que este opera ; b) agentes que dispdem de informagdes privadas
efetivam, no periodo em que o mercado esti em operacio, fransa¢des provocadoras de
mudangas nos pregos correntes; e ¢ erros de determinagao das cotagBes e de definicio de
pregos para o fechamento dos negdcios, que dio origem a conseqlientes correcdes, s&o mais
provaveis de ocorreremn durante o perfodo de funcionamento do mercado, em razio do
proprio maior movimento de negécios. Ito et al. (1997) buscaram efetivar testes para avaliar
cada uma dessas explicagdes, a partir de dados obtidos junto ao mercado cambial de

Toquio.

Até dezembro de 1994, o mercado de cambio em Toquio fechava no horério do
almogo —-entre 12h00 & 13h30min. Isso tinha como nitida implicacio o estabelecimento de
dois subperfodos de movimentagio das cotagdes ao longo do dia: o subperiodo da manh3 e
0 subperiodo da tarde. Para inferirem 2 existéncia ou nio de informacdes privadas no
mercado cambial de Tdquio, os autores primeiro verificaram se existida um padrio
temporal no volume didrio de negdcios. Ao analisarem os dados, notaram que o padrio

dizrio do volume de negdcios cambiais poderia ser descrito pelo formato de uma curva U,

Nos primeiros momentos apés a abertura do mercado observava-se grande niimero
de fransac8es, que, no transcorrer da manhd, ia se reduzindo até praticamente zerar no
hordrio de almogo, quando inexistia a possibilidade da efetivacic de transacdes. Ao curso
da tarde, o volume de negdcios ia aumentando até momentos antes do fechamento das
operagbes do dia. Para Ito et al. (1997), se esse comportamento do mercado tivesse apenas
como orngem a informaglo publica, ele ndo serda de maneira substancial alterado no
momento em que o mercado comegasse a operar em hordrio de almoco, pois parte-se do
pressuposto de que iss0 ndo deveria afetar a informagio que est4 disponivel ignalmente a
tedos os agentes, isto €, 2 informagio considerada piblica. Portanto, em termos mais

especificos, dever-se-ta verificar se o comportamento do volume de negdcios antes e depois

* £ narural pressupor que os bancos dealers possuem melhores informagdes que os demajs agentes, em razdo
de seu acesso a0s terminais eletrbnicos de cotagdo, dos fluxos de ordem recebidos junto aos clientes e,



158

da data em que o mercado deixou de fechar no perodo do almoco redundou em alisamento

da curva U, e se existia curva U pelo perfodo da manh3, quando os negocios paravam no

horario de almogo.

A analise dos dados indicou crescimento da volatilidade em horario de almogo
quando o mercado passou a manter-se aberto neste periodo, bem como acentuado
alisamento da curva U que se formava pelo periodo da manhi, antes de o mercado comegar
2 operar tambeém em horérnio de almogo. Para Ito et al. (1997:15) estas sio fortes evidéncias
contrérias & hipdtese de que a volatilidade intradidria das cotacBes no mercado cambial de

Téquio seria o resultado exclusivo das informagdes disponiveis a todos os agentes.

4. 2. 4. Efeitos da heterogeneidade

Verificada a existénela de heterogeneidade das expectativas cambiais, surge a
pergunta; quals seriam as possivels conseqiléncias dessa heterogeneidade sobre os
movimentos e 0 comportamento em geral do mercado de cambio? Pelas pesquisas até aqui
existentes, fica dificil formular uma resposta definitiva para esta questio, embora as
evidencias indiquem a presenca de correlacio entre dispersio nas expectativas cambiais e

volatilidade das paridades de cdmbio ¢ da primeira com o volume de negéeios,

Esse € o caso do trabalho de Frankel e Froot {1990), no qual os autores afirmam ter
encontrado evidéncias apontando que o grau de dispersdo das previsdes cambiais relaciona-

2

no sentido de causalidade de Granger™ — com a volatilidade das paridades entre as
moedas e com o volume futuro de transagdes, principalmente para os progndsticos relativos
a curtos horizontes de tempo. Por sua vez, MacDonald e Marsh (1996:680), tomando como
pardmetro de movimento de negdcios com moedas o volume verficado na Chicago
Mercantile Exchange, obtiveram resultados indicando a existéncia de correlagio positiva

entre ¢ volume de negdcios a termo relativos as paridades ddlar/marco, délar/libra e

sobretudo, de operagBes feitas diretamente com a autoridade monetaria.
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iene/délar e o grau de dispersio dos prognésticos destas mesmas paridades. Ito et al. {1997)
também notam que no mercado cambial de Téquio a volatilidade das cotagdes ¢ mais alta
nos momentos de maior volume de transagdes. Contudo, tal qual afirmam MacDonald e
Marsh, deve-se ter o cuidado de ndo extrair diretamente das evidéncias dessas correlagdes
conclusBes sobre a existéncia de uma relagio de causalidade entre heterogeneidade das
previsdes e intensidade de transagdes em mercado cambial ou entre aquela e a instabilidade

da taxas de c@mbio. Essas correlagdes apenas sugerem, ras ndo definem, uma causalidade.

Como afirmado na introdugio desta secdo, sde virios os trabalhos que contrariam as
hipoteses de expectativas racionais e de mercado eficiente para o mercados de cimbio. Mas,
como salientaram MacDonald ¢ Marsh (1996), os indicios de heterogeneidade nas
expectativas cambiais ni3o podem ser entendidos como sinal da presenca de agentes

irracionais (isto €, de agentes que ndo utilizam da melhor maneira possivel as informacdes

+

disponiveis) nos mercados de moedas — embora MacDonald (1992:60) defenda iste
afinal a prépria troca de moedas pressupde heterogeneidades nas expectativas sobre os
valores relativos das moedas no futuro. Em termos mais especificos, ressalta-se que embora
as evidéncias de heterogeneidade nas expectativas e nos comportamentos dos agentes
envolvidos em negocios cambiais contradigam alguns dos pressupostos da hipotese de
expectativas racionais, gue supde homogeneidade entre 0s agentes, bem Como no processo

e formagfo das expectativas destes, nio se depreende somente disso que esta hipdtese seja

invalida em mercado cambial.

Por outro lado, assumne-se aqui a interpretacdo de que os agentes atuantes nos

mercados de moedas, como todos os demais agentes, possuem diferentes formas de

racionalidade. Muitas  dessas  ‘racionalidades” podem até mesmo redundar em

comportamentos que exploram eventuais fathas de mercado ou mesmo que construam tais

falhas, na busca incessante pela valorizac@o da rigueza dentro de um ambiente no qual os

ganhos emergem do  confronto concorrencial entre  diferentes grupos de agentes

* Em termos simplificados, que alteragdes passadas no padrio de volatilidade e no volume de negocios
afetam o grau comtemporineo de dispersio das expectativas carnbiais.
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(autoridades econdmicas ¢ especuladores de moedas, por exemplo) e, portanto, da iteraglo

de distintas “racionalidades”, em um processo construtivo e contingente,

Essa questdo ¢ pertinente a luz de informagdes como a de que no mercado cambial
contemporaneo existe grande concentragio dos negdcios, com os maiores bancos agindo,
mesmo que muitas vezes sob estreitos limites, como verdadeiros price-makers nos negécios
cambiais do dia-a-dia (Kirman, 19953, capitulo trés desta tese). Ademais, como afirma Flood
(1994), como se investiga no proximo capitule, grande parte das ineficiéncias presentes no
mercado de moedas origina-se da natureza descentralizada do mesmo, que permite a certos
agentes — em especial, os grandes bancos — poderem dissimular suas posicdes em moedas
¢ emitirem falsas informagdes aos demais agentes do mercado, bem como possuirem
wnformagdes ndo disponiveis publicamente aos demais agentes operantes em mercados de

chmbio.

O fato € que o paradigma de mercado eficiente nac consegue abarcar de forma
satisfatdria os fendmenos observados em mercado cambial (Froot e Thaler, 1990). Esse
paradigma pressupde que: a) as taxas de cdmbio correntes incorporem todas as informacdes
relevanies disponiveis ao mercado; b) o prémio de risco envolvendo as transacdes de
moedas seja constante no tempo; €, em conseqiiéncia, ¢) as taxas de cAmbio a termo sejam
estimadores nio viesados e eficientes das taxas de cAmbio & vista que irdo se efetivar no
futuro (Szakmary e Mathur, 1997). Mas, como ji citado, diversos estudos feitos a partir de
diferentes dados e técnicas mostraram a ndo verificagio disso na maior parte dos casos.
Mesmo fendmenos de grandes conseqiiéncias sobre as posicdes cambiais dos agentes nio
parecem ser por estes antecipados nas suas expectativas. Goldfajn e Valdés (1998), por
exemplo, notam que as expectativas cambiais de trés meses antes do colapso cambial do
México, em dezembro de 1994, e da Tailandia, em julho de 1997, referentes a paridade

peso/délar e hath/ddlar, respectivamente, ndo refletiam a possibilidade destes eventos.

Para finalizar esta subsegdo, como notou Bumham (1991), a introducdo das

primeiras formas de derivativos cambiais — as opcdes cambiais —, ocorrida no inicio dos
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anosg 80, provocou grandes alteragdes nos pardmetros de funcionamento dos mercados de
moedas, a ponto de poder ser considerada uma mudanca estrutural, As diferentes formas de
derivativos cambiais permitiram 20s operadores de moedas IRprimir nes negéeios cambiais
um dinamismo impossivel de ser alcancado com base apenas na troca simples e a vista de
moedas. Mas tal dinamismo, a0 dar maior maleabilidade e rapidez na consecucio das
transagfes cambiais, inclusive fornecendo maior liquidez e profundidade aos negéceios de
certas divisas, acabando com isso por permitir methor integracdo de novos mercados
cambiais nacionais 20 mercado cambial global®, conspirou também para impor sobre este
uma potencial maior instabilidade, Afinal, atualmente, os agentes, além de serem aptos a
atuarem simultaneamente em diferentes mercados de moedas e efetuarem transacbes
cambiais 24 horas por dia, podem ainda rearranjar rapidamente suas posi¢des diante de uma
subita alteracio das percepgdes sobre as condices efetivas ou subjetivas do mercado ou
dos fundamentos estruturais das paridades cambiails, disparando movimentos de compra €
venda de divisas capazes de colocarem em xeque qualquer paridade cambial até entio
convencionalmente aceita pelo mercado, mesmo para aquelas envolvendo as principais

moedas e, portanto, os mercados mais Hquidos e profundos.

4. 3. Grafistas, fundamentalistas e outros

Como balango da subsegdo anterior e confirmando o que aponta Pilbeam (1995),
conclui-se pela existéncia de fortes evidéncias de que as estraiégias dos agentes sio
diferenciadas e construidas a partir de distintos conjuntos de informag3o. No entanto,
algumas estratégias possuem certas caracteristicas comuns, permitindo 2o pesquisador
defimir uma taxonomia simplificada destas. Tradicionalmente — por exemplo, Frankel e

Froot, 1986, 1987, 1990; Goodhart, 1988; Ito, 1990 — supfe-se que as estratégias de

* Lembra-se que isso além de contribuir de forma direta com 2 ampliagdo do volume global de negdeios
rambiais, contribui também indiretamente, em virtude dag condigbes em que varias das operagdes envolvendo
£8335 novas moedas sfo realizadas. Muites dessas operagles cambiais ensejam operacbes cruzadas, Isso
sinaliza que muitas paridades de cambio nio dispdem de mercades com a profundidade e liquidez desejada,
necessitando de outra moeda, na suz maioria o délar, para servir come “ponte” para a efetivagio da roca.
Assim, em certas circunstincias, uma tnica decisio de woeca de moedas acaba gerando duas transacdes
camnbiais adicionais para que possa se concretizar.



163

formulagBo dos progndsticos cambiais estejam divididas em duas categorias gerais: a) as

grafistas; e b) as fundamentalistas.

Conforme Takagi (1990), a literatura referente a analise de surveys de expectativas
cambiais conclui pela existéncia de dois processos paradigmaticos distintos de formagio
das expectativas, bem como de que estes processos se ddo de acordo com os horizontes
temporais de interesse dos agentes. Para prazos curtos, os prognosticos cambials seriam
formulados, essencialmente, pelo uso de “andlises téenicas™ que buscam, por meios de
extrapolacdes dos movimentos passados da taxa de cAmbio, configuradas em graficos, e, a
despeito dos fundamentos, antecipar os préximos movimentos do mercado ¢ o curso futuro
da taxa de cadmbio. Por sua vez, para horizontes de previsiio mais amplos, 0s agentes
construiriam suas expectativas cambiais com base em estimacBes relativas aos
fundamentos, sendo estes interpretados dentro de modelos macroecondmicos de

determinagio da taxa de cAmbio {Cavaglia et al.,1993:81).%

4.3. 1. Comportamento grafista

Como se pode caracterizar melhor tanto as estratégias grafistas quanto as
Jfundamentalistas? Afinal, quais seriam os principais elementos que se fariam presentes e

definiriam uma e ouftra?

Em primeiro lugar, e em termos gerais, cousidera-se que um grafista preocupa-se,
em esséncia, com as variagdes nos precos dos ativos, por entender, de certa forma, que as
trajetérias passadas dos pregos carregam informacSes necessanias para a formulacio de

gstimativas privadas lucrativas quanto 205 movimentos vindouros dos valores destes

* Goodhart (1988) levanta a hipdtese de que os agentes que dizem basear seus progndsticos em técnicas
grafictas (randon walk, nos termos do autor) ndo sabem de fato qual sera a taxa de cimbio no futuro distante
¢ aczbem ndo respondendo 35 perguntas para ag previsBes de prazos mais amplos, fazendo com que as
expectativas de longoe prazo paregam ser determinadas mais por agentes fundamentalistas. Embora nenhum

autor comente ¢ssa hipdtese, parece-nos que, & partir da nossa leitura dos wabathos sobre andlise dos surveys
de previsdes cambiais, ela seja invalida.
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ativos”. Para tanto, necessita-se alinhavar as seqiiéncias recentes dos precos relativos entre
as moedas de interesse a fim de descortinar a formacio de uma tendéncia altista, baixista ou
de consolidacdo na trajetoria vindoura da paridade cambial sob analise. Nesses termos, por
diferentes meios os grafisias buscam descobrir padrdes recorrentes nas séries de tempo, cu
seja, estabelecer tendéncias tanto de reversio quanto de continuacio — embora, como
inferem Blake et al. (1986}, Allen e Taylor (1990), Taylor £ Allen (1992), MacDonald
{1992) ¢ Cavaglia et al. (1993}, exista a possibilidade alta de os agentes deixarem escapar
nas suas previsdes os pontos efetivos de inflexao dos movimentos de precos e momentos de
actrramento da volatilidade, quando a taxa de cambio ultrapassa os valores padrdes,
Concorda-se aqui quanto & dificuldade de se prever com antecedéncia o momento da
reversdo. Todavia, como indicado no capitulo 5, possiveis sinais deste momento sdo
rapidamente 1dentificados e usados pelas estratégias e mecanismos desenvolvidos pelos
grafistas, muitas vezes de forma mesmo a concretizar uma reversdo que nio existiria se a

reagdo ndo fosse tdo rapida.

A forma mais simples para se efztvar a descoberta de tendéncias é realizando
andlise técnica por meio de medias mévers, de forma a se construirem graficos retratando a
histéria dos valores das pandades cambiais. O objetivo consiste em identificar os “campos
de {lutuagio” das cotagles ou pregos, a cada momento do tempo, de forma a se encontrarem
os seus niveis de resisténcia {area ou linha de pre¢os maximos) e de suporte (area ou linha
de pregos mimimos) — chamades, no jargio do mercado, de “charts points "—, ou seja,
valores cujos pregos, a0 menos no horizonte de mercado, ndo deverdio exceder, para cima
ou para baixo, respectivamente, sob pena de dispararem automaticamente ordens de compra
e/ou venda de moedas e instigarem uma rapida reavaliacio das estratégias cambiais dos

agentes (ver Costa, 1996:243 e seguintes, para uma descricdo geral destes mecanismos).®

*7 As primeiras formulag@ies a respeito das andlises técnicas que fundamentam até hoje as estratégias grafistas
foram feitas por Charles H. Dow em uma série de editoriais do Wall Street Journal, publicados entre 1900 e
1902, Postertormente, William P. Hamiliom, também em editoriais do Wall Street Journal, desenveolveu zs
formulagdes de Dow (Taylor, 1951).

¥ De Grauwe e Decupere {1992) encontraram evidéncias favordveis 3 existéncia destes ™ chars poinis”. Nos
terrrios destes zutores, existiriam nos mercados de cimbio espécies de “barreiras psicolégicas”, geralmente
sifuadas em cotagles cambiais com valores arredondados, que, quando transpostas alterariam a dindmica
cambizal, pela ocorrénciz de um momentineo aceleramento da 1axa de mudanca das cotagBes cambiais, via a
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Por cutro lado, no caso de uma tendéncia ascendente, se o comportamento corrente do
preco do ativo deixar de ultrapassar o nivel de resisténcia estabelecido no imediato perfodo
anterior, espelhando, portante, certo “emperramento” da tendéncia, os agentes grafistas

passam a ter como malor a possibilidade de ocorréncia de uma reversio no mercado (Neely,

1997.25),

Os agentes considerados fundamentalistas (também chamados de “arbitradores™)
sdo agueles que buscam se posicionar no mercado com base na expectativa de que as
paridades cambiais correntes tendem a ser iguais aos valores estimados pelos fundamentos
— diferencias de taxas de juros, de expansio monetdna, de inflacio, de nivel de atividade
produtiva, saldo de comércio, etc. Atuam de acordo com a racionalidade prevista pela
sabedoria econdmica ortodoxa®. Em razio disse, tals agentes tendem a efetuar operagdes de
venda quando consideram que o prege relativo corrente da moeda estd acima do valor
defimdo pelos fundamentos, e operacdo de compra guando entendem que aquele estd
abaixo deste. (Youssefmir et al,1994:4), Por exemplo, seguem-se a periodos de

epreciacdc de uma moeda expectativas de futura apreciacdo desta, Nesse sentido, os
agentes com estratégias fundamentalistas t&m um papel estabilizador no mercado, pois
tendem a “empurrar’ os valores das panidades cambiais correntes para os nivels
compativeis com os fundamentos e que se pressupde serem os valores de equilibrio de

longo prazo.

Pode-s¢ considerar que h, teoricamente, vérios tipos de grafistas. Isso é coerente
com um dos resultados obtidos em pesquisa realizada por Allen e Taylor (1990), em
associagio com o Banco da Inglaterra. Estes autores aplicaram questionérios junto a
diversos negociadores de moedas atuantes na Inglaterra. Interpretando as respostas desses
questionérios, conclufram que, mesmo entre os agentes que disseram usar técnicas grafistas

para a formulaglo de suas antecipag@es cambials, havia um alto grau de heterogeneidade

stmultaneidade no tempo de vérias decisdes de compra ou de venda, ac longo da tendéncia vigente. Por
exemplo, quando 2 cowglo cambizl délarfiene ultrapassa para cima um valor arredondado como 130, ela
tende a distanciar-se 2 wma velocidade mais rdpida desta cotacio do que levou para chegar 4 marca de 130,
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nessas técnicas. Entre os adeptos de réenicas grafistas, existem os que simplesmente
procuram extrapolar a tendéncia recente do mercado para o futuro, através da construcio e
analise de graficos; outros, em termos estritos, nio seguem tendéncias, mas buscam inferir a
opinido média do mercado (‘indicadores de atitude’) por meio do uso de swrveys de
expectativas. Em que pesem os diversos mecanismos e regras aos quais fomentam e em que
se materializam, indicios apontam que as expectativas grafistas sio, em esséncla,
extrapolativas (Shulmeister, 1988; Frankel e Froot, 1990; Allen e Taylor, 1990: Taylor e
Allen, 1992; MacDonald, 1992), e ¢ neste sentido que a maioria dos autores as entendem”.
Em termos formais, a hipdiese de expectativas extrapolativas pode ser expressa da seguinte

forma:

Eden, = &e - e.),

sendo (Ede,) 2 variagio esperada da taxa de cAmbio (2) no presente (em t) para o periodo
ttn; e a taxa de cambio no presente; e, a taxa de cimbio do perfodo anterior; € 8 o

parametro da reagdo das expectativas ao movimento anterior da taxa de cimbio.

A caracteristica extrapolativa no processo de formagio de expectativas de curto
prazo acaba por fazer com que 0s agentes adotem estratégias de comercializacio de divisas
mdutoras de um efeito de reforcamento da tendéncia vigente, denominado de “efeito
bandwagon”. Sinais de compra de uma moeda conduzem & expectativa de futura apreciacio
desta, que, por sua vez, impulsiona adicionais movimentos de compra — por exemplo, pelo
funcionamento de programas automdéticos de compra e venda assentados sobre “regras de
filtro™ —, movimentos que ferminam por sancionar as expectativas pretéritas de
apreciacdc e por reforcar a alta corrente. Isso é claramente observado nos surveys de

expectativas cambiais por meio da aferigio de um valor positivo para o parimetro & da

* Como salienta Davidson (1995), os economistas do mainstream tradicionalmente confundem agdes de
arbitragem, por natureza uma forga estabilizadora, com acdes especulativas.

** Um wabalho que apresenta resultados contririos & suposicio de expectativas extrapolativas € o Frankel e
Froot (1987}, Nele, tais autores nio rejeitaram a hipdtese de as expectativas cambiais serem estaticas.

' “Regras de filwo” sio meios de se retirar sinais indicarivos de comprz ou venda de um ativo pelo
deslocamento do preco deste em relagio a um seu valor preestabelecide.
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equagao acima (Schulmeister, 1988; Takagi, 1990). A presenca deste efeito, virtualmente,
faz com que, em determinados periodos de tempo, estabeleca-se uma dindmica cambial
merentemente instavel, decorrente de movimentos especulativos (Frankel e Froot, 1987:
Schulmeister, 1990:372), produtora de duradouros desalinhamentos das paridades cambiais,
e sujeita a fortes reversdes das tend2ncias recentes de precos relativos entre as moedas, em
virtude de as decisBes de pregos de cada agente se reforcarem mutuamente. Mas como
testes baseados na equaglo expressiva da hipdtese de expectativas extrapolativas
encontraram um valor de & inferior a um, pode-se presumir que a instabilidade efetiva
tenda, no transcorrer do processo de consolidacfio da tendéncia, a se reduzir; embora a

possibilidade de reversdo abrupta aumente (explica-se tal dinamica no préximo capitulo).

Em contrapartida, o processo de formulagdo dos prognésticos concernentes as
estratégias fundamentalistas, predominantes em horizontes temporais de previsio mais
arnplos, apresenta-se mais coerente com a hipdtese de expectativas regressivas. Conforme
esta hipdtese, os agentes esperam que as taxas de cadmbio correntes retomem, a longo prazo,
aos niveis vertficados em zlgum momento do passado, niveis estes tidos como definidos
pelos fundamentos macroecondmicos, e, portanto, de equilibrio. A hipdrese de expectativas

regressivas pode ser representada por meio da seguinte equacio:

EsAe, = 8(& ~g),

sendo (E,Ae.,) a variagio esperada da taxa de cambio {e) no presente (em t) para o periodo
tn; ¢ a taxa de cambio no presente; & a taxa de cAmbio de equilibrio no longo prazo; e § o
parametro que expressa a velocidade de convergéncia da taxa de cambio corrente ao valor

considerado de equilibrio de longo prazo.

O processo de formagio de expectativas subjacente i hipdtese de expectativas
regressivas resulta em previsBes e efeitos mais estabilizadores sobre o comportamento das
taxas de cambio correntes e futuras, se pressupuser que hé, de fato, um valor de equilibrio

de longo prazo para estas varidveis, ou em outros termos, um valor verdadeiro, para o qual
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05 agentes atentem-se ao formularem suas expectativas. Paradoxalmente, no entanto, pode-

se argumentar que, em determinados periodos ou momentos de tempe, o predominio de

expectativas fundamentalistas pode, na verdade, ser a decorréncia, ou ao menos a

contraparte, de eventos altamente desestabilizadores das paridades cambiais. Isso pode

ocorrer nagueles momentios em que, prevalecendo o pessimismo e a incerteza no mercado,
cada agente, nZo confiando mais na possibilidade de acertos dos demais agentes, e,
portanto, do mercado como um todo, acaba por recorrer a uma espécie de &ncora ou ponto
focal, considerade como objetivo, pois definido pelos fundamentos cambiais, a fim de
redefinir suas expectativas ¢ decisdes sobre os negdcios com divisas. Essa circunstancia é
caracteristica de momentos de instabilidade cambial, nos quais os chamados fundamentos

cambiais efetivamente passam a importar para as decisdes dos agentes.

A partir da observacdc recorrente na literatura sobre taxa de cambio de gque as
principais paridades cambiais, nos dltimos anos, tém-se mostrado mais instaveis do que 03
seus supostos fundamentos, pode-se supor, inicialmente, que as posi¢des dos agentes
Jundamentalistas ndc t&m predominado no mercado. Da mesma forma, embora os agentes,
ao responderem &s enquetes de antecipagbes cambials, indiquem ter processos de
formulagiio das previsdes cambiais de longo prazo assentadas em bases fundamentalisias,
o5 prognéstices de curto prazo sdo os que de fato parecem balizar as decisdes rotineiras de
compra € venda de moedas. Por conseguinte, acabam por interferir de maneira mais
relevante na trajeténia da taxa de cBmbio as estratégias majoritariamente grafistas. Ou, em

£

outros termos, 2 “pertingncia operatéria” para a definicio das trajetdrias das paridades

cambiais € das téenicas grafistas™.

Dada a sus pretensa importancia para a definico dos movimentos cambiais, Taylor
e Allen (1992) tentaram inferir de forma direta o peso das praticas grafistas na tomada de
decisbes relativas a compra e venda de divisas pelos agentes. Para tanto aplicaram, em

1988, um questionério para os entfio principais dealers operantes no mercado cambial de
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Londres, o que possibilitow, a partir do retorno destes questionarios, um universo de anélise

compreendendo 200 operadores cambiais.

Os principais resultados apontaram que técnicas grafistas  sdc usadas,
majoritariamente, para a formulagio de progndsticos de curtissimo e curto prazo. Para
previsGes pertinentes 20 horizonte de um tnico dia a uma semana, 90% dos agentes
consultados utilizavam-se de alguma forma de técnicas grafistas e 60% deles as achavam
tio importantes quanto os fundamentos cambiais, para a formacio de seus prognosticos. Em
contrapartida, para horizontes de um a trés meses e de seis para um ano, crescia a atencio
dada aos fundamentos. No caso de prazos superiores a um ano, 34% dos agentes
responderam utilizarem-se apenas de modelos com fundamentos cambiais, sendo que 85%
os achavam, para este horizonte temporal de prognésticos, mais titeis que as técnicas

grafistas. Isso mostra, entre outras coisas, que técnicas grafistas e fundamentalistas e seus

usudrios nfo sio competidores diretos, mas sim que um mesmo agente pode usar, em um

mesmo momento, essas diferentes téenicas de acordo com o horizonte temporal da Previsao

em gquestdo. Portanto, trata-se de técnicas complementares, antes que concorrentes.

Por outro lado, levantamento feito por MacDonald e Marsh {1996) sobre o
desempenho dos agentes nas previsdes cambials encontrou que os agentes produzem
progndsticos mais consistentes, isto &, com melhores indices de acertos, para horizontes de
tempo mais longos do que para os horizontes mais curtos (MacDohald ¢ Marsh, 1996:681).
Uma das conclusdes possiveis disso é a de que os agentes tm maior facilidade de prever as
taxas de cambio futuras, quando estas sfo determinadas pelos fundamentos, pois,
aparentemente, 0s agentes conseguem observar de maneira acertada e objetiva os
fundamentos macroecondmicos e acreditam que estes definam, a0 menos 1o longo prazo, as
paridades cambiais de equilibric. Entretanto, como ressalton Takagi (1990:4), os trabalhos

de analises de surveys de expectativas, feitos com dados coletados nos anos 80, indicaram a

7 Pesquisa feita pelo Grupo dos Trint {1985}, por exemplo, indicou que 97% dos hancos e 87% das
corretoras financeiras acreditavam que os comportamentos baseados em znalises tecnicas tnham efeitos
cousiderdveis sobre o mercado cambial,
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tendéncia de crescimento da dispersio da expectativas, quando se ampliavam os horizontes

de progndsticos,

Podem-se conciliar essas duas conclusdes conflitantes por meio da analise do
comportamento da variabilidade dos fundamentos cambiais. E reconhecido na literatura
econdmica que, na década de 80, as politicas macroeconéniicas tiveram um comportamento
mais errdtico, em comparaglo s que se seguiram nos anos 90. Isso pode ter feito com que
as previsdes de longo prazo dos agentes sobre os fundamentos cambiais estivessem envoltas
em maior grau de incerteza nos anos 80 do que nos anos 90, propiciando, assim, am maior
grau de dispersdo daquelas expectativas cambials que foram estruturadas com base nestes

fundamentos,

Em contrapartida, o pior desempertho das previsdes de curto prazo, observado na
pesquisa de MacDonald e Marsh (1996), talvez tenha ocorrido em razio de estas previsdes
serem influenciadas por técnicas nie baseadas em fundamentos objetivos e comuns a todos
agentes, e, por isto mesmo, mantenedoras de um grau de subjetividade que termina por
redundar em alto grau de dispersio nas expectativas de curto prazo”. Em entrevistas junto a
alguns operadores cambiais de Londres, Goodhart (1988) notou, por exemplo, que poucos
deles conseguiam explicar detalhadamente os modelos fundantes de suas decisdes de
compra e venda de moedas. Os agentes parecem ter consciéncia de que essa “subjetividade”
implica potenciais “ruidos” no comportamento das taxas de cambio e, por conseguinte,
mMaior incerteza quanto aos movimentos imediatos da paridade. E assim, fechando o circulo,
para sentirem-se mais protegidos ¢ seguros nas suas decisdes de compra e venda de divisas,
s agentes acabam por ser impelidos a tentaremn manter-se em passo com o restante do
mercado — talvez até adotando estratégias de “seguir o lider” (Peiers, 1997). Ademais,
como apontaram Frankel e Froot {1987, 1990) e Ito (1990), os progndsticos cambiais de

curto prazo parecem Ser mais sensivels as variagSes recentes das taxas de cambio e, em

7 Nio se pode eliminar a possibilidade de as avaliagdes sobre o desempenho dos diferentes processes de
formagdo de expectativas estarern mal especificades, em razdo de os modelos usilizados para servirem de
proxy dos mecanismos grafistas ndo conseguirem captar o grau de subjetividade e de flexibilidade gue estio
subjacentes a estes tipos de comportamento.
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consegliéncia disto, mais sujeitos a momentos de indéfinicio e de instabilidade. Dai, retira-
se 0 pressuposto crucial para muitas analises, de que a especulaco de curto prazo seja, em

geral, forca de desestabilizacio dos mercados de divisas.

Todavia, a visdo de que as expectativas de Jongo prazo sio estabilizantes € as de
curto instabifizantes nio estd livre de controvérsias ou da necessidade de qualificagdes.
Chinn e Frankel (1994a) avaliaram progndsticos para horizontes de até cinco anos, supondo
trés maneiras diferentes de formulacdo de expectativas: extrapolativas, adaptativas e
regressivas. Teoricamente, dever-se-ia esperar que as duas tltimas maneiras de construgio
de expectativas tivessem efeitos mais estabilizadores sobre os movimentos futuros das
paridades cambiais. Todavia, os resultados obtidos foram mais favordveis &s expectativas
extrapolativas. Conforme os autores, mesmo para previsbes de longo prazo, os agentes
danam mator atengdo, no momento da formacio de suas expectativas, para o5 movimentos
recentes da taxa de cAmbio concernente {Chinn ¢ Frankel, 1994a:16). Ja Allen e Taylor
(1990:37), por meio da analise de surveys de expectativas, ndo encontraram evidéncias de
que praticas grafisfas — como oS proprios autores apontaram, usadas, principalmente, para
as previsdes para horizonte temporais curios — necessariamente desestabilizem a dindmica
das taxas de cambio, 20 menos no sentido de implicarem, sistematicamente, uma sobre-
reacio dos agentes adeptos delas diante de alteragdes das taxas de cambio. O que de fato
parece acontecer € que a prevaléncia por muito tempo de técnicas grgfistas termina
conduzindo o mercado a estabelecer pandades cambiats bastante distantes daquelas
condizentes com 0s seus supostos fundamentos macroecondmicos. Ademais, as evidéncias
sBo da existénecia de alio grau de subjetividade nos elementos fundantes das estratégias
guahficadas como grafistas {Allen e Taylor,1990:48-49). Alids, tais evidéncias sdo

coerentes com a declaraglo de um marker maker entrevistado por Flood:

“00% do que nos jazemos € baseado em percep¢do. E ndo importa se esta
percepgdo estd correta ou errada ou efetiva (real). Importa somente que

outras pessoas no mercado acreditem nela. Posso saber que ela é maluca.




Posso pensar que ela ¢ errada. Mas perderei minka “camisa” se ignord-
la... ndo posso me dar ao lwo de estar cinco passos & frente de todos os

outros de mercado. Isso é suicidio”, (Flood, 1994:133)

Essa declaragio mostra-se coerente com a descrigio que Keynes apresentou na
Teoria Geral, comparando os mercados financeiros a uma espécie de jogo de eleicio de
misses, no qual os jurados devem escolher ndo aquela que acham mais bela, mas sim a que

acreditam que a maionia dos outros jurados ird escolher como a mais bonita.

4.3, 2. Desempenho das estratégias

Serd que esses processos de formagio de expectativas acabam redundando em
diferentes desempenhos de retorno das estratégias as quais fundamentam? Embora existam
diversas evidéncias apontando para o predominio de técnicas grafistas, nos mercados de
maoedas, curiosamente, como exposto acima, Allen e Tayvlor (1990) mostraram que o
desempenho das previsdes feitas com base nestas técnicas é, em certos periodos de tempo,
inferior ac obtido a partir de estratégias orientadas por modelos simples de passeio
aleatdrio™. Lembra-se ao leitor de que no hoje cléssico artigo de Meese e Rogoff (1983)
foram apresentadas estimativas nas quais os modelos de passeio aleardrio também
produziam resultados superiores aos diversos modelos de determinacdo de taxa de cAmbio
com fundamentos. Pilbeam {1995} realizon uma pesquisa tentando lancar luz sobre esse
mistério de agentes utilizando-se de técnicas de formulagio de expeciativas com

desempenhos sofriveis em testes econométricos.

Dessa feita, em razio do desempenho desfavorével dessas duas paradigméticas
estratégias em testes passados, Pilbearmn (1995) decidiu formular uma terceira, a qual
denominou de Simplefon — na qual montam-se as estratégias de alocagio de recursos

baseadas em regras simplistas ¢ rotineiras de comercializacio —, e realizar um interessante



173

trabatho comparando o desempenho, em termos de lucratividade e variabilidade, dessas trés

estratégias.

Cabe, antes de apresentar os resultados a que chegou Pilbeam (1995), precisar
melhor como ele define cada uma das estratégias, inclusive as suas respectivas
subestratégias. A estrarégia grafista foi considerada corno um caso de simples extrapolagio
expectacional dos movimentos passados das paridades observados no periodo recente.
Testaram-se trés formas de grafisfas: uma com um periodo de defasagem (x,; -%,), outra
com dois periodos (X, -x) € a dltima com trés (x.; -x). Assim, por exemplo, tendo se
verificado uma depreciago liquida da moeda em n (n=1 ou 2 ou 3) periodo(s) passado(s), o
agente adepto da estratégia grafista esperard uma continuidade do processo de depreciagio

para o futuro.

Em relagio a estratégia fundamentalista, considerou Pilbeam que esta podia ser
fundada em trés diferentes modelos de determinag3o da taxa de cimbio: a) modelo
monetério com pregos flexivels, no qual entram as variavels oferta monetéria, renda real e
taxa de inflacio; b} modelo monetdrio com pregos rigidos, em que, além das variaveis
contidas no modelo com pregos flexiveis, agrega-se a varidvel taxa de juros; e ¢) modelo de
equilibrio de carteira, no qual & acrescida, em relagio ao Wltimo modelo, a variavel salde em
conta corrente — ¢ evidente que os modelos nio diferem somente em termos das variaveis
consideradas”. Para “fundar” os progndsticos dos fundamentalistas, o autor supds que os
efeitos dos cmnco fundamentos — oferta monetéria, renda real, taxa de inflacio, taxa de
juros ¢ saldo em conta comrente — sobre as expectativas cambiais dic-se de forma

ponderada, positivamente relacionada ao nivel de variacdo de cada um destes fundamentos.

Pilbeam (1993} considercu trés tipos de estratégias simpletons. Na primeira, a

foreign simpleton, o investidor aplica aleatoriamente em um ativo denominado em moeda

* Schulmeister {1990), enmetanto, a0 aplicar modelos de técnicas grafistas para a paridade marco/délar de
1975 a 1990, concluiu que em diversos momentos eles proporcionaram lucros extras, isto €, acima da taxa
média de mercado.

# Para uma andlise mais detalhada das particularidades de cada um deles, ver Pentecost (1993).
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estrangeira ¢ deixa a aplicagao render os juros mais (ou menos) a apreciagdo (depreciagio)
da referida moeda no periodo de maturacio do ativo, sem maiores preccupagdes em coletar
informagdes e comparar as diferentes opedes de aplicagio. Na segunda forma de estratégia
simpleton, a highest simpleton, 0s agentes atentam para o comportamento passado dos
ativos e aplicam no ative denominado na moeda que deu mais retomo total (rendimentos de
juros mais ganhos cambiais), no passado recente. Por tltimo, ha o randon walk simpleton,
que coré existir probabilidade idéntica de apreciacio e de depreciagio das paridades de
cambio no periodo seguinte, e dai coloca seu capital no ativo que oferecer a taxa de juros

mais alta, independentemente da moeda na qual ele € denominado.

Para simplificar os testes, Pilbeam assumiu agentes sem aversio ao risco ¢ que,
assim, busquem sempre maximizar o investimento, aplicando todos os recursos disponiveis
naquele investimento ofertante do maior rendimento esperado. Nesse caso, os Unicos
elemnentos pelos quais o3 agentes atentam ao retomarem suas decisdes de aplicacdo de
riqueza s#o a taxa de juros paga pelos ativos € as variacdes cambiais a que estdo sujeitos. O
autor supds tambeém variagdes cambiais esperadas pelos agentes sempre maiores que o
diferencial de juros ganhos em igual periodo. Para Pilbeam, essa ¢ uma hipétese bastante
plausivel, pois observa-se que os movimentos absolutos das taxas de cambic sio
freqlientemente superiores aos rendimentos auferidos por qualquer calculo dos respectivos
diferenciais de juros. Em conseqiiéneia, os grafistas e os fundamentalistas colocariam seus
recursos sempre em moedas as quais acreditassern ter a tendénciz de apreciarem-se no
futuro. Isso sublinharia a importéncia das expectativas cambiais para a tomada de decisGes

de aplicagdo do capital entre os ativos denominados em diferentes moedas.

Além das estratéglas grafistas, fundamentalistas e simpletons, consideradas por
Pilbeam como estratégias de negociantes imperfeitos, este autor considerou também a
existéncia de um “negociante eclético” (ecletic trade), que buscaria combinar estas trés
estratégias “imperfeitas” para tomar as decisSes relativas 2 composicio da carteira de
aplicagBes financeiras; de um “negociante perfeito™ (perfect trader), representando um

agente sempre tomador da decis3o correta em termos das taxas de lucratividade verificadas
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ex post; & de um “negociante de délar” (dollar trader), isto é, um agente gue deixaria todos

0s recursos aplicados em ativos financeiros americanos.

Para estimar os ganhos de cada um desses negociantes hipotéticos, Pilbean supds
que, no periodo de 1974 a 1994, eles tomaram, no comeco de cada tﬁmestre, suas decisGes
de aplicagio de acordo com a previsdo de mais alto rendimento — lembra-se ao leitor:
foram assumidos agentes sem aversio a0 r1isco — que suas respectivas estratégias
indicassem. Tais negociantes representam agentes residentes, nos Estados Unidos, com as
opgles de aplicarem recursos, além de em ativos domésticos, em ativos denominados em
libra, em iene, em marco alemiio ¢ em franco francas, recebendo com isso as taxa de juros
de mercado de cada um dos respectivos paises emissores destas moedas. Portanto, as

expectativas cambiais relevantes so as relativas ao délar frente a cada uma dessas moedas.

Resumidamente, foram os seguintes os resultados alcancados por Pilbean: a) embora
as estrategias grafistas com um e trés periodos de defasagens tenham apresentado methores
resultados que as de dois periodos, estatisticamente ndo se pode negar i1gual desempenho
para todas as taxas de cambio em questdo; b) no caso das estratégias Sundamentalistas,
nota-se que pouco se altera com o modelo utilizado, ndo se podendo rejeitar a hipdtese de
que os rendimentos ¢ a variabilidade (exceto para a paridade délar/marco) obtidos tertham
sido idénticos; ¢) as estratégias simpletons apresentaram igual desempenho em relacdo aos
rendimentos; porém, testes apontaram a foreign simpleton com maior variabilidade que a
highest para todas as paridades e que a randon walk para as taxas de cambio délarfiene e
dolar/marco; d) comparadas com a methor performance entre as estratégias simpletons — a
de randon walk — as estratégias fundamentalistas apresentaram desempenhos inferiores,
enguanto a grafista com um periodo de defasagem lhe foi superior; ¢) no geral, os testes
estatisticos ndo rejeitam a hipétese de que os trés grupos de estratégias alcancaram igual
rendimento, quando se ponderam os indices de variabilidade. Em suma, Pilbeam {1995)
conclui que os resultados “fortemente sugerem que para horizonte de trés meses nio hé

claro corte de preferéncia por qualquer particular estratégia de transagdo, seja
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considerando-se ¢ retorno em termos de lucratividade, seja em termos de variabilidade”

(Pilbeam, 1995:449).

Entretanto, cabe fazer uma ressalva aos resultados apresentados no trabalho de
Pilbeam (1995). E bastante razodve!l supor que o desempenho relativamente pobre das
estratégias grafistas, essencialmente extrapolativas, origina-se da extensio de tempo, trés
meses, utilizada para a inferéncia do desempenho de cada estratégia. Afinal, como
apontaram Taylor e Allen (1992), as técnicas grafistas predominam quanto mais curto for o
perfodo de previsio de interesse dos agente, ganhandoe importancia, principalmente, para as
decisdes e, consegilentemente, defini¢bes de posiches relativas a horizontes que se
estendem de um Unico dia a uma semana, ou seja, so utilizadas visando darem suporte para
as estimativas de ganhos no curtissimo prazo. Além disso, as estratégias grafistas
apresentam-se, por sua propria natureza, dotadas de extrema suscetibilidade, e, portanto, de
flexibihdade, frente a desempenhos que se apreseniem abaixo dagueles verificados pelo
mercade. Sendo assim, dificilmente manter-se-iam inalterados por um periodo de um
tnmestre, baseadas na extrapolacio dos pregos verificados no trimestre anterior. A
estratégia pode manter-se extrapolativa durante trés meses, mas, no limite, ela é
“exercidada” a cada momento de tempo que compde este perfoda. Tal qual o deus Juno
que, com sua cabeca de duas faces abencoa os agentes grafistas, estes mantém seus olhos
atentos em um horizonte temporal bastante curto, muitas vezes limitados aos periodos de

mercado imediatamente antecedente e subseqilente aquele no qual a decisio é tomada.

A guisa de comentario final sobre esta subsecio, salienta-se que, em virtude das
diversas evidéncias apresentadas acima, fica fortalecida a hipdtese de existéneia de uma
“quebra” estrutural entre o processo de formacio das previsdes de curto e das de longo
prazo. De fato, testes estatisticos feitos por Froot e Ito (1989) apontaram que as
expectativas de longo prazo ndio denvam de um processo de iteracio das expectativas de
curto praze. Assim, como salientaram, entre outros, Froot e Ito (1989), Ito (1990), a partir

das evidéncias disponiveis até o momento, deve-se rejeitar a qualquer hipdtese gue tenha

como pressuposto a existéncia de “consisténcia temporal” no processo de formacio das
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expectativas cambiais e considerar como aceitivel a admissio de que os agenies utilizem-se

de conjuntos distintos de varidveis entre os modelos de formacio de expectativas cambiais

de curto e os de longo prazo, denotando uma “incoeréncia intertemporal das antecipacdes

cambiais’™,

4. 4. Conclusaes Parciais

Podemos extrair deste capitulo as seguintes conclusdes analiticas e tedricas sobre
caracteristicas do mercado cambial;

1) por qualquer critério de avaliagio, nega-se a validade de hipétese de
expectativas racionais e de mercado eficiente;

2) as expectalivas cambiais sfo claramente heterogéneas e essa
heterogeneidade € o reflexo (embora se possa supor que também seja a origem) dos
diferentes mecanismos de formulagio de antecipacdes ou de “leituras” dos Jundamentos,

3) ha uma clivagem bem definida entre os mecanismos que estio subjacentes
a5 formulagdes de expectativas de curto prazo ¢ os que estio nas formulagdes de longo
DTEZO;

4) as expectativas de curto prazo tendem a reforgar as tendéncias vigentes de
precos, enquanto as de longo prazo tendem a amortecé-las; nesse sentido, 08 mecanismos
de formulagdo das previsdes de curto prazo podem ser considerados instabilizantes, & os de
expectativas de longo prazo estabilizantes;

3} como hd evidéncias de que sdo as expectativas de curto prazo que
orientam as decisdes rotineiras dos agenies, s3o estas que, de fato, definem a dindmica das
paridades cambiais, na maior parte do tempo;

6} isso reforga a importancia de elementos subjetivos, opinides e sentimentos
dos agentes, ndo baseados propria ou diretamente em informacBes sobre os fundamentos,

para a definigio das trajetorias futuras das paridades cambiais.

Emerge destas conclusdes a importancia de se conthecer 2 maneira como os agentes

ativos no mercado de rmoedas inferagem entre si e utilizam ag informagles extraidas desta
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interagdo; os diversos mecanismos informacionais e estratégicos que parecem prevalecer
neste mercado € que pessam servir para delinear comportamentos paradigmaticos entre os

agentes. Afinal, com os fundamentos cambiais sendo postos em segundo plano na definicio

cotidiana do negdcios, cada agente procura ter em seus Parceiros € concorrentes a principal

fonte_de atualizacio de informacdes para a definicdo de suas posicdes e apostas nos

negéeios cambials, isto €, sua opinido sobre as perspectivas do mercado de cdmbio surcem

de sua interacdo com os demais agentes. Nesse sentido, o mercado torna-se auto-referencial.

Mas, como mostra-se no préximo capitulo, hé certa hierarquia entre os agentes. Alguns sio

constderados pelos demais como melhores fontes de “informagdes” e, por isso, possuem
maior capacidade de delinear as tendéncias do mercado. A questdo € como os fluxos de
informag@o circulam dentro do mercado de divisas e como os agentes procuram estar de
maneira continua revendo e atualizando suas opinides privadas relacionadas aos negdcios

cambials.
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Capitalo 5

INTERACAO E ESPECULACAO EM MERCADOQ INTERBANCARIO DE
MOEDAS

“Trata-se, por assim dizer, do jogo

do anel — um passatempo em que

o vencedor € 0 gque passa o seu anel

ao vizinho antes de acabar ¢ jogo, ou
do jogo das cadeiras onde é preciso
arranfar uma antes gue a nuisica pare”.

John Maynard Keynes, 1936.

5. 1. Introdugio
Como indicadc no capitulo 3, um dos aspectos que mais chama atenciio nos
mercados de cdmbio modemnos € o da concentragio nos negdcios envolvendo moedas (ver
tarnbém BIS, 1993; ¢ Kirman, 1993}, Reduzido mimero de agentes realiza ou intermedeia
parcela sigmficativa das transac@es totais, seja nos diversos mercados domésticos, seja,

principalmente, nas operagdes interfronteiras, Entre este reduzido numero, destacam-se 0s

grandes bancos com atuacdo global.

Na opimdo de Frankel e Iroot {1990}, isso pode expressar o engajamento dos
bancos em atividades especulativas®™ com divisas e ndo apenas o fato de que eles sfo, na
maior parte dos casos, os principais marker makers do mercado de cambio — ou seja, os
agentes que atuam no mercado fornecendo as cotagBes de precos de compra e de venda das

divisas ¢ efefivando as transa¢des gue lhes forem solicitadas por terceiros a estas cotagdes.

* Cumpre lembrar que, conforme Minsky (1986), os bancos, por sua propria natureza, s3o instinuicdes que,
na busca pela valorizagio/administragiio da riqueza, atuam com estruturas financeiras especulativas, no
sentide de que, para o descasamento de prazos dos ativos {mais longos) e dos passivos (mais curtes), tornam-
s¢ dependentes das suas capacidades de renovaglo ou rolagem de seus passivos, no mercado financeiro.
* Especulam” que sempre o conseguirie,
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Os bancos também procurariam ativamente montar suas proprias estratégias cambiais com
o objetivo de aufericio de ganhos assentados em previsdes de variagdes futuras nas taxas de

cambio ou em diferencas de precos de uma moeda em pracas financeiras distintas.

Porém, essa interpretacdo nfo é a unica possivel. Para Burnham {1991), Lyons
(1991) e Flood (1994), grande parte do volume de negdeios entre esses agentes € a
conseqliéncia natural do funcionamento descentralizado e descoordenado do mercado de
moedas”. Ndo ha, como no mercado de agBes, apenas um tnico market maker pelo qual
passam todos os fluxos de negdcios. As informages supostamente contidas nesses fluxos
Bac convergem para umn agente centralizador, que expde publicamente os efeitos sobre as
cotacdes dos resultados agregados liquidos destes fluxos para todos os demais agentes do
mercado, a cada momento do tempo. Ao contririo disso, existem varios marker makers que
conjuntamente formam uma verdadeira “rede de negociadores”, cada qual conhecendo
apenas os termos dos negéeios nos quais efetivamente tomaram parte. Se tais fluxos de
negocios sinalizam  informagdes relevantes, estas informacBes constituem-se em

informagdes privadas.

Também diferentemente do mercado de agdes, o mercado cambial nio dispde, até o
momento, de mecanismos proprios de seguranca de liquidacio de transagdes cambiais
interfronteiras. Apenas em circunstdncias excepcionais, a autoridade monetiria pode
cumpnr essa funcio. Em condigdes de normalidade € no dia-a-dia do mercado, porém, ela
nao estabelece ex ante garantias de cobrir eventuais falhas (ndo cumprimento de contratos
por motivos de iliquidez temporaria ou faldncia de uma das contrapartes; prejuizos
decorrentss de variagdes inesperadas ou ndo percebidas nas panidades negociadas ou nos
derivativos nos quais estas paridades estio subjacentes) e, com isso, as perdas do agente
prejudicado. Os agentes que atuam e fornecem liquidez em mercado de cimbio estio
envolvidos em permanente estado de incerteza quanto ao acerto perfeito de suas decisdes de

precos. Desconhecem ex ante o resultado final das maltiplas e descoordenadas decisdes

7 Em termas puramente teéricos e mais gerais, 552 posiglo mosra-se coerente com 25 conclusdes a que
chegou Wolinsky {1990) a partir de suas simulagdes do modelo tedrico de mercado descentralizado.
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mdividuals, e inexiste a presenca de alguma instituigio que cubra os prejuizos oriundos de

frustragGes de expectativas ou que determine umn prego inico a vigorar a cada momento do

mercado.

Nesse contexto, os agentes cumpridores da funco de marker makers sio obrigados
a manterem-se sempre atentos a quaisquer indicios de alteracfio corrente e futura nas
condigdes dos neg6eios e, concomitantemente, a estarem, com freqiiéncia, atualizando suas
posi¢ies e estratégias nas operagfes cambiais, com o mero objetivo de coletarem
informagdes sobre as paridades nas quais 0s negdcios cambiais estio sendo fechados a cada

momento. Submetem-se a um ininterrupto processo de aprendizagem quanto s condicdes e

opinides prevalecentes no mercado, através do estabelecimento de transacdes com os outros

markel makers. Por meio destas transagGes, os market makers captam e emitemn opinides
privadas relacionadas as expectativas cambiais ou &s mudancas nos fwrdamenfos cambials,
inclusive decorrentes de alteragSes na politica econdmica do governo. O resultado é o
aumento do giro e, conseglientemente, do volume dos negéeios em mercados cambiais

{Lyons, 1991).

Afora esse fator ligado 2 extragio de informacdes a partir dos fluxos de negdcios,
nos tltimos anos, o crescente papel dos bancos como fornecedores de instrumentos de
hedges cambiais (as diferentes formas de derivativos) aos seus clientes constitui-se em um
elemento a mais para a ampliagdo do volume de negdcios com moedas. A seguir, discutemn-
se com maiores detalhes o papel dos marker makers nos mercados de divisas. Na segio
stibsegliente trata-se dos processos de interac3o entre os agentes ¢ da maneira como se
molda a conformagdo especulativa do mercado. A se¢lio 5.4 traz os comentirios finais

concernentes ao capitulo.
5. 2. Market makers

Antes de mats nada cumpre definir os market makers como os agentes que atuam no

mercado fornecendo e cotando os precos de compra e de venda das divisas, determinando,



assim, as paridades enire estas, S3o os agentes responsavels por fomecer liquidez aos
negocios cotidianos do mercado. Para tanto, precisam manter estoques reguladores ou
fontes seguras de divisas, a fim de que as transagBes solicitadas. pelos demais agentes
possam ser atendidas de pronto. Obviamente isso envolve custos operacionais. Em
principio, os ganhos dos market makers por prestarem esse servigo de oferta de liquidez
originam-se dos diferenciais (spreads) que eles estabelecem entre os pregos de compra ¢ de
venda. Entretanto, como sera discutido & frente, os market makers também procuram auferir
ganhos com o levantamento de posicGes especulativas, alicercados nos fluxos de

informacdes privilegiadas que captam, intermediando as transacdes dos seus clientes.

O cumprimento da tarefa de fornecer liquidez aos negéceios de cambio da aos marker
makers papel fundamental na definicho dos movimentos de compra e venda de moedas &,
por conseguinte, nas trajetérias do dia-a-dia das paridades cambials. Como apontado no
capitulo 3, cada vez mais os grandes bancos intemacionais estio monepohzando a fungio
de market makers em mercado de moedas, Cotam precos de compra e de venda de variadas
moedas e atuam, simultaneamente, em diferentes mercados. Isso lhes permite dispor de
canals de transagio — na verdade rotinas de transagdo™— e de acesso a {luxos de
informacio que, além de estarem n#o acessivels aos demais agentes restritos s operagdes
ern wm unico mercado, possibilitam thes efetuar os movimentos de rearranjo das carteiras
plurimonetirias com grande flexibilidade e rapidez, de forma a tornarem as trajetérias de

curto prazo dos precos relativos entre as moedas potencialmente mais instaveis.

Portanto, em relacio especifica ao atendimento de solicitagdes de iransagbes dos
seus clientes nZo-bancarios, os bancos cumpridores da fungBo de ?rzarké_; makers nao
recebem em troca somente 0 valor do spread multiplicade pelo velume de transagio
efetuada. Recebemn também importantes informagdes daqueles clientes considerados bem

informados (atualmente, os fundos de hedge), que tantoc podem lhes dar subsidios para

T £m virtude da necessidade de rapidez nas wansagdes cambiais, principalmente, nas inter-bancédrias, tende a
ocorer formagio de rotinas, ainda que informais, nos negdcios. Tais rotinas podem se iomar decisivas em
contextos de instabilidade nas expeciativas que exijam répida decisio e rearranjo das posicdes cambiais .



reavaliacio das cotagles de compra € venda, quanto lhes indicar oportunidades de negdcios
lucrativos, seja com arbitragem, seja com especulagio de movimentos futuros da paridades
cambiais. Enfim, os market makers nio atuam apenas como intermediarios dos negocios

cambials, mas também como especuladores.

Pelas condigdes nas quais atua, o marker maker cambial precisa estar sempre atento
a0s precos vigentes no mercado, pois parte do seu sucesso correlaciona-se com 2 sua
capacidade de atender rapidamente as solicitagdes de negdcios nas duas pontas, compra &
venda, sem acumular estoques indesejados de moedas. Sendo assim, cada market maker
efetua a operagio atento & sua capacidade de ehiminar os efeitos desta sobre os seus
estoques de divisas, por meio do estabelecimento de trocas com os demats market makers.”
O objetivo do market makers ¢ sempre manter a composiciio do estoque de moedas em
carteira 0 mais proximoe possivel da composigio desejada, sendo esta, em grande parte,

definida pelas suas expectativas sobre as paridades cambials que irfio vigorar no futuro.

Conforme Flood (1994}, o funcionamento do mercado interbancario de cimbio,
portanto das operacdes entre os market makers, € uma questdo de “engenharia industrial”.
Afinal, a malor parte dos negodcios com moedas € realizada em um mercado
descentralizado, no qual os precos ¢ as quantidades efetivadas nos negdcios ndo sfio
informacBes piblicas, mas sim privadas e so conhecidas pelos agentes envolvidos na
transacio. Essas caracteristicas, na opinizo deste autor, abrem espacos para ineficiéncias,
tais como a prevaléncia de precos que sdo “second best”, ou oportunidades de arbitragem
no interior do préprio mercado, Pode-se supor fambém que induzem a percepgdes
individuais parciais sobre os fluxos de negécios e, por conseguinte, de informagdes.Cada
agente ndo é capaz de, a todo momento, dispor da totalidade das informac&es referentes aos
fluxos de negdcios e, disto, inferir a dirego do mercado nos momentos subsequentes. O

reconhecimento desta situacdo de incerteza por parte dos agentes, market makers em

 Em trabatho publicado recentemente, Lyons {1998} acompanhou, por umma semana, as operagdes de um
dealer, o qual wabalha num banco que tem a fungio de marker maker no mercado cambial de Nova Iorque.
Encontrou evidéncias de que o tempo médio deste dealer para corrigir desequilibrios na composicio de seus
estogues de divisas foi de zpenas dez minutos.



184

especial, como se mostra mais & frente, fornece 4 dinfimica comportamental destes agentes

caracteristicas peculiares e distintas da pressuposta por interpretacdes de matizes ortodoxas.

Essa conformacio descentralizada do mercado promove a ampliagio da incerteza
sobre os movimentos futuros dos precos relativos das moedas, em especial para horizontes
curtissimos de tempo, isto &, para planejamento das posigdes ao longo de um unico dia. Os
pregos, cotados simultaneamente, podem apreseniar pequenas, mas significativas
diferencas, dados os volumes envolvidos, abrindo oportunidades tanto para se efetivarem
operagles de arbitragem ou movimentos de especulacio de curtissimo prazo, quanto para
sofré-las. Isso faz com que os agentes, em especial aqueles que lidam de forma rotineira
com cambio e s80 0 responsavels por dar liquidez ao mercado, tenham continuamente que
se preocupar com o nivel e a composicio dos seus estoques de divisas, em razio dos riscos
de perdas financeiras com varlag@es inesperadas e ndo percebidas das paridades®. Tal
preocupacdo Cresce €m IMOMERtos nos quais os agentes percebem maior nivel de
volatilidade nas taxas de cambio passadas e correntes. O resultado final pode ser uma
retragdo n0s Negocios, com 0% agentes tornando-se menos propensos a alterarem suas
posi¢Bes cambiais no momento, em virtude da indefinigio das condicdes do mercado para o
momento seguinie. Todavia, a0 mesmo tempo, ¢ crescimento da volatilidade amplia os

£5pacos para atividades especulativas,

Um dos sinais a evidenciarem empiricamente esse comportamento dos market
makers € o da ampliagio dos spreads de compra e venda das moedas, quando cresce a
volatfidade das paridades (Lyons, 1991). Notou-se, por exemplo, que s vésperas da crise
no Sistema Monetario Europeu, em 1992, os spreads de compra e venda de varias moedas
européias amphiaram de cinco a dez vezes (Goldstein et al., 1993:12). Por sua vez, tais
aumentos tornaram mais dispendiosa a execugio das operacdes especulativas ocorridas

nagquele momento,

™ ¥ em 1988, os baneos estimavam que 0s negdcios no interbancirio eram de dez a vinte vezes superiores
aqueles realizados com clizntes ndo-bancarios {Goodhart, 1988).
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Portanto, a descentralizagio do mercado cambial obriga os azentes nele atuantes, em

especial os market makers, a ficarem de forma permanente “tateando” as posicdes de

estoques e de cotagles uns dos outros, a fim de poderem estimar a “opinifo do mercado” e

terem mals seguranca na definicio das suas proprias posigdes e estratégias de negoeios. Ha

sempre um risco de perdas, quando ¢ agente ndo consegue “caminhar com o mercado” e
acaba definindo seus precos e spreads em niveis distantes daqueles prevalecentes na média.
( acerto das decisbes de estoque ¢ de fornecimento de cotacdes nio estd assegurado a
priori. O market maker pode ver-se, ao final do dia, com um nivel ou composicio
indesejado de estoques de moedas por ter estimado equivocadamente os “sentimentos” do

mercado.

Dada tal conformagio estrutural/institucional dos mercados de moedas, € plausivel
prever que os momentos nos quails ingressa grande nimero de agentes no mercado
carregam wm maior grau de incerteza para a previsdo das trajetérias de precos que se
seguirdo de imediato e, por conseguinte, para a definicdio das estratégias de negocios. Isso
torna para 03 market makers ainda mais imprescindivel manterem contatos reciprocos, com
o intuito de “trocarem opinides” e reformularem ou consolidarem suas crencas e visdes de
nercado a partir dos noves conjuntos de “informacdes” que estdo se explicitando no
mercade. Em termos mais especificos, o interesse é o de efetuar transacdes de “descoberta
de pregos”, pois os agentes reconhecem que possuem acessos diferenciadas aos fluxos de

informagdes, estejam estes sob a forma de solicitagdes de cotagbes ou de ordens de troca.

Algumas das evidéncias empiricas sobre ¢ comportamento cotidianos dos mercados
cambiais aparentam ser favordveis a posigdo estabelecida no pardgrafo acima. De fato,
obiserva-se, em especial nos mercado de moedas de Londres (Hsieh e Kleidon, 1996;
Goodhart et al., 1996), de Nova lorque (Hsieh ¢ Kleidon, 1996) e de Tdquio (Ito et al,
1857}, que o periodo de mais alta volatilidade das paridades cambiais, ao longo do dia,
OCOITE NOS munutos seguintes d abertura das transagfes ¢ antecedentes ao fechamento do
mercado. Corroborando isso, verifica-se também que a volatilidade intradidria correlaciona-

se de forma direta com o volume de negdcios (ver, por exemplo, Baillie e Bollerslev, 1991).
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Por outro lado, os market makers estio também sempre atentos as cotagdes —- uns
dos outros —, com o intuito de perceberem algum agente com cotagdes em descompasso
com a predominante no mercado. O objetivo, como réssaltado, ¢ aproveitar as
oportunidades de arbitragem ou de especulagdo, que crescem exatamente nessas condicdes
de maicr incertsza sobre qual € o consenso prevalecente ou a prevalecer no mercado. Ha
indefini¢do de qual ¢ a “opinido” do mercado e, por conseqiiéncia, de quais s&o os pregos
mais adequados para a consecugiio das transacBes cambiais, Com isso, os market makers
promovem ajustes com mator freqligncia em seus precos (e spreads), o que, possivelmente,

induz 20 aumento da volatilidade cambial.

Os participes dessa espécie de *“jogo de esconde-esconde” correm o risco de, 2o
fechar o mercado, ficarem com posigdes indesejadas ou de, no limite, nfio conseguirem
cobrir as posigBes de cambio assumidas. Além disso, os momentos de indefinigio das
pandades cambiais conduzem ao retraimento daqueles operadores — bancos com atuagio
circunscrita a apenas um mercado regional ou doméstico de cambio, por exemplo — que,
potencialmente, tenham maiores restrigdes para ajustarem os eventuais desequilibrios no
estoque de divisas, causados por seus erros na antecipagio da tendéncia a vingar no
mercado. Como mostraram Bollerslev e Domowitz (1993:1428), os bancoes pequenos
somente operam de forma mais ativa no mercado de cdmbio, inclusive fornecendo cotagdes,
quando este se enconira em periodos de normalidade. Da mesma forma, tendem a se
preocupar mais com a administracio dos estoques nos momentos proximos ao fechamento
do mercado, ficando mais sensiveis ao risco presente na efetuacio de transacdes cambiats,
pois sabem que os desequilibrios de estogue, {ferificados apds o fechamento do mercado,
apenas poderfio ser eliminados no periodo de mercado seguinte, em condigdes, a priori,
incertas, Assim, procuram chegar ao final do dia com suas posicBes em divisas “zeradas”
ou “fechadas”, isto €, sem posi¢des descobertas ou sobrecompradas em determinada divisa
gue estejam em desacordo com a estratégia preestabelecida, inclusive quanto ao risco
cambial. Isso também evita a necessidade de monitoramento das posicdes abertas em

divisas no transcorrer da noite (Lyons, 1998:103).
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Isso talvez explique a observacio empirica de que os bancos pequenos ampliam seus
spreads a0 se aproximar a hora do fechamento do mercado e de que esta ampliagio € ainda
malor s vésperas de finais de semana ou de feriados (Jorion, 1996:33-34). Em contexto de
marcaca instabilidade nas paridades, tal sensibilidade desse tipo de banco cresce ainda
mais, em virtude da percepgdo de aumento do custo presurnide ou de “receita perdida” no

carregamento de estoques de divisas diversas.

Por outro lado, 205 grandes bancos infemacionais presentes em diferentes mercados
cambials nacionais, simultaneamente, ¢ risco de se levar de um dia para outro posicdes
cambiais desequilibradas mostra-se mais reduzido, pois eles t8m a possibilidade de carregar
as posigdes abertas com divisas de um mercado para outro, para promoverem nestes os
ajustes necessarios na composicdo cambial das carteiras de aplicagdes. Em razdo disso, &
possivel que os grandes bancos internacionais possam ser mais suscetiveis aos atrativos de
operagles especulativas com divisas do que os bancos operantes em apenas um Unico

mercado nacional.

Embora seja dificil estimar com precisio, as evidéncias sdo de que uma parcela
significativa dos negééios interbancérios origina-se de uma seqiiéncias de transacdes entre
os market makers, para ajustarem os estoques de divisas aos niveis desejados. O market
maker que por alguma razdo ficou com uma posi¢lo de estoques indesejada, procura outros
marker makers ou brokers para estabelecer transacdes e, assim, reduzir a discrepancia entre
o estoque desejado ¢ o efetivo. Estes outros agentes, por sua vez, dario prosseguimento as
transagdes, atraves da realizagio de operagles inversas com outros agentes até também
aproximarem seus estoques dos niveis planejados. Cria-se, assim, um fluxe temporaric de
transagdes desencadeada a partir da perturbagfio nos estoques de um tnico dealer. Da
mesma forma, os efeitos dessa perturbagio sobre as cotagdes perduram enquanto nio se
encontre algum agente disposto a reter uma maior quantia da divisa e, assim, pér fim a0
processo de ajustamento entre os dealers. Ocorre o fendmeno denominado de transacdes

“batata quente” (hot potale), com cada market maker procurando passar para frente as
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divisas indesejadas, a) antes que se estabelecam precos consensuais no mercado capazes da
representar perda de valor da parcela de estoque indesejado, b) ou que o mercado cesse suas
operagBes do dia, obrigando o market maker a carregar de um dia para 0 outro o estogque
indesejado e, com isto, dadas suas expectativas cambiais de curto prazo, incoirer em

maiores riscos de perdas,

Assim, ha no interbancario uma espécie de “socializacio” dos custos de ajustamento
dos estogues, pois os marker makers desenvolvem relacdes de reciprocidade entre si. Como
salienta Burnham (1991}, nesse mercado existem regras informais de conduta {com a
repulagdo € os contalos pessoals entre os agentes sendo elementos importantes para o
estabelecimento de transagbes com moedas) que pressionam o market maker a atender 3s
sclicitagBes de troca feitas por outros dealers ou mesmo para alguns brokers. Entretanto
£3sa ndo € a umica razdo para os marke! makers manterem-se sempre abertos 4 negociacio e
enfrarem 1o jogo da “'batata quente”. A recusa recorrente de um market maker em atender a
solicitagBes de cotacdes e de transacdes de outros market makers pode implicar dificuldades
na extragdo de informagdes por meio do estabelecimento de fluxos de negécios quando isso
s¢ tornar mais premente. Portanto, aceitam compartithar o 6nus de ajustamento de posicdes
desequilibradas em troca da informagio que pode estar contida em tal iransacio, e que,
talvez, fornega eclementos adicionais importantes para a antecipacio dos proximos

movimentos do mercado (Lyons, 1996).

Em suma, dada a organizagio dos mercados cambiais, & justificavel presumir que os
agentes, em especial os market makers, n3o atentam permanente ¢ diretamente para os
fundamenios cambiais, mas antes para a maneira pela qual as variacdes recentes das taxas
de cambio efou as expectativas diferentes daguelas baseadas nestes fundamentos serio

interpretadas pelos demais agentes. Existem “crencas especulativas”, nio anceradas direta e

exclusivamente nos fundamentos cambiais. Para aqueles que transacionam com moedas, o

mais importante é descortinar como variara o consenso ou a psicologia de mercado. Nesse

sentido, 0s market makers ajustam seus spreads de acordo com suas estratégias de estoque.

Mas essas sdo definidas a partir de opinides sobre os movimentos esperados dos
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fundamentos e, principalmente, das percepgdes e expectativas dos demais agentes, portanto,
da conformagio vindoura do mercado. Cada nova informagdo recebida obriga o marker
maker a reavaliar suas decisdes de estoques e de spreads, a partir das suas percepcdes e
crengas sobre 0 novo consenso a ser formado no mercado. Isso nio significa que ele,
necessariamente, efetivard as mudangas. Porém, implica novo estimulo para procurar, pelos
meandros do mercado, brechas de arbitragem ou sinais de formacio de uma nova “vis3o™ a
prevalecer no mercado. Enfim, como observa Flood (1994:135), “o comportamento dos
market makers ¢ determinado primeiro pelo desejo de fornecer uma colacdo de compra e
vendu gue evite arbitragens e, segundo, por um desejo de lucrar por meio da especulagdo

dos movimentos gerais na taxa de cdmbio™.

Buscar compreender a dindmica do mercado de cAmbio, inclusive em momentos de
predomindncia de comportamentos especulativos, passa pelo  entendimento deste
comportamento dos market makers, ndo apenas pela sua importancia direta no volume de
negdcios, como também pela sua capacidade de influenciar as decisdes dos demais agentes,
Em termos mais amplos, € preciso formular algumas consideracdes sobre o processo de
interagfo entre os diversos agentes atuantes no mercado de cambio, tentando ressaltar as
origens das posturas consideras especulativas, mas definidoras de comportamentos

“normats” e convencionais em tal mercado. Esse é o objetivo da proxima seciio.

5. 3. Interacio entre os agentes e conformacio especulativa do mercado

Caso um agente (ou um grupo deles) espere que, no futuro, o preco relativo de uma
moeda estard mais alto que o seu prego corrente, em um montante tal que compense 0s
custos de carregamento em carteira deste ativo — inclusive o custo de oportunidade
estimado —, ird procurar comprar tal moeda no presente, esperando revendé-la com lucro
no futuro, Se tal decisio, além de ndo justificada pelos fundamentos cambiais, for uma
opgdo 1solada no mercado, incapaz de influenciar as decisdes dos demais agentes ¢ de

mover 0 prego corrente da moeda em questio, configurar-se-4 como uma mera aposta,
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baseada em puro sentimento ou crenca individual, com pouca ou nenhuma repercussio

sobre as trajetdrias vindouras das paridades cambiais,

Entretanto, como discutido acima, o mercado cambial parece configurar-se como
um mercado no qual os agentes sdo impelidos, por diversas razdes, inclusive de natureza
organizacional, a estarem em constante observagio dos comportamentos wn dos outros, a
fim de anteverem as condicdes mais propicias 2 realizagio dos negdcios. Isso traz a
possibilidade, tanto maior quanto maior for o valor envolvido efou quanto mais importante
for o agente (ou grupo) que a tomou, de que a decisio de negdcios de um nico agente
{grupo) seja capaz de influenciar a trajetéria das transacdes e, por conseguinte, dos precos,
nos periodos imediatamente seguintes, caso os demais agentes sejam influenciados por ela.
Conforme for a capacidade de agregagio de expectativas dessa decisdo, poderd vir a
predominar um novo estado de convencdes sobre quais s3o e serdo os “corretos” valores de

mercado das taxas de cAmbio.

Em termos mais gerais, pode-se supor que as decisdes de compra e venda de moedas
sejam fungio das crengas e expectativas sobre as faxas de cambio que irdo prevalecer no
préximo periodo. Quando o agente entra no mercado, os efeitos de suas decisdes e,
portanto, de suas expectativas sobre 0s precos afetario as paridades cambiais de acordo
com a quantidade da transagio efetivada em relagio zo volume total de operagdes cambiais
realizadas neste momento, Além disso, existe a questiio referente 2o nivel de prestigio ou de
lideranca que esse agente desfruta junto ao mercado — em decorréncia, por exemplo, da
sua capacidade de receber, antecipadamente, informagdes privilegiadas da autoridade
govemamental passiveis de afetar as paridades entre as moedas —, capacitando-o ou nio a
ser um elemento de forte influéncia sobre as crencas prevalecentes no mercado. De fato, é
plausivel pressupor que no mercado de cimbio, no qual s¥o nebulosos ou auto-
referenciadores os pardmetros para a formagio das expectativas, existam periodos de tempo
no qual os agentes negociadores de divisas assumam estratégias de ‘seguir ¢ lider’, como

intuiu Goodhart (1988). Essa hipétese foi testada por Peters (1997).
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Partindo do pressuposto de que alguns bancos poderiam ter acesss antecipado as
intervengdes do Bundsbank no mercado cambial, mais especificamente em relacio 2
paridade marco/délar, Peiers procurou, por meio de dados de cotacdes préximos 3
divulgacdo plblica da intervengio — 60 minutos antes e 60 minutos apos a divulgacio da
intervengdo —, inferir quais bancos mudavam suas cotagbes antes desta divulgacio e o
impactos destas mudangas sobre as cotacdes dos demais bancos. Pressupés que o principal
deles, o Deursche Bank, inclusive por ser um banco alemio, seria aquele que o Bundesbank
escolheria para ser o seu dealer quando precisasse intervir no mercado cambial e, portanto,
que teria maior probabilidade de exercer lideranca de precos. Sua pesquisa conseguiu
encontrar evidéncias de lideranga de pregos no mercado interbancario de cambio alemdo.
Para o periodo de sessenta a cinco minutos antes do andncio da intervencdo, as cotagdes do
Deutsche Bank claramente causavam, no “sentido de Granger”, revisdes nas cotagdes dos
outros cinco bancos mais ativos do mercado cambial alemio. Isso confirmava a lideranca,

mesmo que temporana, do Deutsche Bank sobre o mercadao.

Em razdo de as decisdes de compra e venda de moedas serem fun¢io das crencas ¢
expectativas sobre as paridades cambiais a prevalecerem no futuro, surge assim a
possibilidade de formagio de movimentos de precos (tradicionalmente denominados na
literatura ortodoxa de bolhas especulativas®), no mercado cambial, com relativa
independéncia do comportamento dos fundamentos: varios agentes compram no presente
wmna divisa esperando poderem, com ganhos, revenda-la no futuro a um PIego superior ao
udo como “correto”, ou seja, ao sustentado pelos fundamentos. Ocorre gue o preco desta
moeda tende 2 subir no presente. Mas esse movimento de alta do preco reforga a tendéncia
de ascensdo no futuro, gragas 4 acio de agentes que formam suas expectativas por meio de
processos  extrapolativos. A continuidade desse processo de retroalimentagio  das
expectativas faz com que os movimentos dos precos se tornem auto-reforcadores, a revelia

de qualquer mudanca efetiva com os chamados fundamentos. Se a decisio original dos

¥ Em termos puramente tedricos, existern, na literatura ortodoxa sobre esse terng, conrovérsias em relagio 4
existéneia de fato de bolhar; afinal, é difieil estimar o3 efetivos fundamentos da taxa de cimbio: seus valores
futuros mais a taxa de desconto para o presente. Para os adeptos das expectativas racionals, as bolhas talver
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agentes que deram nicio a0 movimento poderia até estar sustentads, em algum nivel, com
percepedes e expectativas sobre as variagles correntes ou futuras dos fundamentos
cambiais, logo os precos assumem uma trajetéria que ndo pode mais ser justificada por
aqueles fundamentos (Youssefmir et al, 1994:2). Porém, fica a questdo: se os agentes
percebem que a panidade cambial estd afastada do valor dado pelos fundamentos, nio seria
racional que eles assumissem posigBes especulativas, antecipando o retorno da paridade 20
seu valor de equilibrio, ou seja, que se comportassem come os especuladores previstos por

Fredman (1953)7?

A resposta poderia ser positiva se os pre¢os determinados nos mercados de moedas
fﬁsserﬁ independentes das expectativas dos agentes que neles transacionam {(Harvey e
Quinn, 1997:616) e houvesse, portanto, acordo entre 0s agente sobre os verdadeiros valores
Jundamentais das panidades cambiais (Islam, 1988:8). Tais circunstincias, em
conseqliéncia, induziriam & predomindncia de agentes com horizontes de aplicacio de longo
prazo e, em decorréncia, & predomindncia de especulacio estabilizante, Mas, como exposto
no capitulo anterior, parece que nenhuma dessas condigdes predomina nos mercados

cambiais.

A partir do discutido até aqui, pode-se afirmar que muitos investidores formam suas
expectativas e, por conseguinte, suas posigdes cambiais sem seguirem apenas as
informagdes concermentes aos fundamentos cambials, e que mesmo estes podem ser
reunidos de varias formas, resultande em cendrios futuros divergentes entre os diversos

agentes, De fato, 03 agentes atuantes em mercados cambials parecem mais comportar-se

como agentes grafistas ou “cacadores de tendéncia” ou ainda, em termos mais amplos, de

“negociadores de rumores’” (noise traders). Mas lembra-se que na visio de Friedman (1933)

¢ de Fama (1965) agentes com esse tipo de comportamento nio poderiam manter-se por
muito tempo no mercado. Entendiam estes dois autores que a ac8o estabilizadora de agentes

racionals, 15t €, que comprassem na baixa e vendessem na alta, acabaria por ser suficiente

i

sejam apenas um caso de “varidvels omitidas” e nio caso em que os preces de mercade de mercado
“descolem-se” dos seus fundamentos.
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para se contrapor a eventuais movimentos de compra € venda destes agentes “irracionais”,

impingindo-thes perdas de capital.

Entretanto, como assinalaram De long et al. (19903), nos mercados de moedas
contemporaneos mesmo agentes racionais s30 avessos ao Tisco e tém horizontes de
valorizagdo do capital de curto prazo em virmude da alta volatilidade notada nas principais
panidades cambiais, desde 0 colapso do Acordo de Bretton Woods®. Ademais, fais agentes
reconhecem a presenca de grafistas e formulam suas estratégias considerando a presenca
destes. Mas, em termos mais especificos, como agentes com comportamento classificado de
grafista afetam a dinfmica dos pregos relativos das moedas e as estratégias de agentes ditos
“racionais”, isto €, agueles que tm suas estratégias de negocios baseados sobre os
fundamentos macroecondmicos? Em outras palavras, como o predominio de expectativas
extrapolativas impacta sobre o comportamento dos agentes que operam em mercado de

cambio? Tenta-se responder essa questiio a seguir.

Como apontado ulteriormente, parecem existir nos mercados cambiais agentes
sujeitos a cometerem vieses sisteméticos na formacio de suas expectativas de curto prazo e,
por conseguinte, na deliberagio de suas estratégias (ver capitulo 4). Da mesma forma,
existern evidéncias indicando que os agentes estrangeiros t2m maior tendéncia a assumirem
comportamentos grafistas que os agentes domésticos, em virtude da presenca de assimetria
informacional entre eles (Brennam e Cao, 1997). A conseqiiéncia € gue os precos no
mercado cambial passam a2 definir-se por elementos outros que os fundamentos,
principalmente quando cada mercado nacional torna-se um subconmjunto de um mercado
global de divisas. Na literatura sobre o tema, esse exemplar de agente ¢, em termos gerais,
denominado de “noise trader”. Como mostrou-se no capitule 4, o tipo mais comum de
“noise trader” € o que se utiliza de mecanismos de “retroalimentagdo positiva” (positive
Jeedback}, também chamado de seguidor de tendéncias (trend chasing), ou seja, aquele que

articula suas decisdes de compra ¢ venda de moedas com base em expectativas

“No comego dos anos oitenta existiam evidéncias de que a agdo de especulagdo estabilizante se retraia ¢ de
que ocormia o predominto da especulagio desestabilizante (Fieleke, 1981:35),
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extrapolativas. Portanto, tais agentes formulam modelos de determinagio/previsio de taxas
de cambio em termos bem mais simplicados que os desenvolvidos pela teoria econémica
convencional. E neste aspecio que Shiller (1993) os denomina populares. Ademais, esses
especuladores, ao contrario do especulador previsto por Friedman (1953) ou Fama (1965),
procuram comprar na alta {ou “estar comprado™) e vender na baixa (ou “estar vendido™),
pelo menos para os horizontes de aplicagio que lhes interessam. Consideragdes quanto aos
fundamentos cambiais apenas se tornam de grande relevancia quando sofrem alteragdes
significativas ou presumidas capazes de funcionarem como mecanismo de mudanca, on
pelo menos de questionamento, do consenso presente no mercado, pressionando a
construgdo de novas estratégias de formacio das expectativas, efou de indicativas de
possibilidade de mudangas na linha de politica econémica do governo. Do contrério, nio se
da muita importincia aos fundamentos cambiais objetivos para a estimacio das trajetérias

vindouras dos pregos relativos das moedas.

Tal comportamento especulativo se concretiza no mercado em mecanismos de
comercializagdo de ativos e, simultaneamente, de protegdo das carteiras a movimentos de
reversio de pregos, tais como, por exemplo, programas de stop-foss (garantem o
fechamento automdtico e imediato das posicdes quando as taxas de cambio ultrapassam
limites preestabelecidos que ja tenham causado perdas na aplicagio), de “margin call
liguidarion” {obrigam o agente a desfazer-se de parte de sua posiclo cambial, vendendo as
moedas de maior risco, quando o custo de sustenta-las com o comprometimento de capital
Droprio, isto €, de cobrr os requerimentos de margem no mercado futuro, excedeu os
recursos que tenha disponibilizado para isso), e de “portfolio insurance”, {fazem com que o
agente compre mais do ativo quando o prego deste cresce, mesmo 2o custo de aumentar sua
exposicdo ao risco, e venda quando o preco cai, a fim de diminuir sua exposicio 2o risco)
que s3o freqlientemente utilizadas pelos operadores de divisas (De Long et al.,, 1990b: 382;

Shleifer ¢ Summers, 1990:28)%,
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A presenga dessa modalidade de agentes, com seus mecanismo préprios de
comercializacio, pode ser t30 comum e importante no mercado a ponto de suas decisdes de
compra e venda terem mais influéncia sobre as trajetérias dos precos do que as decisdes dos
agenies que, eventualmente, adotem uma postura considerada “racional™ por buscarem
realizar arbitragens de pregos quando as taxas de cimbio correntes escapam dos
fundamentos. Assim, em um mercado no\ qual atuam agentes com comportamentos
qualificados como noise rraders, cria-se a possibilidade de a dinamica esperada da taxa de
cambio e, por conseguinte, também a da efetiva serem ambas definidas apenas
secundariamente, em momentos de normalidade, pelos fundamentos cambiais. Nesse
contexto, as atengBes primeiras dos operadores ficariam voliadas para o proprio mercado,
isto €, para o confronto e a interacio entre as distintas percepgles dos agentes, com o

objetivo de extrair o movimento que ira predominar no periodo seguinte de negdcios.

Com = presenga de “noise traders™ no mercado, os agentes “racionais” tendem
mesmo a ficar receosos de assumirem posicdes de arbitragem™ contra diferencas estimadas
entre as taxas de cdmbio de mercado e aquelas coerentes com os fundamentos. Antes de
mais nada, os agentes ‘racionais” podem ndo ter completa certeza quando uma
oportunidade de arbitragem existe de fato, em razdo dos proprios fundamentos cambiais
efou o verdadeiro modelo de determinacio da taxa de cAmbio serem ncertos®. Adernais,
com a existéncia de noise rraders, adiciona-se a incertera em relacZo ao horizonte temporal
do viés nas expectativas presentes dos agentes. Os agentes “racionais” nio podem descartar
a possibilidade de os pregos apenas voltarem para os niveis estimados pelos fundamentos

apds um longo periodo de tempo. Ha um risco em razio da imprevisibilidade sobre o futuro

®Todos esses mecanismos de comercializagio de ativos sio reconhecidamente exacerbadores de tendéncias,
capazes, assim, de magnificar a2 profundidade de uma crise cambial. Tal caracteristica fer com que as
sutoridades econdmicas de diversos paises passassem a coibir o seu uso.

* Neste secio, o termo arbittagem e arbitradorss assume outra conotagido daquela definida no capitulo 3.
Arbiradores agqui passa a expressar agentes definidos como racionais” (ou, como definiu-se no capitule
anterior, fundamenialistas), por considerarem que as paridades verdadeiras entre as moedas sdo definidas
pelos fundamentos macroecondmicos, € que entendem que os eventuais desvios das taxas de cambio dos seus
valores dados pelos fundamentos sio temporarios, frutos de momentinea ineficiéncia do mercado cambial.

*¥ Ao avaliar o comportamento do ddlar diante de outros sete moedas — france francés, franco suico, guider
holindes, iene, libra esterlina, lira italizna, marco alemio — no pericdo de 1980 a 1989, Tsibouris (1991)
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preco de revenda do ativo, no caso, moeda estrangeira (Shleifer ¢ Summers, 1890). Isso
torna bastante arriscado para um agente assumir uma posicdo de arbitragem de longo prazo,
dados 0s supostos custos de sustentagdo desta — Goodhart (1988), embora nio tenha
explicado o porqué, intuin que os riscos com especulagio de longo prazo fossem muito
grandes - dai, talvez, o lento desenvolvimento dos mercados futuros de ciAmbio com
prazos superiores a um ano. A arbitragem pode acarretar prejuizo se sua liquidagio tiver
que ocorrer antes da eventual reversdo dos pregos (De Long et al., 1990a). Enfim, os noise
fraders justificam seu nome e fazem, com sua presenca nos negocios cambials, existir
“ruidos” de informacio (rumores), que demais agentes nfio podem desconsiderar ao

efetivarem suas operacdes.

Nessas circunstdncias, a arbitragem carrega riscos que fazem os agentés, inclusive
os “racionais”, com algum grau de aversio ao risco, sendo tal risco em parte decorréncia da
propnia presenca de noise traders, nic se contraporem, de imediato, ds posicdes e
expectativas destes mesmos noise traders. Mesmo que as taxas de cambio parecam aos
agentes racionais estarem bastante distantes dos seus valores de equilibrio, ponderam tais
agentes que as taxas de mercado podem continuar, no curio prazo, afastando-se destes em

razdo da ac3o de agentes com comportamentos noise traders.

Enfim, as agdes potencialmente estabilizadoras dos arbitradores nio se concretizam
em funcao do préprio risco que a presenca de noise fraders no mercado faz surgir. Os

arbitradores deixam de efetivar as transaces que conduzem os precos correntes para a

proximidade daqueles definidos pelos valores findamentais, No limite, mesmo os agentes

que originariamente ndo se comportem como noise traders, acabam por assumir estratégias
extrapolativas 2o conclufrem ser custoso e arriscado ir contra o comportamento auto-
reforgador de tendéncias, prevalecents no mercade, ou por entenderem que este é o
comportamento majoritdrio no mercado, portanto o determinante da opinido média do

mercado e, por conseguinte, do comportamento da paridade cambial.

encontrou evidéncias que apontaram para “significanies niveis de incerteza quonto ao valor fundamental”
destas paridades,
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Em termos mais gerais, pode-se tsperar que, em condigbes de ingerteza e de
desacordo quanto a quais serdo os valores futuros das paridades cambiais a prevalecerem no
mercado, até agentes que originariamente fossem investidores de longo prazo terminem por
assumir um comportamento pautado pelo imediatismo tanto retrospectivo quanto
prospectivo. Mesmo que esperem a reversio da atual tendéncia no longo prazo, sio
induzidos a embarcarem na tendéncia de curto prazo pela possibilidade de aufericio de
ganhos especulatives®, Mantém 2 esperanca de consegnirern abandonar essa estratégia
momentos antes dos pontos de reversio das tendéncias (Youssefmir et al,, 1994:3). O mega
especulador George Soros explicita essa estratégia em seu livro ‘A Alguimia das F inancas’,
publicado em 1987. Nela, o correto é comprar, antecipando as compras dos agentes
“desinformados”, isto ¢, antecipar hoje o comportamento de amanhi da multidio, mesmo
que este comportamento seja ‘estimulado’ pelos préprios especuladores. E ter o tirocinio de

vender antes que a maioria comece a vender, disparando o colapso do mercado.

A interagdc e a conformacio dos agentes “racionais” com o0s agentes que se
comportam como noise iraders, ressalta-se, depende muito do horizonte de mvestimento a
predominar no mercade. Seguindo De Long et al. (19902:713 e seguintes), entende-se aqui
que, prevalecendo no mercado um horizonte de aplicagio mais longo, os riscos envolvidos
com operagtes de arbitragem tormnam-se menores, pois maior ¢ a possibilidade de as taxas
de cambio aproximarem-se dos valores estimados pelos fundamentos durante o periodo da
aplicagio, e de, assim, liquidarem-se posigdes de arbitragem de moedas em condigbes
taverdveis O problema dessa afirmacio é a desconsideragdo da provavel interacio causal
existente entre os fendmenos de encurtamento dos horizontes de investimento e de

disseminacdo de agentes com expectativas extrapolativas.

® Isso se mostra coerente com o fato encontrado por Frankel ¢ Froot (1988) para o periodo de alta do délar na
primeira metade dos anos 80. Levantamentos feitos junto aos agentes, em 1984 e comego de 1985, indicavam
que mesmo o5 agenles reconhecendo uma sobrevalorizacio do délar & antecipando para o longo prazo a
queda desta moeda, suas expectativas eram de prosseguirnento da tendéncia recente, o que os fazia manter on
ampliar os estoques de délares (ou atives denominados nesta moeda) em suas carteiras,
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Talvez, inicialmente, até surgida em razio de choques de oferta ou de demanda, a
instabilidade das paridades cambiais faz com que os agentes parcebam maior grau de
incerteza envolvendo as previsdes para grandes horizontes de tempo. Em reaco, procuram
tomar suas decisdes com base em expectativas para o curto prazo e abreviar os perfodos
esperados de retorno de suas aplicagdes. Mas, sabendo que os movimentos de compra €
venda de moedas predominantes no mercado determinam as trajetérias de curto prazo das
paridades cambiais e que estes movimentos sio influenciados pelas expectativas referentes
as panidades futuras que prevalecem e prevalecerio no mercado, cada agente percebe que
deve formular sua expectativa de curto prazo a partir de prognésticos sobre quals serio as
expectativas dos demais agentes, ou seja, “prever melhor que a multiddo como a multidéo

ira se comportar’ (Keynes, 1936:157).

Em virtude das dificuldades envolvidas na construcio desses prognosticos, os
agentes acabam, por convengdo, estimando-os a partir da extrapolacio dos movimentos
cambiais venficados no periodo de mercado imediatamente anterior, estilizada em
diferentes modelos de anélise técnica. Mas a sucessio de perfodos de mercado nos quais as
iransacdes sdo sustentadas com base em expectativas extrapolativas termina resultando em
uma trajetoria para os pregos relativos das moedas definida exclusivamente pela agregagio
das decisBes pretéritas ¢ correntes de compra e venda dos 3gentes“; Com 1sso acaba por
predominar no mercado, nos termos de Youssefmir et al. (1994:4), um longo “horizonte de
tendéncia”. Em simultineo, ha uma relativa convergéneia nas expectativas, enquanto nio
ocorrer um nove evento crucial que, de forma objetiva ou subjetiva, & luz da interpretagiio
dos agentes, abale a corrente visZo de mundo em vigor entre os agentes, ou seja, em termos
keynesianos, o estado de confianga do mercado: um chogue externo oriundo, por exemplo,
do colapso cambial em um pais com politica cambial semelhante; perspectivas de
enfraquecimento politico do govemo; rumores de mudanca na politica cambial;
rompimento de “barreiras psicologicas” referentes ao valor de alguma variavel relacionada

direta ou indiretamente ao mercado cambial, etc.
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Uma vez que tentha significativa parte dos agentes se conformado a essa forma de
comportamento a la neise trader, 0 movimento inicial de variacdo da taxa de cimbio pode
até se dar pela reagio dos investidores “racionais” is noticias sobre os fundamentos. Porém,
mesmo que esses investidores, no periodo seguinte, fagam operagbes em sentido contrario,
que, virtualmente, estabilizariam o prego da moeda, o movimento primeiro ird disparar
ordens de fransacdes por parte de agentes que se utilizam de mecanismos de
retroalimentacio positiva, ou seja, os diversos agentes seguidores de tendéncia (De Long,
1990b:380). Mas, estando os especuladores “racionais” cientes de que suas operagdes,
efetivadas  luz das informaces sobre os fundamentos, irdo fazer com que os noise fraders
disparem, logo em seguida, decisdes de compra ¢ de venda na mesma diregio, antecipam-se
a i5s0 ¢ acabam por exacerbar, de imediato, os efeitos das informacdes de alteracGes dos
fundamentos sobre os pregos relativos entre as moedas, ao adotarem uma estratégia de
‘timing market’ (Goodhart, 1988:452). Emerge o conhecido efeito bandwagon. Esse caso
de bolha especulativa é também denominado de “overshooting of the overshooting
equilibrium” (Frankel, 1996:44). Mas nesta denominacio estd explicita a suposicio da
existéneia de um ponto de equilibrio independente do vetor de expectativas dos agentes.

Mais a frente trata-se desta questio.

Pode-se intuir de que maneira a presenca de agentes noise traders afeta o
comportarnento dos virtuais agentes findamentalistas. Isso, porém, nio significa concluir
que os efeitos do processo de interacio entre agentes noise lraders e agentes
Jundamentalistas sobre a dinfmica cambial sejam ficeis de deslindar er anre. Como
mostrou De Grauwe em modelo tedrico, essa interagio age como um mecanismo
desordenado, pois mesmo o conhecimento de todas as suas engrenagens, no caso os
modelos de determinagio de cAmbio utilizados pelos agentes fundamentalistas e as
estratégias de construgio de expectativas usadas pelos agentes noise traders, nio implica

ter antecipado os seus resultados sobre a dindmica cambial a cada mudanga em algum dos

¥ Shleifer ¢ Summers (1990), citando trabalho de Andreassem e Kraus (1989), afirmam que experimentos
psicologicos corroboram que os individuos acabam comportando-se come seguidores de tendéncia, ou seja,
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fundamentos cambiais (De Grauwe, 1004:5). Ha uma alta sensibilidade da “dinamica

especulativa” as condigdes iniciais do mercado.

A propria divisdo entre os agentes que se enquadram como noise fraders ou como
fundamentalistas altera-se a cada moments. Se o retorno das aplicagdes em divisas
alcangado pelos agentes noise fraders for superior ao retorno médio do mercado —
portanto, infringindo o pressuposto de mercados cambiais perfeitos™ — outros agentes
podem vir a imitar-lhes as estratégias. Ha, assim, a possibilidade de ocorréncia de um
“efeito imitacdo™. Se tal efeito ocorrer sistematicamente, cresce o numero de agentes com
estratégias definidas como noise rraders, o que aumenta a influéncia destes sobre a
trajetéria das taxas de cambio e termina por convalidar tais estratégias. Mas os agentes
podem dar atengdo também ao grau de varidncia do retorno, o que reduz o peso do “efeito
imitagio”. Tedavia, em condig8es de normalidade, nas quais observa-se 2 consolidacdo de
uma tendéncia e, portanto, o reforgo do “estado de confianca” quanto & capacidade de
antecipar-se com acerto as condigdes futuras do mercado, os agentes passamn a dar malor

atencdo ao retorno da aplicagdo que a0 risco presumido desta.

Existe outro fator a alimentar esse tipo de comportamento: o efeito da ampliacdo da
riqueza sobre os riscos presumidos envolvidos nas aplicacdes de capital. Com a
continuagdo sustentada de um movimento de precos, ¢ supondo-se movimento ascendente,
& decorrente ampliagdo da riqueza dos agentes tende a acasionar um refor¢o desta tendéncia
em razic de os agentes passarem 2z ter menor aversio ao risco e, por conseguinte,
ampliarern a parcela de aplicagbes com conotagdo especulativa em suas carteiras de
mvestimento. Portanto, o sancionamento positivo das posi¢Bes tomadas, que ocorre com a
efetivagiio da alta esperada, gera um mecanismo auto-reforcador da tendéncia recente,
extrapolando-a para o perfodo seguinte. No fim, o mercado como um todo acaba por tomar-
se auto-referencial, com cada agente buscando, em primeira instineia, antecipar o resultado

agregado das decisdes individuais e terminando por perpetuar a trajetéria vigente, Ha uma

com expeclativas extrapolativas, quando o5 precos dos atives vam seguindo uma tendsncia.
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especie de amortecimento do peso findamentos sobre as expectativas dos agentes privados.
O risco presumido nas operages que envolvem a moeda algada & maré otimista do mercado
¢ subavaliado, mesmo que o seu valor esteja se distanciando do valor consistente com os
Jundamentos, em razio de estes estarem se deteriorando ou de a moeda estar se
apreciando®. Em termos mais concretos, os agentes s30 mais propensos a ter esse tipo de
comportamento quando acreditam dispor de mecanismos que lhes permitam hquidar
rapidamente suas posi¢des em moedas na eclosio da reversio da tendéncia corrente ——
estouro da “bolha”, em regime de cambio flutuante; fim do sancionamento de paridade
cambial tida como desalinhada; ou mesmo o fracasso do atague especulativo, em regime de

cAmbio administrado.

Todos os elementos acima apontados induzem a que os agentes tenham um
“comportamento de manada”, cada qual procurando nio se afastar muito da direclo geral
de mercado, a fim de ndo incorrer em riscos desnecessérios ou perda de oportunidades
lucrativas de aplicacfio do capital. Goodhart et al. (1996), ac analisarem séries de cotagbes
de cambio em sistema eletrdnico de comercializacio de moedas {Reuters 2000-2),

encontraram evidéncias empiricas desse tipo de comportamento.

Todavia, ndo se pode esperar que tal situagio de generalizado otimismo perpetue-se
ad infinitum. Come salientam De Long et al. (1990a:714), ha nessas trajetdrias de precos
em mercados financeiros a virtual presenca de um efeito “pressio de compra’: a efetivacio
de decisGes de compra de uma moeda eleva o prego relativo desta; porém, com o passar do
tempo, aumenta progressivamente o risco de reversio da tendéncia e diminui o retorno

futuro esperado do ativo. A partir de um certo ponto, certamente dificil de estabelecer ex

ante, quanto mais as paridades cambiais desviam-se de seus supostos fundamentos, mais os

* Pode-se argumentar que 2 mais 2lta rentabilidade das aplicagBes dos noise fraders deva-se A predisposicio
destes em assumnirem ativos (divisas) de maior risco e serem répidos nas suas alteragGes de cartetras.

* Esse entendimento da logica de funcionamente do mercado cambial torma possivel compreender a razio de
Goldfajn e Valdés (1998) terem enconwrado que desalinhamentos entre a taxa de cimbio real e a nominal sFo
dtimos indicadores de crises cambiais, que os agentes atentam para este desalinhamento quando formam suas
expectativias cambiais, mas que, apesar disso, os “participantes do mercado” falham em antecipar as crises
cambiais.
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agentes ficam propensos a terem baixos “horizonte de tendéncia” e compartamentos

fundamemnolistas, dado que, nestas circunstincias, reduz-se o risco presumido  das

operacdes de arbitragem (isto £, apostas de retorno da paridade a valores préximos daqueles

coerentes com os fundamentos), enquanto cresce o risco de apostas na continuacio da

tendéncia recente. O tisco presumido cresce, bem como a aversio a ele. Por conseguinte, ha

cada vez menor predisposicio dos agentes a agBes especulativas baseadas em puras
expectativas extrapolativas, isto ¢, diminui o peso dos agentes noise traders sobre as
expectativas do mercado. Em contrapartida, os agentes ficam mais suscetiveis a Teverem
suas estratégias de formacdo das carteiras diante de noticias desfavoraveis 3 moeda que
ven, até entdo, tendo sew preco inflado, Qualquer desarcordo acentuado entre os
indicadores dados pelos findamentos e os dados por técnicas grafistas quanto as tendéncias
futuras da paridade cambial disparam tal reavaliacdo. Em tais circunstancias, cresce o Tisco
embutido no que De Long et al. chamaram de “Efeito Friedman”, ou seja, o risco de
comprar {no caso de precos ascendentes) ou vender {em situag@o de precos em queda) no
momento errado, iste €, em momentos antecedentes 2 reversio na trajetdrias de pregos. A
existéncia deste risco ajuda a explicar os agentes procuram, nos Momentos em que julgam
proximo o apice do ciclo de expectativas de apreciacic da moeda doméstica €, portanto, a -
SUa reversio, manterem “seus ativos em moeda nacional da forma mais liguida possivel
para ganhar flexibilidade para a recomposicéio de seus portafolios plurimonetdrios”

{Miranda, 1997:259).

Nesse sentido, ressaltar a importincia dos elementos intrinsecos a0 mercado cambial

—-aqui configurado nos tipos possiveis de agentes que nele operam — para a determinacio

das taxas de cdmbio n3o significa propor que os fundamentos cambiais nao tenham

relevincia alguma, Possuem importdncia, por exemplo, para explicar a reversdo, inclusive

por serem a origem da intervencio da autoridade monetiria (Costa, 1999:327). Embora

entenda-se que, em periodos nos quais prevalecem um “estado de confianca” estivel, os
agentes fendam a subestimar noticias sobre os fundamentos. Isto deixa de ocorrer quando 0§
agentes comegam a perceber certa exaustio da tendéncia recente e cresce um sentimento de

desconfianga quanto & proximidade de um momento de reversio no mercado. Em tais
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circunstincias, por exemplo, as intervengdes governamentais sobre as taxas de cimbio
podem alcancar maiores efeitos, inclusive imprevistos e contrarios aos proprios objetivos
do governo, ndo porque efetam alguns dos fundamentos cambials, mas sim porque afetam
as avaliacOes privadas correntes ou as expectativas de curto prazo relacionadas a estes
fundamentos (Humpage, 1996). Os agentes privados, envoltos em alta incerteza, analisam
atentamente cada movimento do governo, pois supdem que este esteja melhor informado do
que qualquer outro agente atuante no mercado. Enfim, é nos momentos antecedentes &
redefinicdo de uma nova tendéncia ou ao esgarcamento de um “estado de conflanca” (de
convencles) que se venficam a maior dispersio das expectativas cambiais ¢ a ampliagio da
volatilidade das taxas de cambio, enquanto perdurar a busca por um novo estado de

convengdes,

Conforme for o grau de fissura nesse “estado de confianga”, pode-se observar desde
am momentaneo periodo de turbuléncia, no qual alguns agentes aproveitam para promover
operagdes de “realizagdes de lucros”, seguido da continuacio da tendéncia pretérita, até
uma reversio de fato da trajetoria (quando a taxa de cambio ultrapassa um valor limite de
baixa), que € de inicio acompanhada de instabilidade cambial, na qual as cotacdes passam a
buscar os supostos valores “verdadeiros” ou de “equilibrio” das paridades, definidos pelos,
agora importantes, fundamentos cambiais, mas pode terminar em crise cambial, gquando os
proprios fundamentos cambiais deterioram-se em razio dos impactos da quebra do “estado
de confianca” na capacidade de acerto das expectativas. Isso nio si gmfica que as paridades
sempre acabardo por estabilizar-se préxima dos fundamentos cambiais. Se a presenca de
agentes “seguidores de tendéncia” exacerba a ascensfio de uma moeda, na reversio do ciclo
os efeitos sBo mais fortes, principalmente se tal comportamento generalizou-se sob
estratégias nos moldes de mecanismos automaticos de comipra e venda de moedas baseados
em “regras de média movel” (moving average rule) ou de “filtro™, que terminam
associados a estratégias de “stop-loss’. Com as simulthneas e sucessivas decisdes dos

agentes, deve-se formar wm novo “vetor auto-reforcador” dos precos, agora em sentido
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baixista, fazendo com que as paridades ultrapassem os valores dados pelas fundamentos,
mesmo estes se deteriorando pela “corrida” que se segue apés o “ponto de disparo”, isto €, 2

propria relagio entre os fundamentos e a paridade cambial altera-se,

Portanto, a execugio de estratégias a la “stop-loss”, que redunda no fechamento de
posi¢des na divisa em queda ou na saida de diversos agentes do mercado, altera o risco
envolvido nas fransagdes cambiais que resultem em posse da moeda em processo de
depreciago. Come indicado no pardgrafo anterior, as decisdes alicergadas em estratégias
“stop-loss” resultam em um efeito cascata auto-reforcador de queda no preco da moeda.
Quedas de prego motivam mais ondas de vendas, Os agentes procuram ficar em posicdes
curtas (short positions) na moeda em queda. Mesmo os agentes conservadores, preocupados
com o valor de suas carteiras, buscam desfazer-se da moeda que agora carrega elevado risco
e, assim, limitar o potencial de perdas (Krugman e Miller, 1993:291). Evidentemente, 0s
agentes ndo mantenedores de estratégias do tipo “stop-loss™, porém cdnscios da tmportincia
destas para a dinamica do mercado, adiantam-se ac disparo de vendas (liquidacio}. A
generalizaglo de tal comportamento acentua a crise € expressa um comportamento coletivo
“irracional”, formado a partir de decisdes racionais ou coerentes dos agentes tomados
individualmente, pois o conjunto de decises aprofunda as perdas finais de todo ¢ mercado.
Amplia-se, assim, o “‘risco sistémico” do mercado cambial, pois movimentos de reversio de
tendéncia, de expectativas otimistas para pessimistas, sio acompanhados de um processo de
interag3o dos comportamentos individuais dos agentes que “longe de desembocar em

ajustes corretivos, agrava os desequilibrios™ (Plihon, 1996:118)

Todavia, a presenga de agentes com comportamentos “irracionais”, no sentido de
HEO procurarem assumir suas posigdes em divisas de acordo com o indicado pelos
Jundamentos cambiais, nfio implica necessariamente instabilidade perpétua do mercado. A
“irracionalidade” pode mesmo configurar-se em um comportamento convencional que

termina por produzir tendéncias (nZo estados de equilibrio, no curto ou longo prazo)

* Regras de média movel buscam extair sinais de compra ou venda de divisas comparando as médias de
valor destas entre um perfodo cuno de tempo frente 2 um periodo mais extenso. Regras de filtro captam tais
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estaveis nas paridades cambiais. Paradoxalmente, 2 emergéncia de comportamentos
considerados na literatura ortodoxa como “racionais”, pelo menos pelo fato de as avaliacBes
dos agentes se basearem exclusivamente nos fundamentos, surge exatamente nagueles
momentos em que, por haver um abalo no estado de convengdes, os agentes procuram
par&metros supostamente objetivos, definidos pelos Jundamentos, para orientarem suas
decisBes. Ainda assim, como tais fundementos sio afetados pelas proprias reagdes dos
agenies, emerge novamente a indeterminagdo de qualquer ponto de equilibrio mo qual
possam ancorar-se as expectativas, uma vez que se tenha rompido o “estado de confianga”

das expectativas.

De fato, nota-se que o mercado de cimbio apresenta periodos de alta volatilidade
intercalados por momentos de completa estabilidade nas cotagdes das paridades entre as
moedas, o que transparece pela heterocedasticidade presente nas séries de tempo de taxas de
chmbio® (Goodhart, 1988; Tsibouris, 1991). Tomando a interpretacio de Vercelli (1991)
para a nogdo de incerteza keynesiana, afirma-se que com essa caracteristica das séries de
taxa de cambio fica dificil para os agentes econdmicos sentirem-se seguros com qualquer
distribuicdo de probabilidade que sejam capazes de estimar. Os agentes atuantes em
mercado de cambio formulariam seus progndsticos cambiais em condicSes de incerteza,
entendida essa como a auséncia de uma base de distribuicio de probabilidades tnica,

estavel e segura,

De que forma essa compreensio do mercado cambial como sendo um “ambiente’” no
qual cada agente busca sustentar e referendar suas decisdes a partir da avaliagdo das
expectativas e comportamentos dos demais agentes pode ajudar no entendimenta do
principiar de fenémenos de ataques especulativos a taxa de cambio? Ora, se 2 aceitacio de
uma paridade cambial pelo mercado reflete um determinado “estado de conven¢io” entre os
agentes privados, gualquer evento ou noticia (por exemplo, a ultrapassagem de alguma

“barreira psicolégica” — relativa, por exemplo, 4s condicdes econdmicas de outros paises}

sinais através do deslocamento do prego da divisa em relagio 2 um valor desta previamente estabelecido.
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que abale esta convengéo pode dar inicio a um processo gerador de ataques especulativos a
paridade cambial. Nio ¢ preciso que este evento ou esta noticia refira-se necessariamente
a0s fundamentas cambiais do pals em questic — explica-se entfo a razdo de muitos
trabathos empinicos ndo encontrarem mudancas significativos nos fundamentos cambiajs
em momentos antecedentes a episédios de ataques especulativos (ver capitulo 2) —, mas
apenas que eles imphiquem ddvidas sobre a sustentagio do atual “estado de convengdo” no
futuro proximo. Mais especificamente, que alguns agentes propensos a reavaliarem suas
expectativas referentes ao cimbio sintam-se envoltos em incertezas sobre qual é a avaliacio
ou a crenga dos demais agentes quanto as perspectivas da pqlfiica cambial corrente,

reduzindo-se, assim, o grau de confianca nas suas expectativas.

De inicio, € possivel mesmo ndo se perceberem mudangas na opinido média do
mercado, de forma que os surveys de expectativas cambiais ou as cotagdes cambiais em
mercado futuro ndo consigam mostrar que 0s agentes antecipem o colapso cambial. Mas a
opinifio até entdo prevalecente no mercado comeca a ser questionada ou vista com
desconfianga. Qualquer nove evento ou noticia desfavoravel a paridade cambial corrente ¢
amplificada e repercute negativamente sobre as expectativas do mercado. De fato, os
agentes passam 2 analisar mais atentamente os indicadores desfavoraveis & manutencio da
politica cambial (choques externos, crescimento das taxas de desemprego, endividamento e
déficit piblico, desempenho das exportages, problemas de sustentagio politica do governo
ou de sua equipe econdmica). Embora talvez alguns deles j4 sinalizassem problemas com a

politica cambial, estavam escamoteados pela convencio otimista do mercado.

Cenforme os sinais e os indicadores encontrados, a desconfianca transforma-se em
expectativas pessimistas que, se n3o contrabalancadas rapidamente por noticias e eventos
positivos, alimentam as aces privadas visando ao desmonte de operagdes financeiras e
cambiais que signifiquem posico de longo prazo na divisa sob suspeita e & configuracio de

um estado de opinido desfavordvel & continuidade da atual politica cambial. Talvez esse

* Heterocedasticidade das séries de taxa de cimbio significa gue as dismibuicdes estatisticas dos valores das
paridades de cambio ndo possuern uma varidncia consiante.
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primeiro movimento, de cunho mais defensivo, subseqiiente 2 ruptura no “estade de
convencdo™ do mercado, ndo signifique, sozinho, grandes dificuldades para o governo
detender a paridade cambial via utilizago de suas reservas cambiais, a ndo ser que durante
¢ processo de sustentacdo da paridade cambial tenham ocorrido “casos de
sobreinvestimento ou de sobreempréstimo dop exterior” ao pais em questio (Miranda, 1997:
251). Mas mesmo que isso ndo tenha ocorrido, a situagio pode convergir para uma crise
cambial mais grave se tal “movimento defensivo™ servir como uma espécie de senha para a
montagem de ataques especulativos 3 paridade cambial. Percebendo as pressdes sobre a
paridade cambial e uma relativa deterioragio ou discordincia quanto as reais condigdes do
govermno em defendé-la, agentes dispostos 2 especulagio vislumbram a possibilidade de se
auferirern ganhos de capital apostando contra a politica cambial do governo, por estimarem
que mais agentes fardo isso. Levantam suas apostas confrontando os custos totais de fazé-
las com as suas possibilidades de ganhos. Os primeiros sdo dados pelos custos com que
precisam arcar para dispor da moeda doméstica necessaria & compra das divisas de posse do
govemno — o que implica aten¢dio ndo apenas para custe da moeda doméstica, dada pela
taxa de juros, € 0s custos de transagdes envolvidos nas operagdes cambiais-financeiras, mas
também ao periodo de tempo no qual se acredita que o governo possa e procurara evitar o
colapso cambial. Os segundos refletem n3o apenas a aufericio das perspectivas reais da
ocorréncia deste colapso — tanto pela impossibilidade efetiva de evita-lo, devide ao
esgotamento das reservas cambiais do governo, quanto pela disposicio e/ou pela
capacidade do governo de arcar com os elevadoes custos econdmicos e politicos de rechaca-
lo por meio da utilizagdo de instrumentos de politica econdmica, como, por exemplo,
clevagdo da taxa de juros —, mas também de quanto se espera que seja a desvalorizacio da
moeda doméstica no pds colapso, Alids, tal desvalorizacio tende a ser mais acentuada

quanto mais deteniorados forem percebidos os fundamentos cambiais.

Ha aqui uma certa circulanidade, pois, por exemplo, o custo que enfrentard o
governo, inclusive com respeito & deterioragio dos fundamentos, ao combater a
especulacio, estd relacionado diretamente ao préprio “volume” dessa especulagio, que por

sua vez sera tanto maior quanto mais alta for a percepgdo deste custo. Do mesmo meodo,
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quanto maiores forem os progndsticos de desvalorizagio cambial pds colapso, funcdo da
propria deterioragdo dos fundamentos, mais agressivos € em malor numero serio os
especuladores. Desta complexa interagio entre avaliagdes privadas e governamentais
emergem ou néo as decisdes dos especuladores em atacar a paridade cambial e a disposicio
do governo em defendé-la. Novamente, ressalta-se a impossibilidade de definir-se a priori
um ponto de equilibrio da paridade cambial sustentado somente pelos fundamentos
macroecondmicos, uma vez que o estado das expectativas dos agentes privados, além de
afetarem os proprios fundamentos, definem as relacdes entre a taxa de cimbio e os

Jundamentos.

Importa ressaltar que, em vitima instincia, toda essa dinimica do mercado cambial e
dos fendmenos a ele relacionados estdo ligados & maneira pelo qual se d4 o processo de
| interag®o entre 0s agentes na busca pela captagio das informagbes relevantes 4 formagio
das expectativas cambiais. Como mostrou-se, as informagdes pertinentes aos negécios
cambiais ndo s8o todas informagbes publicas, nem objetivamente dadas, como supdem as
interpretagbes  ortodoxas. Diante disso, os agentes econdmicos precisam coletar
informacdes privadamente e com custos. Mas cada agente percebe também que os
parametros estabelecedores das condigdes do mercado cambial s3o frutos das crengas e
expectativas dos demais agentes. S@o essas as informacdes relevantes e definidoras das
condigOes futuras do mercado. Por isso buscam o tempo todo auferir o3 “sentimentos”™ um
dos outros guanto as perspectivas dos negdcios cambiais. Dadas as condigSes
organizacionais dos mercados cambiais, as vezes tal busca por inferir informagdes do
mercado implica, necessariamente, o estabelecimento de negdcios cambiais apenas com o
objetivo de se coletar informagdes. Isso € t80 mais necessério quanto maiores forem as
dividas e incertezas sobre o comente “estado de convengdo” predominante no mercado.
Ocorre mesmo em circunstincias nas quais o governo estabelece o valor da paridade
cambial. Abalos no “estado da convengio” impele os agentes privados nio somente a
trocarem entre si malores informagdes, como também a procurarem informacdes junto 3
autoridade govemamental. No limite, fazem isso estabelecendo relacdes cambiais com o

govemo, isto &, trocando a moeda local pelas divisas de posse deste. Em um primeiro
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rmomento, 1sso talvez tenha apenas o objetivo de avaliar a efetiva determinagdo do governo
em defender a sua politica cambial. Porém, de acordo com a velocidade dos eventos,
inclusive da reaglio do govemno e a inexisténcia de fatos ou informages condutores ao
restabelecimento do “estado de convencio™ anteriormente vigente, passa-se da avaliacio
para o questionamento explicito da paridade cambial corrente, através do levantamento de

ataques especulativos sobre esta paridade.

Portanto, embora n3o se negue a importdncia dos fundamentos cambiais para a
determinagZo das taxas de cimbio, a relagfio entre os fimdamentos e a taxa de cambio &
permeada e definida a partir da maneira pela qual os agentes a interpretam e atentam para
¢la. Em condigBes de otimismo generalizado do mercado, nas quais as decisdes passadas
sdo sancionadas pelos ganhos presentes, tal relacio torna-se mais ténue, 2o mesmo tempo
em que a robustez dos fundamentos ¢ avaliada com maior indulgéncia. Por outro lado,
quando se revertem, de otimistas para pessimistas, as expectativas privadas relativas ao
mercado cambial, cresce a incerteza, e os agentes deixam, em um primeiro momento, de
apolar suas expectativas sobre a avaliagdo da opinifo do mercado, procurando sustenta-las
com base na andlise dos fundamentos cambiais. O problema é que alem de serem agora
mais criteriosos nesta andlise, a propria forma na qual se da a reaciio dos agentes privados
pode conduzir & deterioragio dos fundamentos e ao reforcamento do estado de pessimismo
nas expectativas privadas. Enfim, em principio, nfio hd uma relagdo objetivamente dada
entre fundamentos ¢ taxa de cambio, nem uma 4ncora de fundamentos previamente

determinada na qual podem lastrear-se as expectativas cambiais.
5.4, Comentéarios Finais

Em sintese, a partir do que foi apresentado e discutido até aqui, aponta-se para a

hipotese de que as dindmicas ¢ complexas formas e mecanismos de interacio e de

ransferénecia de informacio entre os agentes que operam nos mercados cambiais

possibilitam a geracio enddgena tanto de aspirais ascendentes nos precos relativos de uma

divisa, quanto_de momentos de abruptas e intensas reversdes de tendéncia puxadas por
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agbes especulativas concentradas no tempo e desfavordveis a essa mesma divisa, Nesse

sentido, o pressuposto keynesiano/pés-keynesiano de que, nos sistemas econ®micos
capitalistas, os agentes atuam em condicdes de incerteza e suas expectativas sobre o futuro
acabam por definur este futuro mostra-se, pela analise microestrutural do mercado cambial,
amplamente sustentavel. Se, em um contexto de cambio flutuante, isso resulta em surtos de
efetiva sobreapreciagio ou depreciagZo cambial, em um regime de cimbio administrado
1550 emerge na forma de surtos de préssﬁes especulativas sobre a paridade cambial vigente,
que podem resultar em crise cambial e colapso do sistema produtivo e bancério, embora
também sustentem periodos nos quals, apesar de acumularem-se desequilibrios estruturais
na economia, 0 governo consegue de certa forma ancorar as expectativas cambiais privadas

& manter sob controle a pandade cambial.

Tal posicionamento é coerente quando se observam as séries de taxas de cAmbio,
envolvendo as principais moedas internacionais, relativas aos anos 80 e 90. Em regime de
cambio flutuante, periodos de persisténcia nas trajetdrias de precos sio intercaladas com
momentos de forte instabilidade e de reversio de tendéncia. Em situagio de cimbio
administrado, tanto paridades cambiais acompanhadas de politicas macroecondmicas
desequilibradas sustentaram-se por longo tempo, quanto ocorreram atagques especulativos e
colapsos cambiais, mesmo em situacdo de politicas macroecondmicas consistentes

{Schulmetster, 1988, 1990; Eichengreen et al., 1995, Taylor, 1995; Tordjman, 1997).



CONSIDERACGES FINAIS

Ao longo desta tese procurou-se esquadrinhar e avaliar criticamente as
mterpretactes ortodoxas para os fendmenos de especulacio em mercados de cambio, bem
como expor evidéncias e caracteristicas dos mercados cambiais contemporineos capazes de
indicar o surgimento natural de comportamentos tidos pela ortodoxia econdmica como
“irracionais”, pois descolados de avaliagSes dos findamentos macroecondémicos da taxa de
cambio, e geradores de surtos de instabilidade e desequilibrios. Aspectos de natureza
microecondmica destes mercados foram ressaltados como inspiradores de COMpOortamentos
privados exacerbadores de desalinhamentos nos precos relativos das divisas, de fases de
cuforia ou de depressdo das expectativas privadas, e de volatilidade disria das taxas de
cimbio, 1sto €, de comportamentos especulativos potencialmente desestabilizadores no

mercade de divisas.

Em relagdo as mterpretagbes ortodoxas, enunciou-se nfio apenas o reducionismo de
seus modelos, como as suas deficiéncias e as evidéncias de rejeigho pelos seus préprios
testes emplricos (capitulo 1 e 2). Mostrou-se ainda como as configuracdes gerais do
mercado intemnacional de divisas estio distantes daquelas pressupostas nas anlises
ortodoxas (capitulo 3), e que suas hipdteses basicas relacionadas aos comportamentos dos
agentes — hipOtese de expectativas racionais, de comportamentos e expectativas
homogéneas, de inexisténcia de assimetrias de informagSes etc — ndo sfo sustentadas por
diferentes formas e copjuntos de evidéncias empiricas (capitulo 4). Maiores restriges
foram impingidas a interpretagio ortodoxa, aqui designada tradicional, isto ¢, aquela
baseada em Krugman (1979), e que considera surtos de instabilidade e de especulacio em
mercados de cimbio como momentos resultantes da reaglio racional dos agentes privados
frente a politicas governamentais inconsistentes. Portanto, neste caso, ataques especulativos
4 taxa de cambio apenas refletern momentos nos quais os agentes privados, 4 revelia do
governo, procuram trazer de volta a taxa de cambic para o nivel de equilibrio definido pelos

chamados fundamenros cambiais.
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Um dos fatos mais indiscutiveis entre os tedricos debrugados sobre os fendmenos
relacionados & taxa de cAmbio ¢ o de que a volatilidade cambial em regime de cambio
administrado ¢ significativamente menor que a observada em regime de cimbio flexivel
(ver por exemplo, Eichengreen et al, 1995 e Flood ¢ Rose, 1995). Por outro lado, nio se
credita esta diferenga de volatilidade ao comportamento das variaveis macroecondmicas
consideradas como fundamentos cambiais, pois nio se nota significativa alteracio da
volatilidade desses fundamenios entre um regime e outro. Parece que a conformacgioc do
regime de cAmbio € capaz, por si $6, de garantir maior ou menor instabilidade da taxa de
cambio. Esse fato ¢ desfavoravel 4 interpretacdo ortodoxa tradicional, que presume a taxa
de cambio como sendo determinada tio-somente por fundamentos macroecondmicos em

um mercade eficiente,

Em ultima insténcia, o que distingie um regime de cimbio administrado de um de
cdmbio flutuante € a presen¢a explicita no primeiro de um agente (a autoridade econdmica)}
procurando coordenar ou delimitar as expectativas do mercado relacionadas as taxas de
cambio presentes e futuras e funcionando como um marker maker centralizador dos
negocios. Dentro da noglio, pressuposta pelo pensamento econdmico ortodoxo, de que o
mercado cambial € um mercado eficiente, tal diferenca n3o deveria alterar o comportamento
da taxa de c&mbio se o comportamento dos fundamentos nio se modificon. Também
segundo esta noglo, no caso de as informacdes necessirias serem sempre perfeilamente
acessivels a todos os agentes, nao deveria apenas a existéncia de um agente tentando balizar
o valor presente e futuro da taxa de cAmbio imprimir sobre esta um comportamento mais ou
menos volatil. Mas parece néo ser isso o que de fato acontece. A intervencio da autoridade
econdmica no mercado cambial, de certa forma conduzindo o horizonte expectacional dos
agentes, reduz volatilidade da taxa de cambio. A tentativa de compreender a razio passa
pela discussio de como as informages sio geradas e transmitidas no mercado cambial.
Nesse aspecto, torna-se relevante a continuidade e o aprofundamento dos estudos sobre os
clementos microecondmicos dos mercados de moedas para o entendimento dos fendmenos

a ele relacionados.
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Desfavordveis & interpretacdo ortodoxa tradicional sio também os resultados dos
diversos trabalhos empiricos apresentados no capitulo 2, que deram impulse ao
desenvolvimento da interpretagdo ortodoxa reciclada. Realizados com o objétivo de
avaliar o comportamento dos jundamentos cambiais em momentos antecedentes a ataques

especulativos a4 taxa de chmbio, eles concluiram que nfio basta a auséncia de politicas

econdmicas desajustadas e com impactos negatives sobre os fundamentos cambiais para

evitarem-se pressdes especulativas em mercado de cimbio. No mesmo sentido, notaram

grandes dificuldades de preverem-se crises cambiais pela avaliacio apenas dos fundamentos

macroecondmicos. A partir desta conclusio, buscou-se nesta tese defender que isso ocorre

em razdo da relacdo destes fundamentos com a taxa de cAmbio ser permeada pelo estado das

expectativas dos agentes privados,

Embora reconhecendo o avango da imterpreracdo  ortodoxa  reciclada,
comparativamente a inferpretagdo ortodoxa tradicional, pois deixa de considerar
aprioristicamente a especulagdo como uma auvidade estabilizadora do mercado € os
movimentos das taxas de cambio como determinados exclusivamente pelos fividamentos
macroecondmicos, destacando o papel das expectativas cambiails na definicio destes
movimentos {capitulo 2}, conclul-se agu que ela n@o avanca no entendimento de como
surge e s¢ desenvolve o fendmeno de comportamentos especulativos desestabilizantes em
mercados cambiais. Ademais, prende-se a no¢lo de equilibrio, pressupondo que, em algum
momento do tempo (situado no longo prazo), as cotagdes cambiais estarfo plenamente
definidas pelos seus fundamentos. Com poucas excecdes, suas conclusdes apdiam-se em
puros exercicios matematicos, que, por mais sofisticados que sejam, ndo captam
unportantes caractensticas dos mercados cambuais, pois lhes falta um esfor¢o de abstracio

tedrica/analitica mals préxima da natureza microestrutural subjacente a estes mercados.

A diferenga de volatilidade da taxa de cimbio entre regimes de cdmbio administrado
e de chmbio flutuante é um indicio do cardter inerentemente instavel do mercade cambial

contemporineo, em parte decorréncia da prépria forma como as informacdes relevantes aos
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negocios cambials s¥o geradas ¢ transmitidas entre os principais operadores — ver, em

especial, capitulos 4 e 5. A presenca da autoridade governamental agindo como um market

maker ativo e de credibilidade junto aos agentes privados atenua a instabilidade das

cotagdes (em regime de cAmbio fixg, elimina-se por completo), em razdo de coordenaram-

se mais facilmente as expectativas cambiais dos comerciantes de moedas. Alids, mesmo

quando o mercado de moedas opera livre da interven¢io da autoridade econdmica e,
portanto, com a presenca de véarios market makers a definirem as cotagdes dirias, existern
evidéncias de que os agentes procuram submeter-se 4 lideranga de algum outro agente,
considerado por eles detentor de methores informacdes, na tentativa de fundamentarem com
maior grau de confianga as suas operagBes de compra e venda de moedas. Fm suma, ha
indicios da presenca de assimetria de informag3es e hierarquia entre os agentes operantes

em mercado cambial.

As evidéncias 530 de que os grandes bancos com atuagdo global mostram-se como
0s mais importantes agentes a operarem cotidianamente no mercado cambial
conternpordnes (capitulos 3 e 5). Embora ndo se identifiquem os grandes bancos como
especuladores, dado que eles aparentemente ndo mantém nos paises em que atuam
significativas posigSes abertas em divisas estrangeiras, estes bancos podem, pela direcdo
que tomam nas operagdes intradidrias, influenciar o mercado atraindo agentes dispostos 2
assurnirem 4o final do dia posigdes especulativas que os bancos carregaram até momentos
antes do fechamento do mercado, ¢/ou tomaram-se importante fonte de financiamento para
agentes determinados a especularem contra a moeda doméstica. Trata-se de uma hipdtese a

necessitar de mais averiguacio,

Enfim, a forma na qual se processam os {luxos de informag3o, em especial aquelas
relacionadas 4s expectativas predominanies no mercado a cada momento, entre os agentes
participantes dos mercados de divisas € importante para a compreensio de muitos dos
fendmenos que neles acontecem. A prevaléncia natural de informacio assimétrica nestes
mercados abre espago nao apenas para Casos nos guais os agentes privados submetem-se &

lideranga/coordenaciio técita de algum outro agente, mas também para a manifestacio de
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£asos nos quais os agentes assumem um “comportamento de manada”, capaz de

desencadear ondas de instabilidade na dindmica corrente das taxas de cimbio.

Enunciou-se no capitulo 5 que, em momentos de reversic de tendéncia,
acompanhadas de um inicio de deflagZo de ativos, observa-se a ocorréncia de um “efeite
cascata” auto-reforgador de queda no valor da moeda sob ataque, disparado por estratégias
a la “stop-loss” bastante comuns nos mercados financeiros modernos. E isso ndo expressa
um comportamento individual “irracional” dos agentes atuantes em mercados de divisas,
embora indique um comportamento coletivo irracional, no sentido de exacerbarem o total

de prejuizos a ser dividido entre os agentes econdmicos.

A partir das diversas evidéncias quanto as estratégias dos agentes em mercado
cambial (capitulo 4), apresentaram-se, no capitulo 5, razdes para que cada agente em
mercado de cambio, especialmente os marker makers, reconheca, pela natureza
descentralizada do mercado, que o acerto de suas decises estd 2 mercé das expectativas dos
demais agentes. Expectativas as quais, como as suas, se formam pelo vaticinio da opiniio
que vird a predominar no mercado. Os agentes sabem que estio atuendo em um mundo 1o
qual a juncio simultinea e iterativa das decisdes transacionals distintas e individuais forma
um vetor de pregos no qual nem todes os agentes alcangam simultaneamente o “equilibrio™
¢ a satisfaglo de suas expectativas. Ha tanto espacos para se auferirem ganhos acima da
media do mercado, pela especulagio antecipada dos movimentos do mercado ou pela
descoberta de oportunidades de arbitragem, quanto para se terem as expectativas de
valorizagio das aplicagSes frustradas negativamente, ou para sofrer acio de arbitragem por
estar com cotagdo desalinhada & do mercado. A dificuldade é saber a priori em qual

situago se encontra o mercado. E estando clentes disso que os market makers procuram

administrar os seus estoques de divisas pela constante consulta munia.

Como exposto no capitulo 4, encontram-se nos mercados de cimbio dois tipos
paradigmaticos de comportamentos (ou agentes): o grafista e o fundamentalista. O primeirc

prevalecendo e determinando as expectativas relacionadas aos negécios cambiais com
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horzonte de curto prazo (menos de um ano); o segundo nagueles relatives ao longo prazo.
Porém, mostrou-se no capitulo S que, quando comegam a predominar as expectativas dos
agentes grafistas na dindmica dos movimentos da taxa de cimbio, toma-se apenas virtual a
existéncia de comportamentos fundamenialistas em mercado de cimbio. Todavia, pela
imprevisibilidade da dinfmica do processo de interagio entre os agentes grafistas e destes
com os agentes fundamentalistas, conclui-se pela impossibilidade de se definir com certeza
0 momento de ocorréneia de eventos de crises cambiais. Desalinhamentos acentuados entre
os fundamentos cambiais ¢ a taxa de cambio podem manter-se por longo periodo de tempo,
dependendo da convenciio que se formar e se mantiver no mercado. Do mesmo modo,
pequenos desvios entre os fundamentos ¢ a taxa de cAmbio podem resultar em fortes
pressdes depreciativas sobre a moeda doméstica, se eles afetarem o “grau de confianga” dos

agentes em relagdo as suas expectativas assentadas sobre téenicas grafistas.

Em sintese, pela andlise dos microfundamentos do mercado cambial, e dos
comportamentos que exacerbam nos agentes privados, conclui-se pela possibilidade de os
fundamentos macroecondmicos e a politica cambial do govemo servirem, na maioria dos
casos, tio-somente como elementos coordenadores das expectativas e acdes dos diversos
agentes privados que véem no mercado cambial um locus de valorizagio da riqueza. A
questdo ¢ que, dada a atual conformaclo desse mercado, seus mais relevantes
operadores/investidores podem estabelecer oscilagBes e tend@ncias no mercado a revelia
dos tradicionais fundamentos macroecondmicos e do desejo ou da agio isolada dos bancos

centrals,

No processo de amalgama coletivo das percepgdes e expectativas de cada agente
privado se fermentaram ou n&o as pré-condigGes para a efetivagio de um ataque a paridade
cambial e para a prépria sustentagdo do regime cambial. Nesse processo de amalgamento
das expectativas, tanto pode ocorrer a autoconfirmagio e potencializagio quanto a anulagio

das expectativas e percepgdes individuais. Enfim, considera-se nfio estar apenas no conflito

entre a taxa de cdmbio fixada/administrada e os seus fundamentos — em ultima instincia,

condensados na disponibilidade de reservas cambiais do pais — a origem do ataque
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especulativo. Evidentemente, a presenca de certo conflito toma o ataque possivel, ao

provocar fissuras no estado de confianga dos agentes privados. Mas da sua existéncia nio se

segue, necessariamente, o colapso cambial.

Cabe 2 autoridade econdmica tentar coordenar as expectativas privadas, de modo a
evitar que elas culminem em “comportamentos de manada”, geralmente causatives; ou
quando em “terreno” de excessivo otimismo, de processos cumulativos de fragilizac3o das
posicOes financeiras dos agentes econdmicos, como mostrou Minsky (1986); ou de ajustes
hiperbélicos e deteriorantes macroeconomicamente, quando se rompe o “estado de
confianca” dos agentes e as expectativas panglossianas sio substituidas pela busca
excessiva por liquidez originada da convencdo pessimista que amalha as expectativas
privadas. Em relacio direta ao mercado cambial, essa coordenacdo necessita ser
harmonizada com instituicBes de mercado minimizadoras da incerteza presente nas
operacBes didrias dos agentes operantes mais ativamente, isto &, os market makers, e que

nio facilitem a formagio de posicionamentos cambiais meramente especulativos.

A matriz tedrica keynesiana sempre ressaltou o cardter volivel e desestabilizador
das expectativas econdmicas privadas e, por conseguinte, a instabilidade do proprio sistema
capitalista. Nesse sentido, a linha de pesquisa que trata dos aspectos microestruturais dos
mercados capitalistas, em especial do mercado cambial, constitui-se promissora base para o
reforgamento, desenvolvimento e revisio das posicdes herdeiras dos preceitos de Keynes, a

luz das mudangas ocorridas nestes mercados nos tiltimos anos.
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