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Introdugao

Promover uma distingao clara entre 0 senso comum e o conhecimento
cientificc € um processo laborioso. Porém, € o intuitoc primordial de todo

pesquisador, seja ele pertencente a quaisquer que sejam os ramos cientificos.

E justamente a partir desta proposicdo que me dediguei a este trabalho.
Mais do que estudar o comportamento dos especuladores no mercado de

derivativos, a questao basica € de procurar desfazer a imagem do “bem” e do “mal”

no contexio do capitalismo financeiro.

Cada vez mais, o capital transcende a esfera da produgéio para obter a {80

almejada acumulacdo. O mercado de capitais possibilita a concretizag&o deste

desejo.
Segundo Kurz (1999}

"Hoje nada é t8o virtual quanto a rede planetaria dos mercados
financeiros. Em fermos simples, isso significa que ndo ha mais uma
correlag@o intrinseca enire a producdc de bens reais e o movimento dos

mercados financeiros. Do mesmo modo que a inddstria capitalista do século



XX criou um mundo material & sua imagem, assim tambéem o capital virtual
dos mercados financeiros cria, no final deste seéculo, um sistema industrial 4

sua imagem, ou seja, uma economia de segunda ordem”,

A nova Orbita de acumulagdo do capital ndo traz vida propria aos mercados,
simplesmente implementa uma nova dindmica no sisterna. Os contagios que, até a
"ldade de Ouro", se davam, principalmente, do capital real para o capital ficticia,
desta feita, invertem-se. O capital ficticio tem sua prépria dinamica, e trata-se de
uma din@mica muito mais instabilizadora que a dos mercados de produtos a gue
estavamos acostumados a ver. Um dos poucos resquicios que do capital ficticio
guarda do capital real &, justamente, esta ineréncia da instabilidade a seus
mercados. Como sugeria Keynes, se temos abundancia de mercados, certaments,

isto implica na presenca de especuladores.

Estes agenies tém sido alvo de muitas falacias. De alguns anos para ca,
criou-se a figura do megaespeculador: uma pessoa com um moniante de capital
exorbifante, globalizado, que jamais dorme, sintonizado num sem-niimero de fusos
horarios. Esses "megas” pdem e dispfem capital nos lugares mais longinquos,
mudam o curso da Historia, quase sempre para pior. Esta € a tbnica que se
enconira no senso comum. Fala-se, inclusive, de que o ideal seria “sua completa

extingdo”, ou seja, a “"eutandsia do rentista”,




Entretanto, falta consisténcia em tais idéias. Eles s8o o0s agentes que
permitem uma agilidade maior no mercado, trazendo consigo a liquidez. E um
processo recoirente, onde os especuladores provocam a liquidez, que atral mais
especuiadores, Este circulo especulativo € que faz a existéncia dos mercados de
derivativos. Os hedgers s6 conseguem fechar operages que se encaixem com
suas necessidades do mercado real devido 4 presenga dos especuladores. Mais do
gque inerentes ao mercado, eles s indispensaveis, para que o comportamento do

mercadoe ndo seja erratico.

No entanto, a proliferagdo excessiva deste tipo de comportamento
especulativo por parte dos agentes forna o mercado endogenamente instavel, a
ponto de poder entrar em processo de liquidagio sistémica, apds a ocorréncia mais
longa de um crash. Se, por um lado, os especuladores t&m um comportamento
estabilizador, quando na fase de boom do mercado - inclusive, suas atuagdes séo
responsaveis diretas para manutencéo de tal sfafus - por outro, ség agentes
catglisadores de crashes, portanto, instabilizadores destes mercados. E uma
relacdo dubia a que ocorre, N&o o fazem pelo simples prazer ou intuito “irracional”
de fazé-o. Trata-se de uma guestio simples; so capitalistas que fentam antecipar
a opinido meédia dos agentes componentes do mercado, para auferirem lucro.

Portanto, a especulagdo € a esséncia comporiamental do capital.

Como anteriormente mencionado, ohviamente, um especulador ndo tem a

preocupagdo de se outro agente vai tornar-se ou nédo um outro especulador. Ele



deseja unicamente a valorizacdo do seu quinhfo. Por seu turno, todos os
individuos que tém, preponderantemente, este comportamento, ndo se preocupam
com o que possa vir a ocorrer no ambito coletivo, eles apenas querem o lucro no
boom e a seguranga no crash. A falacia da composicdo, mais uma vez, volta a baila
¢ explica a instabilidade gerada pelo excesso de agenies com este tipo de
comporiamento, dentro do mercado de derivativos. A soma das maximagOes das
satisfagbes individuais n@o implica na maximizagdo da satisfacéo coletiva. Assim
sendo, 0 mercado passa a desconfiar de si mesmo, e o crash quebra o Ciclo de
inflacdo de ativos. Conforme tem-se verificado, nos Gltimos ternpos, apenas a
intervencao “invisivel” de agentes “exdgenos” ao mercado é que sustentam a “ (in)

visibilidade da m&o do mercadg”.

Essa ¢ a minha tese a ser defendida com os argumentos ietricos e a
evidéncia empirica que apresentarei: o mercado de derivativos, para bem
funcionar, necessita de instituicbes e regras claras para baliza-lo. N3o se pode
deixa-io a4 mercé do comportamento dos especuladores, embora eles sejam

imprescindiveis ao seu andamento.




Estrutura do Trabalho

O presente trabatho se organiza em trés capitulos. A metodologia de
exposicdo que procura seguir € a de partir do contexto microecondmico, para
depois analisar, teoricamente, & interagdo inter e intra comportamentos dos
agentes elencados. Por Ultimo, fica o exame econométrico, estritamente particular,

para situactes reais em que se encaixaria, analiticamente, a leoria apresentada.

No capitulo primeiro, pretendemos listar os varios tipos de comportamentos
gue 0s$ agenites podem adotar, dentro do mercado de derivativos. Ha que se
relevar, sempre, que um agente ndc adota, necessariamente, o mesmo tipo de
comportamento, durante um periodo. Dentre os comportamentos destacados, o
que se fara notar serd o comportamento dos especuladores, que € a razdo primeira
deste estudo. Veremos como 0s varios autores, com 0s mais diversos arcabougos
de teoria econdmica, enfocam a figura do especulador. A apresentagdo das visdes

seguird a ordem de autores mais ortodoxos para os mais heterodoxos.

Feitos tais esclarecimentos, escolher-se-a a visdo de que o especulador é o
agente que, independentemente de sua aversdo ou gosto pelo risco, compra ou
vende, sempre apostando, ou seja, deixando uma das suas posicGes abertas
(compra ou venda). Uma *pasicéo aberta” significa um possivel débito (dever) ainda

sem o correspondente recurso para cumprir o compromisso, mas com a confianga
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de gue ele podera ser cancelado ou adiado, via um crédito. Esta tese fundamentara

a hipodtese central da disseriagdo que se apresenta no capitulo segundo.

No capitulo dois, é feita a interagdo entre os comportamentos estudados,
isoladamente. As hipdteses de alguns autores sobre a instabilidade do mercado
serdo examinadas. Especiaimente Galbraith, com a hipdtese da irracionalidade
coletiva, e Mishkin, para quem a instabilidade & preponderantemente causada
pelas informagdes assimétricas. Uma hipélese aliernativa sera montada. O
processo de como o mercado se estrutura nos seus ciclos serd apresentado com
dois conceitos que serdo utilizados & exaustdo, o do boom e 0 do crash. Tais
conceitos s6 fazem sentido quando os aplicamos num contexto macroecondmico,

ou seja, ha que se considerar a interacéc entre os agentes.

Sallentaremos, também, a importdncia e a imprescindibilidade dos
especuladores para o mercado de derivativos. Nao se pode falar em mercados de
derivativos sem que se refira a essa postura especulativa. Por outro lado, sera
ressaltado o papel dibio que estes agentes tem para que gerem ou catalisem as
sequéncias boom-crash nestes mercados. No boorn, o especulador agira seguindo
uma tendéncia de evolugio nas cotagbes, e isto contribui para uma "aparente”
calmaria nos negoécios. No entanto, 0 gue ocorre quando na quebra das
expectativas favoraveis a esta tendéncia de euforia, € que os especuladores
tornam-se agentes de comportamento instabilizador, pois, quebram esse tipo de

tendéncia. Eles levam o mercado & sensagdo de panico, catalisando o crash.




Veremos que ndo se trata de insanidade coletiva, inescrupuiosidade de X ou Y,
mas sim, simpiesmente, de uma falacia da composicao, onde todo o mercado néo
acomoda as acgdes individuais dos especuladores-capitalistas. As forgas

instabilizadoras sdo geradas, endogenamente, no sistema.

Se a dissertacfio parte do particular {(comportamentoc microecondmico dos
agentes) para ¢ geral (interagdo entre os comportamentos), no terceiro capitulo a
tendéncia se reverterda: sera esiudado o limite da particularidade, que € a
singularidade. A crise dos mercados de juros futuros na BM&F, em outubro de
1997, sera o fato singular analisado, empiricamente. Porém, antes que as
evidéncias empiricas desta crise sejam mostradas, cabera um esclarecimento de
como a econometria deve ser utilizada como uma ferramenta que tem maior rigor,
mas que ndo apresenta condigbes plenas de falsear ou de confirmar
definitivamente teoria levantada. Isto simplesmente porque, conforme escrito
acima, trata-se de um caso particdar. O contexto abstrato é que sustenta a
generalidade de uma teoria. Embora 1fais idéias devam ser levadas em
consideracdo, o tratamento econométrico elaborado por nds ndo perde a funcéo de

ilustrar, em termos reais, o arcabougo tedrico levantado nos primeiros capitulos.

Encerra-se o trabalho mosirando, de maneira sucinta, os principais pontos

que sustentam a posicdo adotada pelo autor.
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Capitulo | — Microcomportamento do Especulador

Neste capituio, primeiramente, ha a proposta de elucidar alguns conceitos do
Mercado de Derivativos. De posse destes conceiios, veremos como os
participantes desse mercado atuam. Algumas nomenclaturas a respeito destes
parficipantes ser@o elencadas e examinadas. Depois, focaremos a aten¢io no
comportamentc de um agente especifico: o especulador. Seguindo a légica de uma
anadlise sistémica, varios autores serdo consultados para que se chegue a da
hipétese de gue, embora, num primeiro momento, os especuladores funcionermn

coma “estabitizadores” do mercado, a interacio dos microcomportamentos destes

investidores induz & uma instabilidade enddgena ao sistema.

1.1) Visdo Geral do Mercado de Derivativos

Derivativos' sdo contratos entre duas partes (compradora e vendedora) que
derivam do valor de determinados ativos ou mercadorias referenciados em indice

ou faxa. Podem ser considerados as inovagdes financeiras mais marcantes do

' £ uma traducgBo “livre” da palavra inglesa derivatives: derivados
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mercado norte-americano, em meados da década de 80. Surgiram na década da

70, na Europa, com a criac8o dos mecanismos de swap.

No Brasil, c mercado de derivativos veio a ter mais forga com a instituicdo da

Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), em 1985. Houve um surto nos anos 90,

principalmente apos 1995, quandoc foi umas das cinco bolsas em volume negociado

no mundo:

5 Posicao
1998

Boilsa

Contratos
Negociados

Evolugao
{%)

Posigido
em 1997

Gontratos
Negociados

Evolugio
(%)

Posigao
em 1896

1

Chicago
Board of
Trade

281,188,436

15.85

1

242.698.919

9.1

Chicago
Mercantiie
Exchange

226.618.831

12.89

200,742,165

13.40

London int,
Fut. &
Options
Exchange

191.086.246

(6.84)

205.131.701

26.13

Euraex
Deutschiand

187.263.717

684 .83

113.604.306

4562

192

New York
Mercaniile
Exchange

95.018.685

13.31

83.851.346

10.62

Botsa de
Mercadorias
& Futuros

86.882.303

(28.78)

122.005.641

(6.18)

Chicago
Board
Options
Exchange

68.358.848

{400

71.212.245

(16.70)

London Metal
Exchange

53.075.081

{749

57.372.500

26.82

10

Marché &
Terme
International
de France

52.0638.714

(24159

68.608.704

.46

10

Tokyo
Commaodity
Exchange

43.588.723

4444

10

30.178.348

9.50

13

Fonte: Resenha BM&F na. 129,

aneiro de 1989




{.1.1) Surgimento dos Contratos a Termo

Com o fortalecimento do sistema de bolsas mercantis, os participantes do
mercado adquiriram confianga e um processo iniciou-se nas bolsas ocidentais. Os
produtores dos bens agricolas vendiam sua producgao mesmo antes da cotheita e,
dessa forma, garantiam o prego da safra. Compradores do bem estavam dispostos

a pagar antecipadamente pelo produto, para garantir o produto e seu prego. Nascia

assim o contrato a termao®.

Podemos definir o contrato a termo como um contraio de promessa de
compra ou venda, com o prego pré-estabelecido, em que o comprador assume a
responsabilidade de pagar o valor previamente ajustado e confratado ao vendedor,
na data de entrega do bem. Por sua vez, ¢ vendedor assume a responsabilidade de

entregar o bem no local, na quantidade e na qualidade previamente acordados.

Esse contrato trouxe grandes vantagens ao sistema de comercializacdo de

bens em bolsa. Podemos destacar algumas delas:
1. o vendedor garantia mercado e prego para sua producio;
2. o comprador garantia fomecimento e prego para o produto;

3. havia mais facilidade de comercializacéo de bens;

% Os contratos a termo, geralmente, s&o negociados entre bancos. Ja os contratos de fuluros e
opgdes, comoe veremos posteriormente, 520 negociades nas bolsas de mercadaorias.

15



4. havia menor oscilagdo no prego do bem, uma vez gue sua

comercializag@0 nao mais se concentrava nos periodos de safra;
5. havia maior informagao sobre os pregos futuros dos produtos;

6. os produtores podiam programar methor sua atividade, escolhendo

produtos, cujo precos, negociados a futuro, lhes eram mais vantajosos.

Com as informagtes futuras de preco de certo produto, o fazendeiro tinha
mais uma forma de planejar o que irfa plantar. Por exemplo, se os pregos futuros
para a soja ndo lhe garantissem lucro, ele poderia optar por mitho ou trigo,
buscando sempre aquele produto em que era mais competitivo, melhorando, de

forma geral, a oferta de produtos e incentivando a especializagéo.

1.1.2) Contratos Futuros

Paralelo ac desenvolvimento das bolsas e dos sistemas de garantias®, o

mercado desenvolvia outros produtos. Um deles foi o contrato futuro, que auxiliou

® A operacionalizacdo desse sistema é efetuada por uma clearing house, ou camara de
compensagdo, que pode ser uma empresa independente, prestando servico & uma ou mais bolsas,
ot uma subsididria cu um departamente da bolsa. A BM&F adotou o Ultime modelo. Ele estabelece
a figura do membro de compensacio, come responsaved, peranie a boiga, pela liquidacic de todas
as operagdes. Além da asquisigdo do fitulo e de sua caucgio a favor da BMEF, uma série de
exigéncias precisa ser por ele atendida. Ao nivel financeiro, deve manter o capital de gire minimo
estabelecido pele Clearing, ao nivel operacional, deve manter um deposite de garantia para compor
¢ Fundo de LiguidacBo de Operagbes e cumprir o limile imposto as posigbes sob sua
responsabilidade, para limitar o risco de alavancagem.

16




na solucdo do problema de risco do sistema e trouxe varias vantagens a

negociacio em bolsa.

Nos contratos a termo, um vendedor de uma mercadoria tinha que encontrar
um comprador que desejasse exatamente o produte gque ele tinha, no prazo,
qualidade, na quantidade e no ocal de entrega que the conviessem. Por sua vez, o
comprador do contrato procurava ndo s negociar o0 prego gue lhe convinha, mas

finha também que se preccupar com o prazo, a qualidade e o risco da contraparte.

Eram muitos itens a serem negociados.

QO especuiador, por sua vez, ficava em posi¢éio ainda pior. Como ndo tinha a
menor intengdo de adquirir ou produzir o bem, dias antes da data de liquidag&o do
contrato ele deveria encontrar outra pessoca para tomar seu lugar, Essa pessos
deveria aceitar todas as condigdes pré-estabelecidas no contrato, incluindo o risco

da contraparte, que ainda nio estava totalmente eliminado pela clearing’.

Naturalmente, o mercade percebeu que era mais facll negociar contratos
com vencimentos em determinadas datas, proximos do pico da safra ou
entressafra, para serem entregues em determinados locais {proximos dos principais
centros consumidores ou produlores) e em determinadas quantidades,
normalmente, unidades faceis para o fransporte. Repassar para terceiros aqueles

contratos que seguiam em geral as especificagbes mais comuns era mais facil,

* Camara de compensagio gue geralmente as proprias bolsas de mercadorias possuem.
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restando menos itens a serem negociados e, por conseqliéncia, a liquidagdo

dessas posi¢des apresentava menos problemas.

Por esse motivo, as bolsas perceberam que, se seus contratos fossem
padronizados, a negociagdo seria facilitada. Deu-se ent8o a determinagdo, por
parte das bolsas, de limites de quantidade, qualidade e prazos, enire outros, Essas
foram as principais clausulas do contrato de futuro que passaram a ser definidas

e padronizadas:

a. Quantidade: a unidade de comercializacao foi padronizada. Cada
condrato passou a representar uma quantidade fixa do produto,
portanto, & n&o era mais possivel negociar qualquer gquantidade de
mercadorias. O antigo contrato futuro de bezerro da BM&F possuia
quantidade padronizada em 33 cabecas. Era impossivel negociar
40 ou 20 animais, sd se podia negociar miltiplos de 33. O motivo

para essa quaniidade € simples: um caminhio leva 33 bezerros.

h. Qualidade: O prego de um produio estd diretamente ligado a sua
qualidade, portanto, determina-la de forma inequivoca € muito
importante. Qualidades das mercadorias mais comumente
produzidas e, por conseguinte, consumidas, foram estabelecidas.
Existern compensag@es para mercadorias de methor ou pior

qualidade entregues.

18




c. Data de vencimento: como © pico de comercializagdo dos
produios é na safra e entressafra, as bolsas estabelecem datas
especificas para a liquidagBo dos contraios, normaimente,

acompanhando o ciclo de comercializagdo dos produtos.

d. Local de entrega: o local onde 0 bem € eniregue é também um
forte determinante de seu preco. As bolsas, geraimente,

estabelecem pontos de entrega préximos dos centros de consumo

e produc¢do do bem.

Os pontos expostos ndo esgotam todos os itens de padronizacdo para um
contrato. Entretanto, entendemos que essas s80 condigbes minimas de

padronizacdo, para que um contrato possa ter seu prego estabelecido em bolsa,

Com a padronizagdo, o Gnico item que esta livre para a negociacdo € o

preco peilo qual o contrate sera liquidado em seu vencimento, em uma data futura.

1.1.3) Qutres Tipos de Derivativos

Os contratos de opgdes sio negociados ha menos tempo que os de

futuros, mas também séo bastante populares entre os investidores.
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Ha, basicamente, doig tipos de opcdes: calls (opgGes de compra) e puts
(opcdes de venda). Na opgdo de compra, 0 detentor (titular ou comprador da
opcdo) tem o direito de comprar um ativo, em certa data, por determinado preco.
Na opc¢io de venda, o detentor tam o direito de vender um ativo, em certa dats,
por determinado preco. O preco do contrato (valor futuro pelo qual o bem sera
negociado) é conhecido como prego de exercicio e sua data (o dia em que serd
exercida) @ conhecida como data de vencimento. Uma op¢do americana pode ser
exercida a qualquer momento, até o vencimento. O que ndo ocorre com a europeéia,
gque s6 pode ser exercida no vencimento. No Brasil, as mais comuns s&0 as opgdes

do tipo europeu.

Devemos enfatizar que o fitular de uma opgdo tem o direito (e ndo a
obrigagac) de fazer algo; esse direito, porém, ndo precisa ser exercido. Esse fato
diferencia os contratos de futuros dos de opges, pois o comprador de um contrato
de futuro assume um compromisso de comprar um bem por determinado preco
numa data futura. Por sua vez, o detentor de uma opcéo de compra pode escolher
se ira comprar o bem por determinado preco, numa data futura. N&o ha custos para
realizar um contrato futuro {com excecd@o das margens de garantia); todavia, um
investidor deve pagar um preco antecipado por um confrato de opgdes chamado de

prémio.
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Podemos definir swap® como um contrato de derivativo por meio do qual as
partes trocam o fluxo financeiro de uma operagdo sem trocar o principal. Por
exemplo, se um banco € um doador de Swap Cambial, compromete-se a cambiar
reals por dolares a uma taxa fixada no momento em que foi fechada a operagao; no
entanto, receberia o principal para cambiar na taxa de R$/US$ no dia do
vencimento {pds-fixada). Esses instrumentos nasceram na Europa, na década de
70, quando as empresas e bancos necessitavam trocar seus fluxos financeiros

remunerados a uma taxa pré-fixada por uma taxa pos-fixada.

1.1.4) Intercambialidade de Posicbes

Uma das principais vantagens dos contratos padronizados € sua
intercambialidade. Como os contratos futuros s8o padronizados, para se anular
direifos e deveres assumidos por uma compra de um futuro para vencimento em
determinada data, basta apenas vender um confrato para a mesma data de

vencimento. Os direitos de um anulardo os deveres do outro. Eles s&o mutuamente

exclusivos.

Por exemplo, se um especulador estiver comprado em um contrato futuro de

juros para vencimento mar¢o, esta com uma posicdo idéntica a de todos aqueles

® No inglés britanico significa “troca”.
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que também t&m um conirato dessa mercadoria para vencimento no mesmo més.
Caso ele queira terminar seus direitos e deveres provenientes dessa negociagéo,

basta apenas vender um contrato futuro de juros, para vencimento na mesma data.

£ importante notarmos que se este especulador vender um contrato para
outro vencimento, digamos, maio, ele nfo terd sua posicdo cancelada. Nesse caso,
ele tera feito uma esfratégia de spread calendario. Nessa posicdo, o especulader
ganhara dinheiro se 0 preco do contrato de margo subir em relagdo ao de maio. Sa
ocorrer o confrario, ele perdera dinheiro. Caso queira adiar sua posigdo de
comprado, poderia efetuar uma venda no respectivo vencimento € comprar ©
mesmo lote num DI mais longo’. O contrato de DI tem como base ¢ Certificado de
Depodsito Interbancario — CDL. O mercado interbancario de CDI representa uma
forma atit de realocacio de liquidez entre as instituigdes financeiras permitindo aos
bancos o “casamento” dos prazos das operac8es com 0 mercado, ja que o prazo
minimo do CDI é um dia. O CDI, entdo, consitui no referencial do nivel de liquidez
do sistema financeiro e é representativo quanto ao nivel de taxa de juros praticado
na economia. Quando os agentes negociam o contraio de DI futuro, eles estdo

negociando a expectativa da taxa de juros nominal da economia para um

® Sac os contratos futuros de depdsito interfinanceiro de 1 dia, s@o considerados os principais
contratos de juros futuros na BM&F, dado gue os contratos de Dl de 30 dias tém liquidez menor. O
contrato de DI de 30 dias futuro ndo obteve sucesso devido ao risco maior em contratos de maior
razo,
880 os depositos interfinanceiros gue tém vencimentos que se situam em prazos mais distantes do
presente.




determinado periodo. A expectativa da taxa de juros nominal embute a expectativa

da taxa de juros real e a expectativa da variacdo dos precos no periodo.

1.1.8) Ajuste Diario

A intercambialidade de posicSes trouxe varias vantagens para o mercado,
tornando-o0 mais fiquidc e transparente. Uma das principais vantagens foi

possibilitar a pratica do ajuste diario, também conhecido como ajuste ao prego de

mercado.

A idéia de solicitar dos compradores e vendedores uma garantia, em
dinheiro, das posicdes assumidas, proporcional &s flutuactes diarias das cotagfes
do mercado, era necessaria. Enfretanto, ndo era possivel determinar um valor,
para essas garantias, gue fosse ac mesmo tempo:

i. pequeno o suficiente para ndo desestimular os participantes;
fi. grande o suficienie para garantir as posicfes assumidas.

Percebeu-se que era praticamente impossivel estimar qual seria a variagdo
do valor de um bem, no médio & longo prazo. Essa incerteza era a razédo principal
dos contratos futuros, poranto, ela nunca seria resolvida. Todavia, estimar com boa
margem de seguranca qual seria a possivel variacio de pregos de um dia para o

outro j& ndo era téo dificit assim. Os produtos negociados em bolsa, pelos varios
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motivos apresentados anteriormente, quase nunca apresentavam variagfes

absurdas no curtissimo prazo - de um dia para o outro.

Como os riscos de longo prazo compunham-se de uma sucessao de riscos
de curto prazo (dia a dia), se fosse implantado um sistema que eliminasse as
perdas diarias e nado permitisse que elas se acumulassem ac longo do tempo,

estaria solucicnado o problema de risco de liquidaggo dos contratos futuros.

Com a implementagdo da padronizagdo dos contratos negociados, nas
bolsas, e uma conseqiiente maior transparéncia de pregos, foi possivel implantar
um sistema em que as perdas e os ganhos auferidos, diariamente, fossem
efetivamente liquidados. Ele ficou conhecido como ajuste diario de posicbes.
Devemos ressaltar que a antecipagio de lucros e perdas ndo € um sistema de
garantia, ele facilita a implantacdo de garantias eficientes, ndo permitindo que
grandes perdas se acumulem. E uma espécie de “prémio de seguro” de pagamento

periadico flutuante de acordo com o valor de mercado do bem segurado.

Pelo mecanismo dos ajustes diarios, todas as perdas e ganhos auferidos
pela posigio séo liquidados diariamente. Ao final do pregéo, a bolsa estabelece um
prego de fechamento, ou de ajuste, que pode ser o ultimo preco negociado {o que
ocorre nos mercados mais liquidos), ou uma média de precos em determinado
periodo, por exemplo, pela média aritmética dos pregos negociados na ultima meia

hora de pregéo.
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1.2) Participantes do Mercado de Derivativos

Serdo elencados dois tipos de nomenciaturas que tratam dos participanies

do mercado de derivativos.

1.2.1) Nomenclatura Usual

A primeira, a qual passarel a denominar de nomenclatura usual, segundo

Aralijo (1998), caracteriza da seguinte maneira os componentes:

[.2.1.1) Hedger

Quando uma pessoa ou empresa se utiliza do mercado de futuros para se
proteger de eventuais mudancas no preco de um produto, ou para negociar ¢ bem
a um prego prefixado, € chamado de hedger. Podemos defini-lo como um detentor
de contratos a termo ou a futuro. Faz isso para se garantir em uma queda ou em

uma alta, compensando-as pela sua posic8o contraria no prego do ativo objeto do
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contrato de futuro. Podemos encontrar no lugar de hedgers, por exemplo, bancos
gue desejam, por uma guestdo de estratégia, uma posicdo financeira menos

arriscada para seus alivos.

Portanto, hedge pode ser definido como uma operagdo realizada no
mercado de derivativos com o objetivo de protecéo quanto 4 possibilidade de alta
ou baixa no prego, taxa ou indice. Por meio de hedge, o hedger abre méo de
possiveis maiores ganhos futuros porque pré determina o prego futuro, em troca da

uma segurancga maior.

Q hedge ¢ possivel de ser feilo tanto na compra quanto na venda, no
mercado de derivativos. Por exemplo, no caso de juros futuros, um industrial que
tomou um empréstimo de um montante de 500 mil reais, a um juro pos fixado, para
ser amortizado apbs o periodo de 1 ano, para se proteger, poderia recorrer &
BM&F e vender contratos de DI futuro, para o vencimento mais préoximo a uma faxa
de juros que ja seria conhecida no pregdo. Portanto, se 0s juros correnies se
elevarem mais do que previu, 0 empresario perdetia no empréstimo, mas ganharia

no pregdo. Suas perdas sempre estariam minimizadas.

LUim raciocinio semelhante poder-se-ia aplicar no caso de opgdes de juros.
Entretanto, como ¢ mercado de opgbes (principalmente de juros) na BM&F &
menos liquido do que os contratos a termo normais, o hedge teria uma dificuldade

pratica um pouco maior (8m menos liquidez porque os contratos de futuros sdo de




estrutura mais simples e mais conhecidos). Na teoria, 0 empresario com a opgdo
ndo ganharia na oscilagio do mercado e, sim, imporia um teto maximo para o
pagamento em juros a ser feito. Por exemple, comprando uma opgdo de compra de
Di, o investidor exerceria a OpGao Caso 08 juros vigentes na data do vencimento da
opgéo fossem maiores que os embutidos no conirato, com isso 0s juros maximos a

serem pagos seriam os constantes na opgéo.

1.2.1.2) Arbitrador

O valor de um contrato futuro de um bem guarda uma relacio direta com o
movimento do prego a vista do ativo. Quando estas relacdes sfo quebradas, alguns
agenies operam concomifantemente no mercado & vista ativo e no mercado de
fiquidagao futura, para ganharem quando a relag8o entre os pregos a vista e futuro

for reestabelecida. A eles é dado o nome de arbitradores.

Q arbitrador opera em mais de um mercado, simultaneamente, para se valer
de distorcies de precos relativos. 380 responsaveis pelo estabelecimento de

precos fuluros e pela manutencdo de uma relacdo entre precos futuros e a vista,

Geralmente, os arbitradores s&o grandes bancos que possuem uma fonte de
financiamento barato, ou grandes empresas que trabalham com o produto objeto

do derivativo e que possuem a facilidade de negocia-io no mercado & vista. Por
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exemplo, se no inicio do ano um contrato de vencimento de juros futuros projeta
uma taxa de 3% para o més de julho, € uma taxa de 3,2% para o més de junho, e
n&o ha perspectivas de quedas nos juros, os arbitradores agem de forma que &
projecéo para 0 més de junho chegue no minimo a 3% (manutengio de taxas
durante os meses). O arbitrador s6 funciona mais efetivamente quando ha uma
convengao no mercado. Desta maneira, os pregos demonstrariam o reflexo de uma
"logica”, mesmo que seja propria. Do contrario, em periodos de crash, como 05
precos ndc tem referéncias e ndo had uma forte convencdo que organize ¢
comportamento dos participantes do mercado, o arbitrador tem o seu papel

fimitado.

|.2.1.3) Market maker

Market maker ou especialistas sdo, normalmente, bancos ou corretoras que
operam sempre em delerminado mercado, carregando posicSes proprias
{investindo seu proprioc capital), e que se especializam em determinados produtos.
Conhecem bem o mercado, gozam de menores custos operacionais e possuem a
preferéncia, em qualquer negocic. Em compensacio, tém de sempre ter preco para

tal ativo, dentro de um spread® maximo para um lote minimo. S&o obrigados, de

® Diterencial gue existe enire o preco de compra ¢ venda




acordo com as regras do mercado (BM&F, por exemplo) a aceitar a compra ou a
venda destes afivos, no determinado lote minimo, em quaisquer que sejam as

oircunstancias, considerando o mercado em funcionamento.

A atuagdo deste tipo de participante agiliza e garante um minimo de liquidez
ao mercado. Além do mais, os operadores de outros mercados, tém o spread de
market makers como a referéncia daquele mercado. Os market makers séo,
formalmente, caracterizados nos pregdes das bolsas de futuros, no caso da BM&F.
Mo entanto, em mercado de derivativos que ndo tem uma cémara de

compensagdo, ou uma entidade garantidora de crédito, tal figura se torna mais rara.

1.2.2} Nomenclatura de Froot

Dado o caréter e a proposta do presente trabatho de verificar um horizonte
mais amplo de idéias a respeifo dos agentes do mercado de derivativos,
principalmente a figura dos especuladores, vejo como enriquecimento a possivel

comparagao entre a nomenclatura Usual e outras (no caso, a de Froot).

Para Froot (1992), o mercado apresenta trés tipos de participanies: 0s
figuidity traders, os especuladores e os market makers. Diferentemente de Madrigal
(1996}, o autor define o comportamento dos participantes do mercado segundo sua

preferéncia de aversdo ao risco. N&o ha “amante” do risco.
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Quanto ao market maker, ndo ha uma definicdo muito dispar na
nomenclatura usual e na de Madrigal. A Unica peculiaridade ao conceituar este
agente € a de gue ele ndo consegue distinguir as agbes dos outros agentes
negociadores. Considera-se que s80 mais propensos as operagdes de longo praze,
muitc ao contrario dos especuladores e dos liquidity traders. Para Froot, os
especuladores ou os “figuidity fraders” submetem as ordens do mercado ao curto
prazo. Um especulador nunca fem a posse com absoluto grau de certeza da

informacg&o.

Quanto ao terceiro componente do mercado, o liquidity trader, define-se
Como um agente gue compra e vende no mercado uma dada quantidade fixa, a
despeito do preco. Alguns autores tacham o comportamento do liguidity trader
como uma tipica manifestac&o de irracionalidade no mercado. Afinal, o0 negociador
que compra ou vende, em qualguer mercado, a despeito dos precos, pode ser
considerado, no minimo, “insensato”. No entanto, tal conclusdo é precipitada. Os
mercados de capitais, particularmente os de derivativos, t8m alguns agentes
negociadores que n&o sao especialistas nestes mercados ou ndo {€m interesse por
eles. kniretanto, por estratégia ou por regimento das instituices (bancos,
distribuidoras, corretoras, etc.) fazem parte deste mercado, negociando um minimo
de lotes. Por exemplo, um banco pode ter um fundo de investimento que pelas
suas regras apligue no minimo 10% e no maximo 20% (valor hipotético) do ssu

capital na compra de ddlar futuro: trata-se, portanto, de um regimento interno. Da
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mesma maneira, a tesouraria de um banco pode decidir que, devido ao contexto de
incerteza que se vive face as constantes subidas de juros, seu portfolio deve fer
35% da posigéo vendida em DI future. Aposta-se numa subida futura de juros. Esta

Gltima é uma estratégia do agente.

Um outro exemplo € aquele que o banco (ou corretora, efc.) decide oferecer
mais um produto ao cliente, efetuando urna compra ou uma venda minima num
mercado em que ndo é o seu forte. E 0 caso de bancos de varejo, que ao
administrarem carteiras de clientes mais sofisticados oferecem-hes um mercado de
dolar futuro ou de indice Bovespa futuro, apenas como um leque maior de opgbes

de atendimento ao cliente.
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i.3) Figura do Especulador

1.3.1) VisGes dos Autores

1.3.1.1) Friedman

O especulador, para Friedman (1953), é, antes de tudo, um agenie
estabilizador. Para chegar a esta conclusdo, o autor tece uma série de

consideragtes.

O ato de especular é também um ato de efetuar previsdes. No entanto,
embora haja uma semelhanga com o especulador dos moldes keynesianos, o ato
de prever se baseia nas perspectivas que o agente tern a respeito das oscilagbes

que os "fundamentos” da economia vao seguir a partir de determinada data. A

probabilidade de vir a aceriar tal previso, devido & variavel tempo, é tanto maior
quanto menor for o prazo considerado para que uma operacdo no mercado seja

efetuada.

De acordo com o autor, os especuladores observam o mercado e s6 os que
tém uma percepgdo verossimil da trajetéria dos fundamentos s80 os gue

conseguem determinar uma funcdo aproximada de como o mercado funciona,




tracando os pontos de inflexo. Assim, nos momentos antes das altas das
cotacBes, compram. O raciocinio é anélogo gquando se trata de quedas. Afraves
deste potencial de previsdo, tais agenies sdoc capazes de auferir lucros no
curtissimo prazo. Uma situagdo que se atenua quando no momento anterior 3
inflex@o dos precos, ag comegar a comprar, a ascendéncia ja estd sendo
amortecida. O raciocinio, com relagédo a quedas, segue de modo analogo. Note
gue, seguindo o comportamento descritc por Friedman, o especulador tem uma

atitude de estabilizar o mercado, quando amortece 08 movimenios, nos seus

eventuais picos e vales.

No entanio, tal maneira de corrigir © mercado nao permanecem em prazos
mais Jargos, caso contrario, admitir-se-ia que tais agentes influiriam no fluxo do
mercado. Tal fato seria imperdoavel pelo ponto de vista de Friedman, Segundo ele,
ha uma independéncia das séries de cotagbes (leia-se o dia a dia dos mercados)
com relaclo a atuagbes de quaisquer que sejam os agentes, principalmente

quando o prazo considerado deixa de ser ¢ curtissimo.

Uma diferenga, destacada por Chick (1980) que vai ser bastante relevante
para o andamento do presente trabalho, é o fato de que esse autor se distingue dos

adeptos das expectativas racionais quando trata da motivacdo que caracteriza o

asspeculador.
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{.3.1.2) Madrigal

Para Vincent Madrigal {1896), assim como para outros autores neoclassicos,
a maneira mais comum de se auferir iucro no mercado de derivativos € a posse de
informa¢des privadas. S&o exemplos de informacdes privadas, entre outros: a
posse de dados antecipados de um saldo de balango comercial nd0 esperado e a
mudang¢a de uma &ncora para a contencdo inflacionaria. Estas informacgtes sao
reflexos de resultados do mercado real da economia, dai Madrigal denomina-las de

informacdes fundamentais (os detentores de tais informagles sao chamados

especuladores fundamentalistas).

No entanto, num tom inovador, o autor defende que ndo se obtém lucro
apenas quando se dispbe de informacdes privilegiadas. Ha especuladores gue néo
dispbem ou n&o podem dispor de insider information, seja pelo tamanho dentro do
mercado, seja pelo custo da informacdo (consulioria, etc), & mesmo assim

conseguem obter lucros. S80 os chamados especuladores ndo fundamentalistas.

Diferentemente do que Friedman prega, ha como se auferir lucro sem que se tenha
comprado um ativo subvalorizado ou vendido um ative supervalorizado, esperando

implicitamente que o mercado corrija os pregos, colocando-os em equilibrio.
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A atuacdo do especulador ndo fundamentalista, no agregado, sera analisada

no proximo capivlo. Por ora, é conveniente ressaltar suas caracteristicas

principais.

A atitude que mais caracteriza sua cognominacdo e o fato de que ele tem

gstratégia imitativa dos especuladores fundamentalistas. Como os fundamentalistas

estdo de posse de informages privilegiadas, agem o mais rapidamente possivel,
auferindo o lucro antes que a informagdo seja dissipada totalmente, quando o preco
estaria de volta ao seu equilibrio. O especulador ndo fundamentalista observa o
mercado e espera s primeiros sinais dos lucros dos fundamentalistas, para entrar
no mercado. Note que o especuiador de Madrigal, bem como o de Friedman, néo
esta presenie, permanentemente, no mercado. Se esliver, ndo estara auferindo
tucro, apenas monitorando o mercado, dentro dele. A presenca dele, no mercado, é

aleatéria e, apenas, no curtissimo prazo.

O especulador ndo fundamentalista de Madrigal é outro agente de mercado
gue também se caracteriza como aguele que tenderda a acelerar a volta do
equilibrio ao mercado. Por exemplo, se um fundamentalista calcula que tem 10.000
lotes de DI agosto para comprar e efetuar um lucro, bem provavelmente a compra
deste lote val despertar atengdo dos n8o fundamentalistas, que vdo agir
imitativamente. A oferta de lotes no mercado se acaba mais rapidamente do que ©
fundamentalista esperava. Resultado: o equilibric se acelera, sendo que o0s

catalisadores do equilibrio foram os ndo fundamentalistas. A acdo do
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fundamentalista e do ndo fundamentalista junto com a dos demais participantes do

mercado sera abordada no capitulo seguinte.

Existe a possibilidade de os fundamentalistas e os nédo fundamentalistas
operarem  em sentidos contrarios, 0 que, absolutamenie, ndo desqualifica a
definicdo de Madrigal. A verdadeira causa deste tipo de operagdo é que 0s
investidores recebem insider information em tempos diferentes. Com isto, os
investidores informados reveriem suas opera¢bes para reduzir 0 risco  gue vem

com as futuras oscilagbes de pregos.

Para o autor, 0 equilibric que ocorre no mercado ndo é um equilibrio estatico
como o proposto por Friedman, e sim um equilibrio dindmico. O equilibrio nestes
moldes varia de acordo com a qualidade da informacgdo obtida. Se a qualidade da
informacao do insider for boa, ele podera operar como se fosse um monopolista no
mercado. A velocidade com que se atinge o equilibrio € funcdo da qualidade da

informacéo obtida pelo fundamentalista.

Ao contrario de Friedman e Keynes, para os quais a figura do especulador
ndo & movida por preferéncia e sim por motivacdo, para Madrigal, 8 questdo do

risco ¢ essencial para a concepgdo de mercade’. Ndo ha a intengdo dos

¥ Para Madrigal, o que caracteriza o individuo que val especular & sua curva de preferéncia que
apresenia uma menor aversdo ao risce, pedendo inclusive passar a ser mensurada. Para Friedman
e Keynes, o comportamento do especulador ndo se baseia no individuo, e sim na observagio do
conjurto (mercado).




especuladores de “beat the gun”™, ao contrario das concepcSes a serem

analisadas em seguida,

1.3.1.3) Stiglitz

Stightz (1989) defende que, a partir da tese de que os mercados de
derivativos s80 um “jogo de soma zero”, a especulacdo ¢ o mercado com ela
envolvide ndo podem produzir mais ou queimar riquezas ja produzidas, e sim
apenas fazer uma nova reparticdo do capital acumulado. Para ele, os pregos
nestes mercados s&oc definidos efetivamente, na esfera real da economia, a partir

de parametros imutaveis: os chamados fundamentos.

No modelo de Stiglitz, os participantes do mercado, no curto prazo, se
dividem em dois grupos: os noise fraders e os outros participantes. As
instabilidades dentro do mercado, levando 0s pregos a descolarem-se dos seus
fundamentos sio atribuidas aos noise fraders. Segundo o autor, noise fraders séo
especuladores que, erradamente, acreditam conhecer minuciosamente como a
holsa opera € ndo necessitam prever a evolugdo dos fundamentos que regem tais

precos. Desta maneira ocorre a descolagem das tais bases de valorizacdo. S&o os

Y £ uma tradugBo do inglés que significa “bater o mercado”, isto &, antecipam a opinido média do
mercado e auferem lucros, enquanio os outros agenies coniraem prefuizos.
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fraders Tracionais gue corrigem estes desvios “irracionais” do mercado,

carregando-0 de informacdes pertinentes.

Stiglitz sugere que o0s cuipados diretos desta excessiva liquidez sdo os

fraders que acreditam poder bater o mercado por si sés.

Note gue, para Stiglitz, a liquidez dos mercados considerados é funcfo da
existéncia de "“rrational fraders"” ou de especuladores ditos ™olos”. Quando
questionado a respeito de uma longa existéncia de especuladores nos mais
variados mercados, e ainda mais freqentes nos mercados financeiros, Stiglitz se

defende: "Existe um tolo nascendo a cada minuto™ 2.

Pode-se observar, que embora, & primeira vista, 0 noise frader de Stiglitz se
pareca com ¢ figuidity trader de Froot, a diferenga nas premissas é evidente: Froof
em nenhuma hora sugere uma krracionalidade dos operadores no mercado de
derivativos, ou quaisquer outros que fossem considerados. Se operam ndo tendo ©
pre¢co como primeiro item a ser analisado, isto advém de estratégias previaments

definidas de maneira racional.

Por outro lado, poder-se-ia tracar um paralelo com o especulador néo
fundamentalista de Madrigal. Seria uma comparagéo imprépria. O especulador néo

fundamentalista de Madrigal se utiliza de seu poder de observacéo, para iniciar

"' Entendam-se por raders racionais os que operam observando os fundamentos da economia.
% segundo Davidson {1598), Stiglitz (1989) parafraseia erroneamente o seguinie ditado: “There’s a
sucker born every minute”,
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uma estrategia imitativa. De maneira alguma, procura seguir uma ldgica propria,

achando  que, em algum moments, vai bater o  mercado.

1.3.1.4) Froot

O especulador, na concepgdo de Froot (1992), age muito mais baseado na
percepcdo do gue ocorre no mercado, independentemente se sua percepcdo €
errada ou certa. O que importa € que os participantes do mercado (inclusive os
que apenas o monitoram) acreditem naquela tendéncia, convengao ou percepgao.
N&o ha o que fazer com os fundamentos da economia. Estes sd0 incapazes de

determinar uma oscilagdo, num curto espaco de tempo, faixa principal de atuacgio

dos especuladores.

A concepcéo de Froot aproxima-se bastante da concepgdo do especulador
keynesiano, onde mais vale saber a "psicologia do mercado” do que os reais
fundamentos da economia em questdo. Este comportamento do especulador néo

pode ser considerado irracional ou ter qualquer adjetivo similar.

Qutra caracteristica desie especulador é a de que ele estd sempre no
mercado, isto &, & inerente a ele. N3o se trata de uma aparicio forfuita e eventual,

Todavia, ndo s estes agentes os promotores da assimetria de informacdes, e sim

0% fiquidity traders - participantes essenciais para fundamentar a tese do autor.
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Os spillovers (excessos) que ocofrem no mercado podem ser explicados
pela ma qualidade das variaveis (ndo refletiriam, realmente, o que acontece com 0%
fundamentos) que os especuladores escolheram, para operar no curio prazo,
beneficiando & outra parte do mercado de especuladores. Esta Idgica de
negociacdo, bem como ¢ esciarecimento sobre a natureza ergddica (existéncia de
medidas invariantes para fransformacdes continuas) das variaveis consideradas,

ambas serdo evidenciadas no capitulo que trata da interagéo entre os agentes.

1.3.1.5) Keynes

Conforme citada anteriormente, a concepg¢édo da figura do especulador para

Keynes (1936) advém da antecipag@o da psicologia de mercado, isto &, ndo

obedece valores fundamentais ou paramefros quaisquer, e sim, a opinido dos
participantes do mercado. Segundo o autor, o horizonte € demasiadamente curto
para gue o especulador fique se prendendo aos fundamentos macroecondmicos de
determinados ativos. Isso se acentua dentro de uma dinamica absolutamente mais

veloz, que & a imposta pelo mercado de derivativos.

Embora possa parecer um tanto quanto estranho, a concepcic de Keynes
se aproxima da de Friedman quanto ao quesito da motivagio do especulador. Para

ele, ndo se trata de preferéncia (ou ndo) por risco, o motivo primario € o de
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previsBo de mercado. A semelhanga para por ai. Engquanto, para Friedman, os
agentes especuladores entram no mercado com © oObjetive de prever seu
andamento como reflexo dos fundamentos da economia, Keynes defende apenas
uma previsdo da opinido dos ouiros agentes do mercado. Para Keynes, os
especuladores estdo engajados na “batalha de antecipacdo” da base de

valorizagdo convencional de curtissimo prazo.

Alguns autores do mainstream sugerem que eles 830 agentes que tomam
para si o risco do mercado, contribuindo positivamente para que o mercado opere
num grau menor de inseguranga, consequentemente, com pregos mais préximos o
possivel da eficiéncia alocativa. Para Keynes, o especulador é um operador que se
propde a descobrir a opinifo media do mercado, a respeito de onde vao os pregos,
e se antecipar a este movimento. Provavelmente, por ser um mercado auto
referenciado e de convengoes, este movimento tem grandes probabilidades de
ocorrer. No entanio, esta probabilidade a que se refere nao é uma probabilidade
objetiva, no sentido de que s&0 apresentados nimeros, distribuicdes estatisticas ou
esperancas matematicas. Esta probabilidade € dada numa variagéo infinitesimal do
tempo, diferentemente do gue pressupdem Froot (1992) e Grundfest (1991), entre

outros autores. Cita Keynes (1936):

"Provavelmente, a maior parte das nossas decisdes de fazer algo
positivo, cujo efeito final necessita de certo prazo para se produzir, deva ser

considerada como manifestacdo do nosso entusiasmo - como um instinto

41



espontaneo de agir, em vez de nio fazer nada - e ndo como resuitado de
uma média ponderada de lucros quantitativos multiplicados pelas

probabilidades quantitativas”.

A figura do especulador ¢ inerente aos mercados. Segundo Keynes, quanto
mais liquido o mercado, maior sera a proliferagdo desses agentes. N&c ha um
tratamento de uma posigdc especulativa em termos eventuais, ou pontuais como
em Friedman, Madrigal e outros autores analisados. O especulador & um
componente perene dos mercados. Os mercados de derivativos ndo sao excegso,
muito pelo confrario, dada sua grande liquidez e facilidade de negociacgo. Por
outro lado, os especuladores ndo se situam apenas na compra ou na venda, nas
respectivas negociacfes. Se adotassem esse comportamento e todos os agentes
especuladores tivessem a mesma conclusdo da opinido meédia do mercado, 0§
negocios escasseariam cada vez mais. A respeito da interagdo entre agentes, para

a formacg&o de uma convencdo no sentido keynesiano, o capftulo 2 tratara do tema.

1.4) Especulacgao e Jogo de Soma Zero

Segundo Brockway (1983), no conhecimento vulgar, a especulagio tende a
ser definida como algo entre um jogo de apostas e um empreendimento, em termos

de escalaz de risco. No entanto, s&o grandezas que nio podem ser tratadas




conjuntamente, porque o© risco no jogo de apostas pode ser calculado
objetivamente. Mais do que isto, ha distribuictes estatisticas que definem
numericamente as probabilidades de ganhos e de perdas para "vencedores e
perdedores”. Trata-se de um “jogo de soma zero” {caso do jogo de dados, ou uma
roleta de cassino, por exemplo). Com relagdo a um novo empreendimento, O risco
ndo pode ser mensurado, porgue o espago empirico que o cerca € nitidamente
menes conirolavel e 08 evenios ndo sao independentes como os do exercicio
anterior. Portanto, ndo ha como alegar gque 0s riscos de novos investimenios em
capital produtivo podem ser calculados de maneira extremamente precisa. Na
verdade, ndo se trata de um “jogo de soma zero”, os vencedores e os perdedores

ndo se compensam em termos de montantes apos cada "rodada”.

O caso da especulagdo vai no mesmo sentido, apenas em ocasifes
especificas o lucro auferido pelos "especuladores” de sucesso s8o iguais ao

montante da "perda" dos outros agentes do mercado.

Uma bolsa de futuros ou um mercado de derivativos ndo podem ser
considerados um jogo de apostas. S&o varios os molives que os levam a uma
profunda diferenciacdo de um contexto tal como o jogo de azar. Brockway (1983)
salienta que uma bolsa ndo se equivale a um jogo porgue, nNos jogos, as rodadas
s#o definidas previamenie. Mesmo com O nimero de jogadores podendo variar de
rodada a rodada, e sem término previsto (caso do jogo de infinitas rodadas) ndo ha

como caracterizar este ambiente num pregdo de bolsa ou no mercado de
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derivativos. Os agentes envolvidos entram e saem do jogo a todo instante, e cada
negacio fechado ndo pode caracterizar uma rodada’?, mesmo considerando que as

rodadas possam fer duragfes variadas a cada fempo.

Além do mais, os jogos de azar, ou de “soma zero”, por definigdo esgotam-
se em si mesmos, o gue muito raramenie ocorre no mercado de derivativos. A
interligacdo com os varios mercados, tanto de capital financeiro, quanto de capita!
produtivo, fazem com que, ndo necessariamente, haja essa caracteristica nos

mercados considerados.

Como se explicaria a um investidor de fundo de renda variavel que, alem de
perder a rentabilidade, seu principal ndo so se anulou, como se tornou negativo 7
Nos “jogos de soma zero®, © montante de jnput € igual ac montante de oufput. A
alavancagem, no mercado de derivativos, explica, enfaticamentie, a davida
levaniada pelo investidor falido. Por exemplo, uma quantia X poderia comprar ou
vender lotes que equivaleriam a 4X no seu total, desde que se deposite a garantia
minima. Tudo isto devido a um crossing-over de créditos**. N&o apenas o investidor
& o cedente de crédito ao fundo, seja de um banco, seja uma corretora ou
distribuidora. O proprio fundo pode tomar empréstimos de outros agentes
financeiros, dando como garantia o montante (ou uma porcentagem dele) aplicado

pele investidor antes. A hipotese de um “jogo fechado” se desqualifica com estes

¥ Cada negécio fechado ndo pode ser considerade coma uma rodada de um jogo. Sendo assim néo
caberia estabelecer padrdes de tamanho ou duragéo de rodadas.
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dados. Esta questfo sera ressaltada quando tratarmos da agregacdo dos agentes.

Al se potencializam as crises endogenas, nos mercados de derivativos,
Segundo Brockway (1983}

"mesmo quando nada de novo € envolvido, o nivel geral nas bolsas ¢ o real
state dos mercados podem crescer por causa de uma onda de dinheiro

direcionada a especulagdo”.

Embora autores como Madrigal (1896) ou Friedman (1953) afirmem que os
especuladores ndo podem se manter na especula¢do, por um longo periodo,
auferindo lucro, de acordo com Brockway (1983), eles ndo s6 podem, como o

fazem.

"Em Walf Sfreet héa mithares de individuos e firmas que ndo pensariam
nos fundos de risco como novo investimento, e sim como um novo
investimento que se tornou velho, na primeira vez que fol negociado. Néo ha
novos investimentos o suficiente para sair do mercado, se ¢ volume atual

néo for negociado ate o fim” (Brockway 1883).

" Para uma dada quantia, varios créditos s&o dados sob a cobertura de uma mesma garantia.
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1.5} Analise da Caracterizagdo dos Tipos de Agentes no

Mercado de Derivativos

As tipificacdes feitas neste trabalho ndo s@o mutuamente excludentes, bem
como ndo podem ser fratadas como complementares. O mercado de derivativos
ndo se vale Unica e exclusivamente da tipificacéo usual, que se apresenta como
mais abrangente e a menos viesada dentre as evidenciadas. O conceito de liquidity
trader, esclarecido por Froot, € (tll para entender o sobe-e-desce do mercado, no
curtissimo prazo, justamente o periodo do contexto especuiativo. Com a adogaon
deste iipo de agente, a hipotese da irracionalidade, adotada por muitos autores
{como Stigiitz [1989)) como causa da instabilidade do mercado situa-se mais

distanie.

Os fiquidity traders ndo sdo especialistas nos mercados gque eventualiments
se aventuram, Simplesmente, por estratégia, regras internas ou custos, negociam
uma dada quantidade, independentemente dos pregos. Ndo se trata de uma
irracionalidade que permite que especuladores aufiram lucro, e sim de agentes cuja

I6gica transcende o mercado, no caso o de derivativos.

O liquidity trader pode ser um hedger da nomenclatura usual: um importador
que comprou produtos no exterior, para serem pagos daqui a seis meses, e decide
entrar no mercado de dolar futuro ou de opgdo de ca&mbio, para assegurar urn

preco maximo na ocasido de sua compra de divisas estrangeiras. Neste caso, a
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estratégia (seguranga) € muito mais importante que 0s pregos em que os ativos séo
negociados. Obviamente, os investidores fazem calculos, mas que nao incorporam

a dindmica da flutuac&o do pregdo, minuto a minuto.

A nomenclatura de Froot aproxima-se bastante do que foi apontado acima,
embora seus agentes, para efetuar uma previso da "psicologia do mercado”, se
utliizem de esperancas matematicas. O avanco existe em relagdo a nomenclatura
de Madrigal, em que o que se segue s8o o8 fundamentos da economia. No entanto,
nesta Uitima, ndo se pode desprezar o fatc da existéncia de agentes que se utilizam
de estratégias imitativas, seja por tamanho no mercado, cusio de informacgdo etc.,
que influenciam muito no andamento do mercado, principalmente, no contexto do
curtissimo  prazo, Existem agentes que agem imitativamenie, como os que
consideram deter a correta avaliacdo a respeilo da opinido média do mercado.

Portanto, ndo podem ser chamados de especuladores néo fundamentalistas,

apenas de miméticos.

Partilho da critica de Davidson (1988) a visdo de Stiglitz (1989). “se os
mercados financeiros séo eficientes e os imutaveis fundamentos do mercado séo
0s determinantes do retorno futuro, ento os agentes iracionais que cometem

erros persistentes vao ser extintos via algum processo seletivo darwiniano', ou irdo

aprender como ndo cometer os mesmos erros sistematicamente”. Desta maneira

como tachar os especuladores de “irracionais”™ ?
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Enfim, a nomenclatura usual € a que mais se aproxima do mercado da
derivativos e € a posicio a ser adotada no presente frabalho. Cabe enfatizar que &
insergdo dos elementos tornaria tal tipificag8o mais completa: o liquidity trader de
Froot e o agente mimetico tém uma participag8o, se ndo essencial, pelo menos

efetiva, no mercado de derivativos.

1.5.1) Decis&o com Relag¢do & Figura do Especulador

Como os fundamentos da economia nio i8m tanta volatilidade guanto o
mercado de capitais, & como o horizonte do nosso estudo € o curto prazo, ©
conceito mais adequado de especulador € o keynesiano, que deixa posices em
aberto (seja de compra ou venda), pretendendc prever qual serd o destino do
mercado, nos instantes posteriores. A figura do especuiador como sendo um
agente que se diferencia por ser um “amante do risco” ndo é adequada. 8&o as
motivagdes (como cita Chick [1990]) que coordenam os agentes do mercado, e néo
as curvas de preferéncias, como defendem autores como Madrigal. A instabilidade
enddgena do mercado’® torna-se mais coerente com a admissfo da especulacio

via "psicologia do mercado” do que via tomada de risco.

 Grifo meu
'® Presente na hipétese central da dissertagao (capitulo 2).
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Capitulo Il ~ Comportamento Sistémico: Interagbes entre

Microcomportamentos — Boom e Crash

Neste capituio, estudaremos a interagéo entre os microcomportamentos dos
especuiadores, ndo s6 enire eles, como deles e dos outros agentes, dentro do

mercado de derivativos.

Partindo da conclusdo do capituio 1, em que o especulador iratado neste
trabalho é o do molde keynesiano, algumas hipoteses convencionais que analisam
as causas da instabilidade no mercado de derivalivos - a da Irracionalidade e a da

Assimetria de informacdes - serdo examinadas.

Feito este exame, sera anunciada uma hipdtese alternativa, que se
apresenta como a mais coerente com a andlise dos microcomportamentos dos
especuladores, feita no capitulo anterior. Serd explanado como estes
microcomportamentos interagem e conduzem a um sfafus de uma instabilidade

endogena.
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I1.1) Hipoteses Convencionais

11.1.1) Hipdiese da lrracionalidade

Ha, no senso comum, uma divulgacio de que os crashes em determinados
mercados s&c provocados por comportamentos irracionais  dos  agentes
participantes. Infelizmente, esta tese tem um certo apelo para algumas correntes

das ciéncias econdmicas.

Foi conciuido, no primeiro capitulo, que os agentes que negociam no
mercado de derivativos e que ndo atentamn para o rendimento maximo nao sao
frracionais. S80 agentes que nédo tem a rentabilidade considerada como intento

ultimo e possuem oulras prioridades estratégicas como a protegdo via hedge.

Galbraith {1954) tem uma visdo de que a resultante sistémica dos diversos
comportamentos dos agentes no mercado pode ser decorréncia do que denominou

de “irracionalidade coletiva”. Segundo ele:

"Ocorre entre 0s seres humanos um fipo de comunicagdo que provem
nao do conhecimento, nem da falla do conhecimento, mas de nio saberem

exatamente o que ignoram”.




O autor defende esta posicdo amparado por uma premissa que ja foi por nos

descartada no primeiro capitulo:

“...0 mercado acionario é apenas um espetho que [...] fornece um
pouce tardiamente a imagem da situagdo econdmica subjacente ou
fundamental. Causa ¢ efeito fluem sempre da economia para © mercado
acionario, nunca ao contrario. Em 1929, a economia caminhava para a crise,

Crise essa que, finalmente, desembocou violentamente em Wall Street”,

Sob a dtica keynesiana do especulador, ao contrario da de Gatbraith (1954),
o investidor tem uma logica independente da sugerida pelos fundamentos da

economia, quando o crucial passa a ser a "psicologia do mercado”.

O fato de estarmos criticando a hipdlese de irracionalidade coletiva
levantada por Galbraith (1954) n3o significa que estejamos nos aproximando do
conceito das "Expectativas Racionais™. Muito pelo contrario, ha problemas tedricos
extremamente complexos ligados a este conceito, quando uma revelagio de
informacdes somente ocorre atraves dos pregas no mercado. Ndo ha como explicar
as flutuagdes de pregos dos ativos apenas pelos fundamentos e pelas expectativas
racionais que os agenies tém sobre eles. As expectativas e as interpretagdes dos

agentes sdo, reaimente, heterogéneas, mesmo quando ha a posse das mesmas

informactes.

31



As informagdes assimétricas sdo freqlientemente adotadas para explicar as
"bothas” ou 0s excessos do mercado. Acabam sendo a base para hipoteses (comao
a de Sligltz [1989]) que sustentam que os investidores noise fraders séo
"irracionals” e 0s maiores culpados pelas grandes variagdes, e quica, pelos crashes

dos mercados.

Galbraith (1954) defende que, no periodo de boom, as pessoas ficam
inebriadas pela sensacdo de prosperidade e deixam de acompanhar 0©s

fundamentos econdmicos. Diz ele:

" ...a estupefacdo diante do aumento dos valores e da riqueza; uma
sbfrega corrida para tirar proveito; e 0 inevitavel colapso e suas iigubres @
dolorosas conseqiiéncias. S¢ ha prote¢io quando se percebe claramente as
caracieristicas comuns a esses arroubos do que 86 pode ser
conservadoramente descrito como insanidade de massa. [...] As transagfes
baseadas em indices e opgbes haviam, de fato, acrescentado uma dimenséo
de cassino ac mercado. Entretanto, foram inocentados todos aqueles
individuos, fundos especulativos, fundos de pensdo e outras instituicOes que
- com tamanha imprudéncia, tanta ingenuidade e expectativas t8o alias -

haviam passado a fregilentar o cassino.”




11.1.1.1) Falacia da Composicde na Especulagéio

Galbraith (1954) tem razdo guando sustenta que, no clima de prosperidade,
os investidores ficam inebriados. Mas ndo podem vir a8 ser tachados de “irracionais®,
pois, em seu comportamento individual, tomam decisbes baseadas na tentativa de
maximizagdo de ganhos e de minimizacéo de perdas, ou seja, ndo se voltam contra
si, no plano individual. A palavra “irracionalidade” ndo pode explicar, nem no plano

coletivo, ex-post, um crash ou panico dos mercados de derivativos.

Galbraith parte de um sentido causal duvidoso: o de gue, necessariamente,
a esfera financeira é reflexo, mesmo que retardado, da esfera real. Isto é diferente
do conceita keynesiano de especulador, que sugere a “psicologia do mercado”
come a tonica das fluluagles. As variagtes dos precos dos ativos financeiros séio

explicadas s6 precariamente pelos fundamentos.

Os especuladores "financiadores” do boom'’ tém responsabilidade direta por
esta aparente “euforia”. Certamente, eles adotam a esiratégia de “um passo alras,
e dois adiante”. Fornecem liquidez ao mercado, acumulando posigies contra a
tendéncia do boom. Durante este periodo, certamente perdem dinheiro. No entanto,
quando sua posigdo acaba predominando e sua estratégia e vista como prudente.

Nos derivativos, como os vencimentos sdo futuros, quando a incerleza ndo é tdo
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elevada, os contratos negociados tém uma caracteristica de serem mais longos
ainda. Se ha uma virada stbita no mercado, o lucro dos "financiadores do boom" s¢
eleva exponencialmente (obedecendo a légica de que uma mesma garantia permite
inumeras operagbes, conforme a alavancagem). Essa posi¢do ndo pode ser
tachada de “irracional”. Nem mesmo os oulros agentes especuladores podem ser
tachados de irracionais, porque apostam no mercado, beneficiando-se do clima de
euforia, e, afinal, ganham a cada pregéfo realizado, quando a liquidacéo de suas

posiches resulta em iucro.

Durante essa euforia, € o iucro sendo confirmado ao final de cada pregéo,
mais agenies {omam crédito, no mercado bancario, para que suas posicoes sejam
alavancadas. Conseqiientemente, seus retornos serdo maiores, para a mesma
quantia invertida. Num clima de boom, a tomada de empréstimo é facilitada, por

conseguinte, subestimando o risco do credor.

O grau de endividamento, deniro do mercado, se eleva. Em algum momento,
0s agentes vBo passar a desconfiar desta posigao a partir da qual o mercado s&
alavancou. O estado do crédito fica cada vez mais vulneravel: os agentes deixam o

hedge finance'® para o speculative finance’ e chegam ao ponzi finance®. Quando

7 Nomenclatura que utilizo para designar aqueles especuladores que atuam na contra-tendéncia do
boom.

¥ Segundo Minsky (1986), trata-se do agente que se protege com baixo grau de endividamento a
longo prazo.

® De acordo com Minsky (1986}, sBo agentes que apresentam inscivabllidade temporaris.
Especulam com a possibiidade de refinanciamento em fungdo da normalidade do mercado
financelro.
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entra nesta fase, o mercadc se conlagia por uma incerteza aguda, gerada
endogenamente. A presenca de tal panico incita um largo conjunto de agbes
ndividuais. Com o medo de que ndo tenham seus ganhos confirmados, o0s
beneficiados pelo boom tratam logo de liquidar suas posicdes. Forma-se, desta
maneira, uma convengdo de que o boom nado tem mais sustentaculo, O
comportamento de “manada” se instala no mercado e mais uma vez a “psicologia

de massa’ se efetiva, sem nenhum comportamento irracional.

Os agentes desconfiam das posicGes alavancadas dentro do mercado e,
consequentemente, querem efetivar as liguidagbes das respectivas posigdes.
Como o sentimento passa ser ¢ estimulado pelos “ex-financiadores do boom”, -
desta feita, passiveis de serem 0s grandes ganhadores com o ¢rash — todos 0s que
as detinham apostando na tendéncia do boom €m a intengao de zerar as suas
posichas. Obviamente, o mercado de derivativos ndo tem condigbes de dar liquidez
imediata ac mesmo valor de todas as posigbes acumuladas, durante um longo
periodo, por grande parte dos faders. Mesmo porque, os especuiadores “ex-
financiadores do boom” querem uma possibilidade de lucros que compense toda

sua perda durante o fempo em que "apostaram no crash”. No limite, desejam a

faléncia do oponente.

% Conforme Minsky (1986), sio agentes que emitem dividas sabendo que v8o ser roladas. Nzo
pagam o principal e nem os juros.
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Note que ndo ha tracos de “irracionalidade”, mas sim de comportamentos que
sdo racionais em termos microecondmicos. No entanto, no agregado, a logica da
soma das partes n&o funciona. No mercado de capitais, temos sempre expectativas
e interpretacfes individuais heterogéneas; porém, no crash, elas se auto-
referenciam e nota-se, nitidamente, quando ha formag&o de uma convencdo
predominante entre os participantes do mercado. O “comportamento de manada”

dos investidores os destina a seguir sempre a tendéncia anunciada pelos lideres.

i1.1.2) Hipdlese das informacées Assimétricas

A teoria das informagbes assiméiricas apresenta algumas vertentes que,
embora partam de uma mesma premissa, chegam em pontos que ndo sdo muito
similares. A concepcdo de especulacdo nos termos originais keynesianos € uma
referéncia para comparagdo com a visdo que sera focada neste item: a de Mishkin

(1998).




[1.1.2.1) Visdo de Mishkin

Mishkin (1998) defende que as informacbes assimetricas s8o um ponto
crucial de impedimento do funcionamento eficiente do sistema financeiro, a partir
do momente em que cria uma barreira entre as duas partes que se associam num

contrato financeiro — credor & devedor.

Segundo o autor, a informacdo assimétrica leva a dois problemas basicos no

sistema financeiro:

i. Selecdo adversa: € um problema de informagdo assimétrica que ocorre
quando apenas agentes com maus riscos de créditos sdo os que procuram

empréstimo. Desta maneira, eles produzem a selegdo de um resultado indesejado

oU 0 racionamento de crédito.

ii. Risco moral: ocorre na transacido em que o credor estda  sujeito ao
probiema do devedor ter incentivos para se engajar em atividades indessjaveis sob
o ponto de vista do credor, isto é, atividades que remunerariam bem menos ¢
capital do que a taxa em que foi tomado emprestado. Em outras palavras, o risco
moral se da guando o devedor tem incentivos para investir em projetos com alto
risco, em gue o devedor arca com os frutos se o projeto obtiver sucesso e, se, por

acaso, fracassar, 8 maior parte da perda vai sofrer o credor.
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O resultado desta questdo de informacgéo assimétrica é que implica em que
muitos credores decidem ndo conceder empréstimos, 0 que torna ¢ crédito e o
investimento relegados ao nivel subdtimo. Note que, neste ponto, o conceito de
Mighkin (1998) considera gue as informacfes assimétricas relegam o mercado a

um nivel fora do ponto de eficiéncia alocativa.

Mishkin (1998) acaba tecendo o que preferiu chamar de uma "Teoria da
instabilidade Financeira", com a conceituagdo das informacdes assimétricas.
Defende que "a instabilidade financeira ocorre quando chogques no sistema
financeiro interferem  nos fluxos de informacgdo e, desta maneira, o sistema
financeiro ndo pode cumprir o seu papel de canalizar fundos para o investimento
produtivo. Uma instabilidade financeira severa pode levar a um completo crash nos

mercados f{inanceiros, quande a situacdo poderia ser chamada de crise financeira”.

Mishkin cita quatro fatores que podem levar a uma instabilidade financeira:

i. Aumento nas taxas de juros

Aos moldes de Stiglitz e Weiss (1981), acha que uma taxa de juros mais alta
faz com gue os credores passem a tomar um mal risco de crédito. Se o credor néo
pode diferenciar os projetos mais arriscados dos menos arriscados, a tendéncia de
corte nos empréstimos é nitida, impilicando em pouca oferta de crédito e altas taxas
de juros. Uma taxa de jurcs mais alta leva a uma selegdo adversa maior; isto &,

aumenta a probabilidade do credor emprestar com um mal risco de crédito. Se o
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credor néo pode discriminar entre devedores com projetos de investimento de mais

risco, ele, simplesmente, corta o numero de empréstimos concedidos.

A teoria por trds do racionamento de credito pode ser usada para mostrar
que aumentos na taxa de juros podem ser um fator que ajuda a precipitar uma
instabilidade financeira. Se as taxas de mercado estdo aumeniando, existe uma
grande possibilidade de que os credores emprestem para riscos ruins, porque 0s
hons riscos de créditos vao escassear devido a seus potenciais tomadores ndo

desejarem pagar um prémio extra para cobrir ¢ risco dos credores.

Tecricamente, um pegueno aumento na {axa de juros que pode, as vezes,

levar ao declinio dos empréstimos concedidos & a um possivel colapso no mercado

de crédifo.

ii. Aumento na Inceriezs

Um dramaticc aumento na incerieza dos mercados financeiros, uma
recessdo, uma instabilidade politica ou um crash na bolsa, tornam mais dificit a
selecdo, por parte dos credores, entre os riscos bons e ruins. Em tais
circunstancias, as informagfes dentro do mercado financeiro serdo mais

assimétricas e criardo um problema maior de sele¢do adversa.
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iii. Efeitos do Mercado de Ativos sobre os Balangos

O estado dos balangos de firmas nao financeiras & bancos & mais um fater
critico de severidade do problema da assimetria de informagbes no sistema
financeiro. A deterioragdo dos balancos agrava a selegdo adversa e o risco moral,

promovendo a instabilidade financeira.

UJm crash na bolsa tem um importante papel para a promocdc da
instabilidade financeira. Ele pode aumentar a selec8o adversa e o problema de
risco moral, porque conduz a um largo declinio no valor de mercado das firmas. A
queda na bolsa induz 0s credores a arrefecerem seu impeto, pois, caem também,
os valores dos colaterals exigidos, que garantiriam uma certa seguranga aos

credores. A queda no prego dos ativos traz menor protecdo aos credores.

Segundo Mishkin (1998), este tipo de declinio é resultado de um aumento de
risco moral gque incentiva as firmas devedoras a promover projetos mais arriscados,
porque elas tem menos a perder se os investimenios fracassarem. Por aumentar o
risco moral e diminuir a protegéo aos credores, uma queda substancial na bolsa

induz a um decréscimo na capacidade de fomentar crédito aos agentes.
iv. Problemas no Setor Bancario

O estado dos balangos dos bancos apresenta um importante efeito para o
empreéstimo bancario. Se 0s bancos sofrem uma deterioragdo em seus balangos e

ha uma contracdo substancial no seu capital, eles tém duas escolhas: 1) cortar 0s
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empréstimos concedidos ou 2) tentar aumentar o capital, embora seja muito dificil
para eles levantar capital, com um custo razoavel, quando ha uma deterioragéo de

seus balangos. A tipica saida para isto é a contragéo de seus empréstimos.

Chogues negativos nos balangos podem tomar diversas formas. Aumento
nas taxas de juros, crashes nas bolsas, desvalorizag8o antecipada da moeda,
podem causar uma delerioragdo das firmas nac financeiras, 0 que reduz a
probabilidade do pagamento de seus empréstimos tornados. Estes fatores podem
precipitar um aumento repentine nos creditos duvidosos dos bancos e,

conseqlientemente, ampliar a probabilidade de insolvéncia.

Quando acorre isto, o govermno tem de se mostrar presente, ou o contagio
pode se espalhar de banco para banco, causando um problema maior no setor
bancario. A fonte do contagio &, novamente, segundoe Mishkin (1998), a assimetria
de informagdes. No panico, os depositantes com receito quanito a seguranga de
seus depoésitos ¢ ndo sabendo da gqualidade do portfdlio de crédito dos seus
bancos, transferem seus depositos para um banco de maior porte. Com isso,
causam uma confragéo nos empréstimos e uma multipla confragdo nos depdsitos,
o que induz outros bancos a também fraguejarem. O desaparecimento de um

grande namero de bances, num curto periodo de tempo, significa a perda direta da

intermediacéo financeira.
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Segundo Mishkin, a tecria descreve a volatilidade financeira, promovendo a
instabilidade. Grandes flutuagdes de pregos dos ativos e taxas de juros levam a um
aumento generalizado de incerteza, que faz com que os credores passem g ter

mais rigor na hora de conceder empreéstimos.

N&o fica claro, entretanto, porque volatidades maiores nos prec¢os dos ativos
ou nas taxas de juros s#o fatores que, definitivamenie, levam a instabilidade
financeira. Existem varios epistdios de altas volatidades nos mais variados

mercados gue ndo se manifestaram como uma crise financeira.

11.1.3) Critica & Hipdtese das Informacgbes Assimeétricas

Sem duvida alguma, Mishkin (1988) traz inOmeros avangos a teoria das
informacgdes assimétricas, guando comparado a visdo de Froot (1992), pois Froot,
em nenhum momenio de seu texto, aceita uma versdo de gue o mercado possa ter
um longo sobressalto, seja para cima ou para baixo. Mishkin contribui com pontos
gue enriquecem tal teoria: © papel do risco moral e da selecdo adversa num

contexto gue poderia originar uma crise financeira.

A teoria das informacgbes assimeétricas de Mishkin (1993) pode ser
considerada de grande utilidade quando pode auxiliar, ou para ser mais precisa,

compiementar a tecria da instabilidade financeira endégena de Minsky.




Certamente, as informag¢des ndo correm de maneira livie e desimpedida pelo
mercado e, também, em periodos de maior incerteza, 0s agentes tendem a circular

menos as informacBes, devido a inseguranga que regeria o mercado nestes

momentos.

Elas podem ser consideradas complementares, porque, na tradicdo
keynesiana, os especuladores, antes de tomar posse de informacgdes ou circula-las,
eles as constroem. O mercado, muito mais do que estabelecer vias livres (ou nao)
para as informagdes, promove um processo de gestagdo de sua verdade. Desta
maneira, 08 fundamentos sdo uma “névoa na onda do mercado”. Num primeiro
momento, quando o mercado de derivativos convenciona estar num periodo de
prosperidade ou de caimaria, o acompanhamento dos fundamentos e,
consequentemente, as informagdes, tém um certo "livre" transito por ele. Mas isto,
definitivarmente, ndo é o que fundamenta a légica do mercado. Ele tern sua propria
togica, embora, nestes fempos de calmaria, faga com gue todos os agentes

participantes queiram crer que o mercado € o “espelho fiel” dos fundamentos

econtmIcos.

Nessas horas, ndo ha a formacdo de uma convengdo, quando os

especuladores espalham-se pelas duas pontas (compra e venda) e confundem-se
com todos 08 outros agentes do mercado. S&o periodos de voiatilidade média ou
baixa, e se houver um dia ou alguns dias de volatilidade alta, estes sdo ocasionais

efou alé previsiveis. As informacfes que estdo disponiveis no mercado sio
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disseminadas pelos agentes, levando-se sempre em conta que ha agentes que,

definitivamente, ndo tém interesse GHimo nos mercados considerados.

Como defendem Kurz & Motolese (1999), as informagles tém até uma certa
disponibilidade, no entanto, as interpretacbes, a partir delas, sdo varias, e isto
caracteriza © ambiente com auséncia de convencdo. Todas estas caracteristicas
880 da fase ascendente do boom, onde o nivel de incerteza ainda n&o esta muito
elevado. Desta maneira, ndo ha uma selecido adversa nos moldes de Mishkin

{1998). O racionamento de crédito &, entdo, algo improvavel.

Mishkin (1998) falha, entretanto, quando elenca quatro fatores principais
gue desencadeariam uma instabilidade financeira e, finalmente, uma crise
financeira. Certamente que um crash na bolsa teria condicBes para explodir uma
crise financeira. No entanto, Mishkin ndo clareia como 0 crash da bolsa ou o
aumento de incerieza vAo aparecer. Tais fatos econdmicos ndo aparecem do nada,
ndo sdo obras do acaso. Falta, por parte do autor, esclarecer o modo como o ciclo
leva a tais fenbmenos econtmicos. EXiste uma logica endogena que leva o
sistema a se portar de maneiras divergentes. Nao é um status que surge de um big
hang.

Existe uma seqgliéncia causal que possa ser defendida neste sentido ? O
crash da bolsa, ou uma reacéo de subida de juros do banco central de um pais a

umn atague especulativo, a fragiidade bancaria, a elevacdo das incertezas, s&o
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mais as consegiéncias de um contexio em que a Instabilidade Financeira ja esta

instalada.

O proprio mercado gera sua desconfianga. Os agentes extra-mercado néo
fornecem, necessariamente, indicios quaisquer para que ele mesmo venha a
desconfiar de suas bases. A incerteza com reiacio as bases que o suportam séo,
realmente, fruto da construgdo de uma convengdo, que consegue arrebatar a
maioria esmagadora das expectativas dos agentes. isto caracteriza o crash. Desta
maneira, 0 mercado vai para um lado das operacGes apenas; seja o de compra,
seja o de venda, ndo imporfa. O que, definitivamente, caracteriza o crash é a
convengao que se forma e leva a que os agentes situem-se de um lado apenas na
“‘gangorra” do pregdo. O ciclo de autoconfianga do mercado é muito mais

determinante de seu comportamento do que o préprio ciclo econdmico que

teoricamente, o fundamentaria,

Os agentes {€m a percepcao de gue ha um processo de boom na economia,
quando os juros estdo cadentes, e ha a nitida impressao de gue o nivel de
investimento tende a crescer. Todos os credores facilitam a cessdo de crédito.
Ficando mais facil de se tomar crédito emprestado, os fundos, 0s bancos, as

corretoras e outros agentes que freglientam o mercado financeiro, promovem um

espiral de alavancagem de suas operagdes.




Neste comportamento coletivo, os agentes procuram se aniecipar uns aos
outros. O clima de confianga paira no mercado, e mesmo gue as varijveis
consideradas fundamentos econdmicos ndo respondam de forma t&o otimista
guanto "prevéem”, o ciclo trata de avancar. Este ciclo avanga de maneira

imprevisivel e exponencial.

No entanto, chega uma determinada hora em que os agentes, que nao
necessariamente precisam ser motivados por informaces extra-mercado, passam
a desconfiar das posicdes que inimeros fraders dentro do mercado tomaram ou
adquiriram. Mais do que isto, ndo bastassem as posigbes, a alavancagem
compromete grande parte dos negécios. Isto é, um mesmo passivo pode ser

"negociado” n vezes, sem gue se opere ilicitamente. O mercado permite tais fatos.

Neste momento, os traders mais conservadores tentam fechar suas posicles
em aberto. O clima de incerieza passa a vigorar no mercado. Ha a tendéncia dos
credores notarem gue seu tisco cresceu sobremaneira. Desta forma, mesmo com
uma reversio nas taxas de juros, antes cadentes, a probabilidade de concessao de

empréstimo é bastante menor.

Neste contexto, pode-se falar em racionamenio de crédito, nas formas de
Mishkin, que advém das tais informagles assimétricas. A seleg8o adversa,
realmente, passa a ocorrer. O risco moral se eleva, apesar de ser apenas um canal

dentro deste contingente. Com a contragio do credito, os juros se fornam cada vez




mais elevados, ¢ a inadimpléncia segue o mesmo caminho. Os agentes no
mercado querem se ver livre, 0 mais rapido possivel, de suas posicdes abertas e
contrérias a tendéncia que se deflagra. Quanto mais demorarem para fecha-las,
maior sera o prejuizo, pois 0S precos serdo cada vez piores, Sem crédifo para
honrar posigdes, os agentes tendem a "queimar’ seus ativos (desta feita, os ativos
reais) e, no limite, buscar auxilio no clearing (BM&F). A bolsa se situa numa

posicéo de alto risco. A fragilidade financeira esta instalada.

11.1.4) Como os Especuyladores Conduzem ao Sfaius de Instabilidade

Os especuladores t&dm uma participagdo fundamental tanio no boom do
mercado, quanto no seu crash. Seu papel € dabio. No boom, os especuladores
tratam de fazer com que as "informagdes” corram dentro do mercado e tal fato
impede a criacéo das convengdes. Sem elas ndo ha "peso” em nenhum lado da
‘gangorra” do mercado, o que implica em liquidez. A liguidez, de acordo com os
conceitos keynesianos, é responsavel pela atragdo de mais agentes gque passam a
ter esse comportamento especulativo. "Quanto mais liquidez, mais especuladores”,

denire da logica de que eles s80 inerentes aos mercados.

O mercado evolui como se obedecesse aos chamados "fundamentos da

economia”. Apenas aparenternente, porque, caso contrario, ndo haveria meios de
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justificativa racional para atrair investidores que n&o fossem os especuiado.res de
curto prazo. Como n&o foram formadas convencdes, 0s negocios evoluem de forma
que a volatilidade dos mercados parece ocorrer denfro de uma previsibilidade.
Erradamente, os analistas mais desatentos poderiam ientar inferir um equilibric
neste mercado, o gue, absolutamente, n&o acontece. Os negdcios evoluem no
sentido de um espiral, e como os vencimentos sdo pontuados, parece que a

calmaria se estende aos mercados com certa liquidez.

No entanto, o mercado passa a desconfiar de sua propria tendéncia de
boom, quando percebe que o clima de prosperidade, que ele aponta, "parece™ ndo
se confirmar nos "fundamentos”. Como a alavancagem e o grau de endividamento
dentro do mercado se elevaram no boom, todos 0 credores procuram rever suas
posicbes. Os especuladores potencializam esta situacdo, pois 0s que passaram
"financiando™ o boom tém seu “sacrificio” devidamente recompensado, quando
ocorrer o crash. Eles ndo se situam numa defensiva. A tendéncia é cada vez mais a
favor deles: eles esperam o tempo passar, para fornecer liquidez ac mercado. Os
especuladores que "financiavam” o boom t&m seu ressarcimento ao preco gue
desejarem aguardar. Tornam-se, entdo, agentes reforgadores da convencgdo: todos
os agentes do mercado que tinham apostadoc no boom passam a guerer liquidar
sua posicao, na ansia de minimizar prejuizos. Os especuladores tratam de catalisar

a velocidade da formac&o do “comportamento de manada’.
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Os acontecimentos na esfera financeira nfdo necessariamente t&m uma
causa "fundamental”, na estera do capital real. Entretanio, tais acontecimentos tém
repercussdes na esfera real, afravés do “efeito riqueza”. Os especuladores

conseguem potencializar o crash, que representa a instabilidade financeira.

{1.2) Hipdtese Alternativa

[.2.1) Seqgiéncia boom-crash

Segundo Costa {1999}

"Historicamente , no capitalismo, 2 um boom segue-se, mais cedo ou
mais tarde, uma crise, detonada por algum crash, em mercados de ativos.
Tem sido uma seqgiéncia inexoravel. Quando a reversdo da alta ndo é por
raz0es endogenas (resultantes de reversdo de expectativas das “forcas de
mercado”), os analistas apontam choques exdégenos como inevitaveis. [...] O
ciclo de crédito influencia o ciclo de pregos dos ativos, configurando um

cenario de inflagcdo dos pregos dos ativos seguido de uma crise de deflacio

de ativos e dividas”.
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O boom pode ser caracterizado como uma chamada "euforia financeira”.
Esta “euforia" faz com que os$ credores disputem acirradamente oporiunidades de

empréstimos, ¢ que acaba tornando o crédito barate e facilitado.

Para que haja um maior proveito destes fartos créditos, o mecanismo da
alavancagem torma-se no wmercado, um potencializador de ganhos. Este

mecanismo aumenta o volume de inversdes que podem ser feitas se utilizando de

um mesmo montante de endividamento.

Os derivativos se utilizam bastante desse mecanismo. Mais do gue isto, se

encaixam na seguinte vis&o de Galbraith (1990):

‘a regra € a seguinte: as operaches financeiras nao se prestam a
inovacdo. O que repetidamente se descreve e se celebra é, sem excec¢ao,
uma ligeira variac&o de algum modelo estabelecido, um modelo que devs
seu carater distintivo a brevidade supramencionada da memoria financeira.
O mundo financeiro ndo cessa de saudar a reinvengéo da rada, muitas
vezes em versOes progressivamente mais instaveis. Toda inovagéo
financeira envolve, de uma forma ou de outra, a criagdo de débito, garantido
em maior ou menor grau por ativos reais. Isso foi verdade em um dos
primeiros prodigios aparentes do mundo financeiro, quando os bancos
descobriram que podiam imprimir notas bancarias e emiti-las a tomadores de

empréstimos num volume superior aos depositos em dinheiro trancafiados
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em suas caixas-fortes. Era licito confiar {ou assim se acreditava ou se

ssperava) que nem todos os depositantes viriam reclamar ssu dinheiro na

mesma hora. N&o havia, portanto, limite aparente para o endividamento que

poderia ser alavancado dessa forma a partir de um dado volume de dinheiro

vivo™

Toda inovagdo financeira subsequente envolveu algum similar de
endividamento alavancado e com modificages infimas em relac8o aos esquemas
anteriores. Todas as crises envolveram um endividamento que, de uma ou de outra

maneira, tornou-se perigesamente desproporcional a0s recursos proprios.

Os derivativos adotam uma técnica mais sofisticada de endividamento, que
muito se uliiiza de alavancagem. A alavancagem nos derivativos permite que, com
o mesmo montante de créditos tomados € com uma margem de garantia que ndo
ultrapassa os 10% do operade no pregdo da BM&F, se consiga abrir posiches e
operactes que atingem rentabilidades exponenciais. Por exemplo, um fundo de
derivativos que tenha um montante de 1 milh&o de dolares poderia abrir posices
gque equivalessem a até 10 miihdes de ddlares, isto &, 10 vezes o valor de seu
crédito real. Tudo isto com apenas um depdsito de uma menor margem de
garantia na camara de compensacio (BM&F). Segundo o FMI, agentes de
conotagdo eminentemente especulativa detém mais de 100 bilhdes de dolares em

ativos e conseguem realizar aplicagfes "alavancando" de cinco a dez vezes o valor

de seus ativos.
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O ambiente econbmico com uma acirrada competicdo na inversdo dos
créditos. Da-se, com isto, o instrumento para inflar as "bolhas especulativas”, que
se ampilam devido a coalizdo entre bancos em busca de novas fontes de
rentabilidade ¢ de especuladores buscando maiores alavancagens para o seu
capital. O aguecimento do valor dos ativos acaba gerando "crises de liquidagéo,
em fungéo de refragdo de oferta de créditc efou movimento de liquidagdo de
posicbes”, segundo Costa {1999). Isso ocorre devido g reversdo das expectativas
dos agentes do mercado, gue adotam uma posicdo de sustentagdo do boom. G
cicle de crédito passa a ser um determinante exégeno do ciclo de precos dos

ativos.

A inflex&c do boom para o crash pode acontecer de modo a ser afetada por
variaveis enddgenas ou exogenas. Para as exoégenas, a queda dos pregos dos
ativos pode ocorrer devido a reversao da politica monetaria de juros baixos,
conduzida pelos Bancos Centrais dos principais paises do sistema capitalista. Ela
deve ser acompanhada pelo banco central local. Mesmo assim, existem sempre
interrupcOes de fluxes de capitais externos. No entanto, ndo € um ponto que esgota

a explicagdo para a revers&o dos movimentos de boom.

As informagbes assimetricas s&o apenas um dos motivos exdgenos para a
inflex&@o do quadro. Para que a reverséo enddgena seja entendida, é necessario o
esclarecimento de um tipo de especulador a quem denomino de “financiador do

boom”. Ele se apresenta sempre na ponta contraria da operacgdo, que seria a de
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sustentacdo das expectativas do boom. Sua expectativa é a de que o crash ocorra
a quaiguer momento e, consequentemente, suas posicdes deficitarias obtidas no
auge do boom, passam a ser lucrativas. Obviamente, ¢les esperam a reversdo o
quanto antes possivel. Tentam arrebatar a maioria das opinides dentro do mercado
para que a reversdo, de fato, se efetive. Os “financiadores do boom” podem se
apresentar como agentes detonadores do processo de reversdo ou, simplesmente,
catalisadores da situac8o, simulando o comportamento dos que eram pré-boom

com a intencdo de acentuar a ‘'manada’ gue tenta zerar posiches,

Os agentes, seguindo a logica de operagdo dos investidores keynesianos,
procuram se aniecipar a opinido media, gque acham gue passarad a imperar no

mercado. Desta maneira liguidam suas posicies o mais rapido possivel.

A situagbes como esta, Soros (1996) atribui um conceito de reflexividade:
"onde ¢ mercado gera suas proprias verdades”. Os agentes passam a desconfiar
do grau de endividamento do mercado nao, necessariamenie, por guestdes
técnicas cu de fundamentos, e sim, pelo que vem a se consolidar como uma
convencdo de opinides. A elevagdo do nivel de incerteza toma conta do mercado.
Particularmenie em estudos de risco de mercado e de flutuacles de pregos de
ativos € mals consistente adotar o paradigma alternativo em que os agemntes
especuiadores t8m expectativas heterogéneas sobre o que eles nio sabem. A

partir das conclusdes particulares, procuram se antecipar & opinidio que esperam vir
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a ser a média. Assim ndo auferirdo um prejuizo tdo grande quanto seria caso

deixassem para zerar suas posicdes depois.

Num nivel basico, a teoria das expectativas e interpretacfes heterogéneas
rejeita a validade da formulagBo de uma incerteza que é simplesmente um
fendmeno exogeno. A forma dominanie de incerieza na nossa sociedade (e,
consequentemente, nos mercados) é, indiretamente, uma incerteza sohre as
expectativas & atuacgtes dos outros agentes. Esta incerteza € enddgena, necessita
de um largo conjuntc de a¢bdes individuais descentralizadas e descoordenadas . O
unico porto segura que os individuos enxergam € o de seguir a "manada”. Ha ¢
crash do mercado e a convencgdo enire os seus participantes potencializa a

situacao.

De acordo com Licha (1988), os processos de mercado tomam-se nao-
ergédicos, Processos de realimentagio, como neste caso do mercado de
derivativos, podem ser campos onde € comum a emergéncia de convencdes a
partir da escolha de procedimentos comportameniais alternativos por parte dos

agentes.

Conventgdo é um comportamento rotineiro auto-sustentado, gue & aceito por
quase todos os agenies, ndo existindo incentivo para se desviar dele, devido ao
risco. Uma convengéo é um padrio de comportamento habitual, esperado e que se

auto-reforca. Quase todos concordam, quase todos esperam que 08 oulros
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concordem. Quase todos preferem seguir o comportamento esperado, desde que
os outros sigam o comporiamento que eles esperam. Nestas circunsténcias,

podemos dizer que as pessoas seguem uma convengao.

Nestes mercados, s80 as expectativas que levam as decisfes (tratadas

como “profecias auto-realizaveis”) que s8o o mecanismo selecionador da

convencio. Segundo Licha (1988):

"Considerando que existem dois mecanismos para realizar a selegdo
da convengdo (histdria e expectativas), o modelo proposic permite
estabelecer as condigbes em gque um ou outro mecanismo predomina. Se os
lucros esperados de ficar locked-in num procedimento sdo suficientemente
grandes e as previsGes tornam as escolhas consistentes, entdo a convengao
ndo & selecionada pelos eventos histdricos (acontecidos no comego do
processe), mas pelas expectativas (auto-realizdveis) dos agentes - as

expectativas importam®.

Os processos de selecdo ndo sao, necessariamente, eficientes em termos
macroecondmicos. kEles podem escolher convencdes que ndo séo as melhores do
ponto de vista coletivo, devido a que nada garante uma consisténcia entre a
racionalidade individual e a coletiva. Nos nossos termos, 0s agentes dentro do
mercado se utilizam das expectativas favoraveis no boom e posicionam-se cada

vez mais especulativamente. A racionalidade individual é esta, no entanto, na

75



interagdo entre estes especuladores, desconfia-se do stafus vigente no auge. H3,
entdo, uma reversdo de expectativas culminando com a formacgdo de uma
convengdo em que os agenies que apostaram na sustentacio do boom querem
fiquidar sua posicdo aberta. O preco, certamente, serd pior para os retardatarios
deste processo. A racicnalidade individual nde traz consistdncia & racionalidade
coletiva. E a questdo da falacia da composicdo que se aplica, desta feita, ao
mercado de derivativos. Note que em nenhum momento houve a insercéo do termo

"irracionalidade”,

11.2.2) Especuladares e Logica Instabilizadora Enddgena na BM&F

Como ja dissemos anteriormente, o comportamento dos especuladores no
mercado de derivativos tem uma caracteristica dibia. Ao mesmo tempo que
simulam uma aparente fun¢do estabilizadora do mercado, quando the d&o liquidez
& nao permitem uma elevagdo drastica da volatilidade, no momento da reversio
das expectativas, podem tornar-se agentes catalisadores (e/ou detonadores) do
crash. A partir de entdo, a liquidez do mercado diminui, nitidamente, Com isto, a

volatilidade tende a atingir escalas altissimas.

Para elaborarmos um modelo de andlise, parlimos de um evenio mais

simples até chegar 2 complexidade do mercado de derivativos. Abstraimos um
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mercado com apenas dois agentes: um deles na compra e outro na venda. Para
trazermos mais realidade para o ambiente hipatético, o ative sera um Dl de um dia
na BM&F (trata-se de um (nico vencimento e um Unico mercado futuro para a
formulag@o da hipotese). O comprador dos contratos de DI aposta ou protege-se de
uma gueda das taxas de juros vigentes, bem como o vendedor aposta ou protege-
se da sua subida. Dentro deste mercado minimo hipotetico, podemos supor gque
ambos negociantes podem ter adotado uma posicdc especulativa, ou simplesmente
de protecdo. Se pretendem (um efou outro) apostar na alta ou na queda das
cotagBes ja se caracterizam como especuladores, porque mantém posicles em
aberto. O vendedor dos coniratos pode ser, por exemplo, um vendedor de bens de
consumo, que toma crédifo na praga a juros pos-fixados e para se precaver contra
uma eventual subida nos juros, faz um hedge no mercado futuro®. Na situagéo
contraria, comprando contratos futuros de DI, poderia se colocar uma financeira
que empresta dinheiro a juros pos-fixados e guer garantir uma taxa de juros minima
para 0 vencimento considerado. Ela também faz um hedge®™. Note que, no
mercado analisado, e neste primeiro negocio fechado, a especulagdo pode ter

surgido na postura dos dois agentes, de apenas um ou de nenhum.

2 O hedge funcionaria assim; se as taxas cairem, o tomador de crédito pagaria texas menores na
praca em que coniraiu a divida, no entanto, perderia na BM&F, porque havia se protegido conira
uma zlta das taxas e o mercado veio no sentido contrdrio. Por outre lado, se as taxas subirem, o
tomador de crédito pagaria taxas maiores na praga em que confraiu a divida, mas, ganharia no
Ezregé“ao, porque havia se protegide de uma alla nas taxas e o mercado veio no sentido apostado.
Este hedge funcionaria assim: se as laxas caem, a financeira perde no crédito cedido, mas,
ganha na BMA&F. Se as taxas sobern, a financeira ganha nos créditos cedidos e perde na BM&F.
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Apbs esta primeira negociagdo, vamos introduzir um terceiro agente no
mercado considerado. Obviamente, esie agente poderia adotar qualquer uma das
duas posigbes consideradas até o momento (hedger ou especulador). No entanto,
para gue seja um hedger, © volume a ser negociado no proximo contrato fechado
teria de satisfazer as suas caracteristicas, bem como teria de safisfazer as
caracteristicas de um outro hedger na contraparte. Conclui-se, ento, que cada vez
mais fica dificil termos apenas agentes com posturas de hedgers no mercado®.
Para que tenhamos trés hedgers neste mercado considerado, as resiricdes seriam
muito maiores, quando comparade o mercado com trés especuladores (que sio as
duas situacdes limite}). O especulador, por definicdo, aposta numa tendéncia @
deixa, necessariamente, uma das duas "pontas” da negociacio descoberta. Age
com muito mais graus de liberdade que gqualquer outro agente (hedger, arbitrador,
noise trader, etc.). Justamente por estas caracteristicas, traz a liquidez ao mercado
muito mais faciimente que 0s outros tipos de agentes. De qualquer maneira, ha

urna circularidade nesta relagao: a liquidez traz ¢ especulador, que traz a liquidez.

Passemos, entdo, a adotar os varos vencimenios e os varios mercados
tipicos do ambiente dos derivativos. O especuiador alua nos mais variados
vencimentos e mercados, € ndo necessariamente, tem a mesma estratégia em

todos eles. A dUnica caracteristica que conserva € deixar posicdes em aberto.

* Nzo & possivel a presenga de arbitradores pois 0 mercado é {inico. Quanto a outros participantes
estudados no capitulo 1, suas presencas s6 ocorreriamn com um maior volume de agenies no
mercado, o que, ainda, ndo ocotre.
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Certamente, os especuladores se dividem enfre bulls (s&o aqueles que apostam na
alta ou altistas) e bears (gs8o agueles que aposfam na baixa ou baixistas), nos
varios mercados. N8o ha como fratd-los desta maneira no presente trabaltho,
porque os mercados dos derivativos ndo permitem criar a conotacdo de que os
altistas $80 0s pré boom e os baixistas sdo pré crash. N80 ha como se fazer esta
distingdo, porque, por exemplo, © trader que & allista para os Dis e Ibovespa, pode
ser (e geraimente €) baixista nos cémbios futuros, Trata-se apenas de uma

estratégia coerente, que apresenta sentidos diferentes (comprador e vendedor) de

atuacéo nos mercados citados.

No mercado futuro, o valor do contrato & “zerado” no inicio de todos os dias,
fazendo com gue o0s agentes que compraram e os agentes que venderam estejam
posicicnados ac mesmo preco (0 prece de ajuste do dia anterior). Apds um dia de
negociacéo, obtém-se um preco ne final do dia — prego de ajuste — calculado
segundo as especificacdes de cada contrato. A diferenca entre esse prego e o
preco inicial {preco de ajuste do dia anterior se ¢ agente carrega essa posigao
desde o dia anterior, ou prego do negécio se ¢ agente assumiu essa posigdo no dia
corrente) determina a quantidade que o agente tera de pagar para jaustar sua

posicdo ao prego de mercado. Esta quantia é chamada de “ajuste diario”.

A divisdo gue proponho para a analise do boom e do crash no mercado de
derivativos € a seguinte: os ganhadores do boom (s&0 0s investidores que véo

acumuiando lucros na maiora dos pregdes realizados durante o boom) e 0s
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financiadores do boom. £m ambas as divisdes, ha a presenga de especuladores,
e conforme o raciocinic anterior, quanto mais liquido © mercado, mais

especuladores vao estar se repartindo entre estes status.

Sempre 0 que prepondera dentro das estratégias € a antecipacdo da opiniao
média dos investidores e ndo ¢ acompanhamento estrito dos fundamentos. No
entanto, os néo especialistas nestes mercados {geralmente, os ndo especuladores)
buscam neles uma forma de se financiar ou de se proteger, ou seja, suas atuagbes
que se baseariam em variaveis de fundamento. Se o pregéo funcionasse todo o
tempo como se ndo pairasse scbre fundamentos macro e/ou microecondmicos, &
impress&o que se teria seria a de operar tal qual um cassino. Certamente a entrada
de novos agenies negociadores, independentemente de sua potencial posicéo,

seria bastante rara. Conseqlientemente, a liquidez estaria bastante comprometida.

Muitos investidores acham gue os riscos s&o mensuraveis e observaveais.
Eles sentem-se seguros e entram no mercado. Para que o clima olimista que
envolve o boom tenha prosseguimento, tem de haver a contraparlida nas

operacdes de compra e venda.

Devido aos ajustes didrios™, os financiadores do boom acumulam perdas

na grande maioria dos pregbes desde o inicio da tendéncia. Entretanto, este

* Na BM&F, com ¢ mecanismo de ajustes didrios, as compensagdes entre lucros e prejuizas entre
as partes sdo feitas ao final do dia. Desia maneira os agentes estfo "zerados” para o pregéo
seguinte. No entanto, cabe ressalter que as posigGes abertas continuam com este sfatus até que
haja uma contrapartida para elas.
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actmuio de posicBes apostando na contra-tendéncia nao € em vao: eles esperam
que, o mais breve possivel, haja uma reversdo das expectativas que comandam 0

mercado. Assim seu "financiamento” diario tornar-se-a altamente lucrativo.

No clima de boomn, como ja vimos, para se tomar créditos existe uma
facilidade grande. Os agenies arriscam-se mais na concessdo deles. A
alavancagem do mercado ajuda a crar um clima de altos ganhos com sacrificios
nem tao alfos. A euforia toma conta do mercado. A liquidez é bastante alta também,
todos querem resgatar seu quinhfo, nesse espiral de lucros. A volatilidade parece
domada. Se 0s precos iniciam uma trajetéria de queda, ha sempre um comprador
que se sente seguro em dar suporte aguela tendéncia. O mesmo ocorre quando 0s
pregos iniciam uma alta, hd sempre um vendedor que se sente seguro para efetuar
uma venda. Obviamente que ha uma tendéncia de se obedecer a trajetdria pro-
ciclo, pois afinal trata-se da opinifio média do mercado. Note que esta trajetoria se
dé ac longo de algumas semanas ou meses, quiga, anos. No entanto, ndo ha
grandes saltos intra-day, o que assegura uma volatilidade estavel. Costa (1999)

ohserva com relacio aos comportamentos dos chamados “analistas técnicos™

"a massa costuma ter alguns tipos consecutivos e peculiares de
comportamento nas varias fases de uma tendéncia. Dessa forma, esse
comportamentc pode até mesmo ser colocado em triangulos (‘picos’):
consecutivamente ou ascendentes, ou descendentes, ou assimétricos. O

comprador torna-se mais agressivo sempre no mesmo nivel, que coincide
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com a reta de suporte, enquanto o vendedor fica mais agressivo em niveis

cada vez mais baixos"”.

11.2.3) Reverso ou Crash

Ainda segundo Costa (1998):

"0 comportamento dos ciclos dos pregos dos ativos passa a ser
alavancado pela disponibilidade de crédito. O aquecimenic do valor dos
ativos conduz a geragdo posterior de crises de liquidagdo, em fungéo de
retragdo da oferia de credifo efou movimento de liquidacdo de posi¢bes. O
ciclo de crédito passa a ser um determinante exogeno do ciclo de pregos dos

ativos”.

Como vimos anteriormente, o racionamento de crédito pode ser um dos

motivos para a reversdo da tendéncia do boom no mercado.
Esta "contra-tendéncia” pode surgir de um comportamento enddgeno:

"A segliéncia boom-crash desencadeia-se devido ao fato de o
mercado estar dominado por um comportamento de seguir a
tendéncia...constitui um padrio auto-reforgador ou auto-anulador endédgenc.

Mesmo sem uma efetiva interven¢do governamental, a reversaoc ocorrs




guando se percebes, coletivamente, que a realidade ndo mais corresponde as

expectativas” (Costa {19991}

Ha a instalacdo da incerieza no mercado. Uns agentes passam a desconfiar
das posicdes tomadas pelos outros agentes no mercado, principalmente 0s que
coadunavam antes com a opinido pro-boom. O grau de alavancagem do mercado
ndo é conhecido pela coletividade, mas todos desconfiam de sua existéncia e
inferem scbre quais bases se estabelece. Tanto o grau de alavancagem quanto as
posicBes dentro do mercado geram uma desconfianga nos agentes. A intengdo de
liguidar suas posigbes & crescente, para que realizem-se os lucros num primeiro
instante. Ja no momento seguinte comegam a entrar em um processo de contagem
regressiva contra a ampliaco dos prejuizos. Quando a incerteza, definitivamente,
toma conta do mercado, uma convengdo se forma no sentido de que a crise 2
iminente. Conseqglientemente, aumentam os agentes que acumulavam posi¢des na

tendéncia do boom tentando liquida-ias 0 mais breve possivel.

Certamente, isso, fatalmente, iria acontecer. No entanto, existia uma
condicio basica para que iSsO ocorresse: por exemplo, se a maioria que comprava
no mercado de juros futuros passa a querer fechar suas posigdes, tem que vender
seus lotes carregados em posicdes inadequadas a nova conjunfura. Ha um
sentimento de que & methor fazé-lo e zerar suas posicbes do que esperar o pregao

seguinte. Forma-se, com isto, uma convengdo entre os que "apostaram” na

manutencéo do boom.
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Entretanto, para que consigam vender seus lotes ha a necessidade da
existéncia de comprador. Neste momento, a convengdo que se instalou no
mercado faz com que todos os compradores mudem de posicdio. Entram, entéo, 0s
especuladores "financiadores do boon", que podem se desfazer de suas posicoes
bem vagarosamente, para ganharem o maximo possivel. Chegam até a simular
uma atuagédo de vendedor (caso do mercado de D) para aumentar a sensacéo de
"desespero” do outro lado, simplesmente porque sabem que poderdo comprar bem
mais "barato” do que haviam feito antes. Se ndo se comportam desta maneira,
podem simular uma retirada do mercado. A implicagdo dessas atitudes é a
sensacac de desespero que aumenta com a auséncia de um agente que possa sel
a contraparie para a liquidacéo das posi¢cdes "pro-boom”. A liquidez no mercado
torna-se baixissima, entdo, todos os lotes que s&o oferecidos como contraparte da
formac&o da convengéo sdo negociados, aos precos que o5 ex-"financiadores do
boom" quiserem. Poder-se-ia dizer que, neste momento, no mercado, existe uma
demanda inelastica por lotes que liquidem as posicdes dos que aderiram a
convencéo. Se a liquidez do mercado € baixissima, justamente o contrario ocorre

com a volatitidade, que € cada vez maior.

Até que haja uma reversio das expectativas, os ex-"financiadores do boorn™
comandardo o mercado e auferirdao lucros exorbitantes, que compensardo o

investimento que fizeram ao financiar a tendéncia de boom.

Kindlenberger (1989) demonstra como ocorre o fim deste influxo:
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"Q panico alimenta-se a si mesmo, como ¢ fez a especulacio, até
uma ou mais entre {rés coisas aconteca: 1. Os precos calam tanto, que as
pessoas sejam novamente tentadas a voltarern a ativos menos liquidos; 2. o
mercado seja interrompido através do estabelecimento de limites para as
quedas de prego, fechamento de bolsas ou encerramento de transagdes; ou
3. um emprestador de Gltima instdncia oblenha sucesso em convencer o
mercado de que havera disponibilidade de dinheiro suficiente para satisfazer
a demanda...0 mero conhecimento de que alguém pode obter dinheiro é

fregientemente suficiente para moderar ou eliminar © desejo”.

i1.3) Conclusao Parcial

A definicBo keynesiana de especulador (apresentada no capitulo 1) — agente
que opera com posigdes em aberlo — susteniou a tese de que os especuladores
s&0 os grandes responsaveis pela manuiencdo da liquidez dos mercados de
derivativos, pols para entrar no mercado nfo fecham posigBes, como 0s outros
agentes. Suas restricbes s&o menores, portanto, terdo maior facilidade para

conduzir as operactes.

Por ouiro lado, a proliferagio excessiva destes agentes no mercado faz com

que a sua estabilidade fique comprometida e haja uma ameacga de risco sist&mico.
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O comprometimento aumenta quando ndo ha uma intervencéo rigorosa por parte
de agentes externos, A configuracdo deste cenédrio implica na fendéncia do

mercado encaminhar-se para o crash.

Esta intervencdo externa serd evidenciada no capitulo 3, quando serd

mostrado que © Banco Central do Brasil, num momento de panico de mercado,
tomou para st a fung8o de especulador no mercado de derivativos nacional,
evitando que o crash se agravasse e houvesse uma complicagdo sistémica. Tais
fatos reforcam a tese de que, embora imprescindiveis ac mercado, o0s

especuladores devem receber um severo monitoramento.
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Capitulo lll - Evidéncias Empiricas na Crise da BM&F em

Qutubro de 1997

Neste capitulo serd estudado um caso empirico que possa aplicar a
hipdtese tedrica defendida nos capitulos anteriores. Porém, ndo ha como distinguir
os diversos papéis que os investidores tém dentro do mercado. Para que o
gomportamento dos especuladores seja focado, vamos obedecer as hipoteses
tracados no capitulo anterior: 0s especuladores sdo inerenies aos mercados, e na
presenca deles a liquidez dos mercados é crescente, o que implica na atragio de
mais especuladores. Para inferirmos a presencga de especuladores no mercado, a

fiquidez e a volatidade serdo as variaveis a serem observadas.

No boom, a liquidez € alla e a volatilidade, baixa; conseqlentemente, 0s
especuladores estdc agindo. Por outro lado, no crash, a liquidez € baixa e a
volatilidade, alta: os especuladores estdo em compasso de espera (esperando a
quebra dos oponentes) e o mercado s6 entra num novo ciclo com a intervencéo do

Banco Central, sob o argumento de evitar um risco sistémico.
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ill.1) Econometria e Verificacao de Teorias Econdmicas

Justifico aqui, brevemente, a inclusdo de exames empirico-economeétricos,
neste capitulo final. A utilizag&c dos metodos econométricos como instrumento de
verificacdo empirica do valor-verdade de uma teoria econdmica ndo tem a
consisténcia que mulios pesquisadores supdem ter. Nenhuma teoria cientifica
podera ser adequadamente expressa apenas por proposigdes singulares a respeito
de fatos isolados, que ndo tenham alguma repeticdo. A teoria pede uma
generalidade que, necessariamente, devera conter enunciados universais, e a partir
de tais, se esmiugardo casos particulares. Eles poderéo ter peculiaridades maliores
ou menores, e poderdo distinguir-se mutuamente, no entanto, a 16gica que os
origina € uma 80, e mais do que isto, & a mais geral possivel. Segundo Crusius

(1993):

"estas lels mais "genericas” ndo necessitam ter seu estado de verdade ja
estabelecido. No cotidiano da ciéncia, inclusive, elas costumam ser apenas
enunciados legaliformes (sic) que expressam conjecturas universais ainda

nao provadas”.

Héa duas linhas de raciocinio para aceitabilidade de teorias: a de Camap e 4

de Popper. Para Carnap, a medida em que aumenta o numero de instancias em
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que a teoria concorda com os fatos, cresce seu grau de confirmagéo, que pode ser

expresso como uma probabilidade logicamente definida.

Ja Popper desenvolveu um projeto metodolégico menos forte que a
concluséo a la Carnap. Dando énfase a “falseabilidade” de uma teoria como critério
de demarcacgdo cientifica, ele basicamente sugere substituir o processo de
"confirmacao” pelo de "corroboragdo”. Segundo ele, ndo é a concordancia com os

fatos que corrobora uma teoria, mas, sim, sua resisténcia a falsificagéo.

A estrutura dos processos dedutivos que formalizam as teorias permite
apenas que a partir do conhecimento total da condig8io de verdade da concluséo se
rejeite & verdade das hipdteses tedricas. Ela ndo fornece, entrefanto, pontos
suficientes para que se aceite, indiscutivelmente, a verdade das mesmas. isto nada

mais é do que a raz&o porque 0 empirismo ndo pode provar uma teoria,

Essa, porém, ndo é uma situagdo comum, pois o pesquisador vé-se obrigado
a utilizar métodos estatisticos de inferéncia que permitem apenas afirmagfes de

carater probabiiistico sobre a verdade de suas predicGes. Esse € o caso da

econometria, especiaimente.

Quaisquer que sejam as definicbes que déem & econometria, ela procura
especificar e estimar modelos que |he s8o sugeridos pela teoria econdmica. Esses
modelos, constituidos, tipicamente, por sistemas de equacgdes, traduzem

matematicamente as relacdes de dependéncia que supostamente exisiam entre os
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fendmenos estudados. Os modelos econométricos ndo trabalham somente com
correlagdes, mas manifestam um sentido de causalidade entre as varidveis, a partir

de premissas {edricas.

Apesar do sentido de causalidade ser fundamental na explicacdo de um
fenbmeno por cutro, ele mesmo ndo constitui algo observavel. Apenas sdo
observaveis eventos, e ndo relagbes de causa e efeito. Ha sempre a tendéncia de

procurar organizar o "caos” que envoive as diversas situagdes.

As relagSes de causalidade s&o estabelecidas apenas no nivel tebrico, e nédo
no nivel empirico. E por isso que os modelos econométricos sdio meras ferramentas
gue auxiliam no estudo das ciéncias econdmicas. Ha sempre a necessidade da
fundameniacdo tedrica, para especificar 0s sentidos de causalidades. Este carater

instrumental que justifica o uso da econometria nos trabalhos académicos.

Portanto, parece nfc existir base racional para a ulilizago dos metodos
economéiricos correntes como instrumento de validacic empirica definitiva das
hipoteses de uma teoria econdmica. 1ss0 quer no sentido negativo (& la Popper),

quer no positivo { & la Carnap).

Tais consideragbes ndo desmerecerdo ou desqualificardo o uso de
processos econométricos nesie trabatho, ja que assumo desde o inicio, a levar ao
leitor apenas descricGes quantitativas (com dados reais) de um fato. As colocacdes

feitas nada mais s@o do que um alerta crifico a respeito de como encarar as




inferéncias gue os modelos economeétricos possibilitam, ndo constituindo de

maneira alguma a tal "verdade definitiva®, como muitos econometristas pretendem.

ill.2) introducéo a Operacionalidade do Mercado de Juros
Futuros na BM&F

O mercado futuro de taxa de juros do Brasil é representado essencialmente
pelos contratos futuros de taxa média de depositos interfinanceiros (D) de um dia,
ia que o de DI prefixado de 30 dias ndo apresenta muita liquidez. O mercado futuro
de DI de um dia opera, na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), desde 5/6/91.
A partir de entdo, tem ganhado crescente importancia. Portanto, um mercado
emergenie e importanie, ja que propicia cobertura especifica ao risco de oscilagéo
de uma das varidveis mais importantes da economia: a taxa de juros. Sendo assim,
é de suma importancia entender bem ¢ seu funcionamento, particularmente o fato

de que ele opera de forma diversa dos mercados fuluros de taxas de juros

{radicionais.

Tomemos, por exemplo, 0 mercado futuro de Treasury-bills, existente na
bolsa americana (American Sfock Exchange). O objeto de negociacéo do contrato
um ftitulo {T-Bilf), cujo prazo de maturagio & de irés meses a partir da data de
vencimento do contrato futuro, ou seja, os investidores estardo tentando prever a

taxa de juros dos {rés meses posteriores a data de vencimento do contrato. No
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mercado de Di de um dia, os participantes do mercado tentam prever qual sera a
taxa de juros durante os {rés meses posteriores a data de vencimento do contrato.
Nesse mercado, os participantes tentam “prever” qual sera a taxa de juros que se
acumula sobre o preco unitario (PU) desde a data de negociacdo do contrato ate
seu vencimento. Sendo assim, estdo em questdo quais serfo as taxas do proprio
més em que se negocia o contraio futuro, e ndc as que vigorardo apés o seu
vencimento. Tal diferenga tem importantes impactos sobre o funcionamento do

mercado.

i.2.1) Mercado Futuro de Di

O objeto de negociacdo do mercado é a taxa de juros efetiva dos Dis,
definida pela acumulagio das taxas médias didrias de Dl de um dia (Cetip — Central
de Custodia e de Liquidag&o Financeira de Titulos Privados) entre o dia de
operagéo (inclusive) e o vltimo dia de negociagio — o dia Util anterior a data de
vencimento (também inclusive). A cotacdo é dada pelo PU, definido como R$ 100
mil, descontado pela taxa de juros descrita acima. Os contratos futuros de Dl
vencem em fodo primeiro dia Util do més. Q limite maximo legal é de dois anos (24
meses}, mas o numero efetivo varia em fungdo do nivel de instabilidade da

egconomia: sempre ha ao menos dois meses de contratos em aberto, em geral ha




irés, e em épocas de maior estabilidade, quando os agentes permitem-se assumir
maiores riscos (dado o prazo mais longo dos contratos), chega-se a seis ou sete
meses. Sendo assim, tem-se, por exemplo, que os dados referentes ao contrato de
janeiro de 1898 foram negociados ac longo dos meses anteriores até o primeiro dia

atil do més de janeiro de 1998, quando o PU tomou-se, exatamente, R$ 100 mil.

Em gualguer mercado futuro padrdo, o valor a ser pago pelo objeto de
negociagdo ¢ fixo no momento da negociagéo, refletindo, portanto, apenas a
expectativa sobre o preco da mercadoria, na data de vencimento do contfrato. O
mesmo ocorre no mercado fuluro de T-bills: na data de negociacdo do contrato,
fixa-se 0 valor gue serd pago pelo titulo {uma 7-bill de {rés meses), na data de
vencimento do contrato. Todavia, vale lembrar que o contrato de Di de 1 dia futuro
nac ¢ semelhante a nenhum contrato de taxa de juros transacionado no mercado

miundial, reafirmando sua peculiaridade gerada pela conjuntura brasileira.

Note-se que o vendedor de um conirado de DI ganha com a subida dos
juros, pois € ele guem de fato "compra os juros", ao apostar na subida deles, a
partir de um nivel predeterminado, refletido no PU. Enquanto o comprador ganha

com a queda, pois tera que pagar um VF menor do que os R$ 100 mil, que é a sua

receita fixa,
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11.3) Exames Econométricos na Crise da BM&F em Outubro

de 1997

A justificativa para a escolha deste periodo {agosto a novembro de 1897) ¢ a
de que os efeitos mais contundentes da Crise Cambial do Sudeste Asiatico de 1997
fizeram-se sentir naguele momento. Deste modo, a configuragdo da seqliéncia
boomn-crash, em eventos reais, fica melhor possibilitada de ser verificada. A crise
cambial teve origem, em meados do ano de 1997, na Tailandia. As autoridades
econdmicas brasileiras postergaram ao maximo a adocgdo de uma medida eficaz
contra o refluxo de capital internacional que ﬁnanciava. o déficit deixado pela
sobrevalorizagdo do real, para fechar as contas do balango de pagamentos. O
movimenio de fuga de capitais criou forca até que o Banco Central do Brasil

resolveu elevar significativamente o nivel das taxas de juros internas.

O clima de boom vivido pela BM&F, até entéo, & bem captado pela série
estudada. Assim como os efeitos da deterioragdo dos mercados financeiros
internacionais produzem um efeito de crash, na BM&F. A situacdo somente ndo se
agravou mais devido a intervencio do Banco Central do Brasil, assumindo o papel

que 0s especuladores fazem: deter “posicbes em aberto”.

As variaveis mais importantes para a hipdtese do nosso trabalho, qus

procura captar a diversidade do comportamento do especulador no boom e no
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crash, s&o a volatiidade e a liquidez do mercado de derivativos. Através delas,

podemos observar se, empiricamente, os dados tém um comportamento

semelhante ao que fol sustentado nos capituios feoricos.

Ao observarmos a variavel liquidez, queremos trazer a balla o raciocinio
circular: o especulador é inerente ao mercado, e o especulador traz a liquidez, que,
por sua vez, alrai mais especuladores. Por exemplo, a liquidez escassa no
momento do crash da BM&F, em outubro de 1987, apresenta indicios de ter a sua
origem na auséncia de especuladores. Qutra importantissima variavel, a
volatitidade, exprime ¢ ponto em que ¢ mercado abandona as "aparéncias” de
acompanhar fielmente os fundamentos (que "supostamente” seguiria no contexto
do boom) e segue, definitiva e claramente, sua propria Orbita de valorizagao (ou
desvalorizagdo) atraves de uma convengdo que se instala no mercado. A
importante a¢do do Banco Central sera ressaltada nas analises empiricas de

ambas as variaveis consideradas.

11.3.1) Liquidez

A variavel liguidez dentro deo mercado de derivativos & uma variavel
fundamental. Utilizando-nos dela € que algumas questées poderdo ser analisadas,

smpiricamente, fendo como referéncia o que foi levantado na teoria.
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De acordo com Sanvicente & Minardi (1995), a variavel liquidez ndo pode ser
mensurada efetivamente, no entanto, ha um meio bastante eficaz de se estabelecer

uma variavel proxy, que € o chamado indice de negociabilidade:

neg =V (N/N) x (V/V)

Onde, no periodo considerado:
Neg = negociabilidade da taxa ou indice;
N = nGmero fotal de negbcios nos mercados do indice ou taxa considerados;
n = pamero de negocios realizados no mercado a ser verificado a negociabilidade;
v = volume (em reais) dos negdcios no mercado considerado,

V = volume total em todos 05 mercados significativos do respectivo indice ou taxa,

Por exemplo, para verificarmoes o indice de negociabiiidade dos Dis Dez97,
Jan88 e Fev98, utilizamo-nos, como base amostral, dos mercades de DI de
Novembro/97, Dezembro/S87, Janeiro/98, Fevereiro/98 e Margo/98, que eram os
que mais mobilizavam contratos na BM&F. A partir de agora, para aludir a liquidez,

o indice de negociabilidade seré a referéngia.
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Vimos que, em épocas de boom, com a agdo de todos os agentes do
mercado dentro de uma certa normalidade, a varidvel liquidez apresenta alguns
comportamentos que podem ser captados dentro de uma rotina. Como veremos no
grafico abaixo, a liquidez de cada mercado observado — DI Dez97, DI Jan98 e DI
FevO8 ~ apresenta um patamar mais baixo, até gue, aproximadamente 3 meses
antes do seu vencimento, hda o chamado pico de liquidez, onde ocorre a
concentragéo das atencbes nos respectivos mercados. kExiste uma sazonalidade
que pode ser captada, embora 0 espago temporal considerado seja curto, para o Di
Dez87, o pico de liguidez ocofre no més de agosto. Ja no més de setembro, € o DI
Jan/98 gue fem o auge de sua liguidez. © mesmo deveria acontecer com o DI
Fev/28, no més de oufubro. Realmente, neste caso, até se inicia 0 processo de
ascensdo da liquidez, obedecendo esta sazonalidade, deste curto prazo, do
mercado. No entanto, com a quebra do boom e inicio do crash, 05 agentes se
retraem, e, principaimente, o especulador "financiador do boom™ que passou todo o
pericdc de boom contabilizando perdas nos lotes, pois, apostava,
sistermaticamente, na quebra do mercado, agora realiza um pouco de lucro (o que
assegura um nivel minimo de liguidez ao mercado). Mas ndo é esta sua intengdo
primeira, porgue deseja que seus oponentes gue tanto lucraram no boom, nao

tenham suas posigbes zeradas e, no limite, haja sua liquidacgdo.
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Pode-se observar no grafico acima que os mercados de DI considerados
apresentam indices de negociabilidade que variam ao longo do tempo, até que
chegue o vencimento do contrato. No entanto, percebe-se que os “picos de
liguidez” ocorrem no horizonte de 3 meses antes do vencimento. N&o se trata de
uma regra formal ou convencionada. S80 apenas caracteristicas especificas dos
mercados nagqueie periodo. A existéncia da sazonalidade de liquidez ndo é o fato
mais relevante. A sazonalidade pode se mostrar em periodos mais longos, ou
pericdos mais curtos, dependendo da estabilidade do mercado. O ponto de maior

importancia &, essenciaimente, o0 momento em gue ha uma vertiginosa queda de
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liguidez nos mercados considerados. A maior queda de liquidez foi ainda mais
significativa no mercado que, no momento da detonag@o do crash (meados de

outubro), apresentava maior indice de negociabilidade (DI FEV 88).

Vemos, no grafico, que reaimente a sazonalidade dos mercados de DI é
quebrada pelo advento do crash. Os especuladores "financiadores do boom” nao
mais se apresentam. Todos 0s lotes que se propfem a zerar uma posicéo de um
agente que apostou na manulencdo do boorn s8o negociados. Nao existe prego

para gue as posigles abertas na contra-tendéncia do crash sejam fechadas.

Neste caso, o mercado de derivalivos corria um sério risco, e mais que isto,
a catastrofe no mercado financeiro poderia induzir a consequéncias bastante
desagradaveis no mercado de produtos. Os especuladores agem na otica
capitalista maximizadora: liquidagdo dos concorrentes, centralizagdo e
concentracdo de capital. O Banco Central tem de evitar uma desestabilizacio maior
do mercado. Foi 0 que ocorrey, pois, caso contrario, o crash teria consequéncias
majores para a economia como um todo. O sentido causal de contagio entre as
esferas do capital tem sido do ficticio para o real. Dai a figura do "emprestador de
Uitima instancia® entrar no mercado, para evitar calamidade maior e estabelecer a
"confiangd”. A instabilidade € enddgena ao mercado, @ 0 "socorro” vem de fora,

casg contrario, o risco sistémico estaria potencializado.
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Um fato que pode exemplificar esta situagdo € o caso dos Bancos Marka e
FonteCindam que montaram posicSes em aberto no cambio futuro (portanto,
astavam especulando) a favor da tendéncia de manutencéo da politica cambial que
o governo adotava até janeiro de 1998. Quando houve a desvalorizagéio do real, as
posicdes, anteriormente abertas, s6 conseguiriam se fechar medianie precos que
liquidariam os bancos. Sob o lema de evitar uma quebra sistémica, o Banco Central
zerou as posigbes de ambos os banceos abaixo do preco de mercado. Embora
questionavel do ponto de vista legal, neste caso especifico, a intervengéio do Banco

Central no mercado de derivativos ndo foi e ndo tem sido, apenas, pontual.

Ciente das consequéncias que um crash no mercado de derivativos pode
implicar em risco sistémico e acarretar efeitos drasticos a economia real do pais, ha

muito o Banco Central acompanha este mercado. Segundo Teixeira (1999):

"De falo, para 0 Banco Ceniral, © mercado futurc de taxas de cambio
era muito mais eficiente que os outros instrumentos de gue dispunha para
tentar manter a politica cambial vigente. Em primeiro lugar, ndo o obrigava a
perder reservas, como a venda no pronto; ern segundo, ndo implicava &
entrega de moeda a curto prazo, como a venda a termo; em terceiro, ndo
exigia dos hedgers o comprometimento de 100% dos recursos para se
protegerem; em quarto, o total de contratos em aberto ndo estava limitado ao
estogue de reservas cambiais; em quinio, ndo aumentava o endividamento

publico, como a colocagdo de papéis indexados & variag8o cambial; em
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sexto, era o (nico participante que poderia atender a exigéncia de margens
de garantia com fitulos emitidos por ele mesmo; em sélimo, os pregos
futuros eram cotados com um prémioc em relacio a desvalorizacfo projetada
para © periodo, como forma de compensar o risco do vendedores
(mantendo-se a polilica cambial, esse prémio seria um lucro auferido pelo
Banco Central, como foi durante muito tempo); em oitavo, era ele, Banco
Central, o regulador do mercado futurc de cambio e, como tal, sabia quem

eram os vendedores e compradores”.

Se a liquidez dos mercados considerados ndo escasseou por muito mais
tempo do gue seria esperado, esta minimizacdo foi feita pelo Banco Central, que
agiy como 0s especuladores, para que a volatilidade e a liquidez do mercado
voltassem aos niveis considerados aceitaveis, dando uma conotagéo de
"normalidade” ac mercado para que os investidores se sentissem novamente
atraidos, ou para gue, pelo menos, 0s ex-"financiadores do boom", forgados por
uma ameaca crivel de reversdo de iendéncia, realizassem seus lucros e, desta

maneira, ndo forgassem o mercado até uma liquidag&o generalizada.
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[11.3.2) Volatilidade

A variavel volatifidade ndo sera tratada dentro de suas formulas usuais™.
Como o interesse maior deste estudo € o processo e ndo as magnitudes exatas,

adotaremos a variancia das cotagbes como proxy da volatilidade de mercado.

Considerando g imponancia dos coniratos de DI de um dia futuro (contrate
de maior movimentacao financeira na BM&F) sera construida uma serie de retornos
aritméticos diarios considerando a evolucdo do prego de ajuste deste contrato. A
partir das séries de retomo {cotacbes) serd calculada a volatilidade diaria (desvio

padrio).

11.3.2.1) Divis8o entre o Boom e o Crash no Mercado de DI futuro da BM&F

Para uma analise da volatilidade do mercado de DI futuro, no més de janeiro
de 1998, alguns caminhos foram tragados de forma a exemplificarem de forma mais
contundente a hipdtese defendida no presente estudo. Adotando a estratégia de

Crusius (1993), os resultados ndo espelhardo nada mais do que um mero exemplo

#® A formula para o calculo da volatiidade do modelo EWMA (Exponencial Weighied Moving
Average Model) é: o, = ¥ hoo ot (3. A) . Onde: ¢ = volatilidade no momento t, A = fator de
decaimento, r% = retorno em t ao quadrado & o ..° = variancia do retorno na data 1.
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pratico do que foi motivo do estudo tedrico. Nao é intencéo do presente trabatho

refutar ou validar hipoteses via evidéncia empirica.

A analise da série temporal ficara mais facilitada se pudermos promover uma
clara distingdo entre os momentos de boom e crash. Uma abordagem geneéerica
seria a outra solugdo a ser adotada, no entanto, constatamos que tal abordagem
nAc teve uma aderéncia significativa, seja 0 modelo adotado de variancia consiante

no tempo (ARMA, ARIMA), seja o modelo de varidncia varidvel no tempo

(ARCH/GARCH).

Graficamente, isto nos parece bastante palpével, bem como intuitivo. No
entanto, guantificar fal raciocinio pode ser um exercicio valido, assim como
delimitar os momentos. Aparentemente, medidas de posicdo e dispersdo néo
seriam aconselhaveis, por exemplo, média de precos nos pregdes e seus desvios
padrées seriam pardmetros que n&o estimariam, de modo eficienie e acurado, ©

momento em gue 0 movimento de contra-tendéncia das operacdes se inicia.

Uma solucgdo trivial para este tipo de problema, mas que possui uma
eficiéncia reconhecida, & a atribuic8o de uma varidvel binaria (0 ou 1) para os
momentos em que ocorre uma mudanga. No nosso caso especifico, como se frata
de apenas uma mudanca e que ocorre no curtissimo prazo, basta-nos uma variavel

binaria®, a que cognomino de v_mudanga.

*® Uso 0 ou 1 para mensurar em que ponto houve a deflagraco do crash, ou pelo menos, a
captacio desta reagdo do mercado.
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O que proponho € gque um estude mais parmenorizado de cada momento do
mercado (crash e boom) teria uma consisténcia maior se fosse possivel uma
separacio entre os dois momentos, Para que tal quebra fosse permitida, a serie
temporal deveria responder a hipdtese como apresentando, realmente, dois
comportamentos aoe longo do tempo. Mais do que isto, embora isto parega intuitivo
& perceptivel, vamos registrar 0 momentc em que, teoricamente, o especulador
catalisaria a sensacdo de desespero e se omitiria do mercado, provocando um

comportamento diverso do que vinha ocorrendo até entio.

Atribuc valor v_mudan¢a = 0 para os pregos dos Dis futuros de janeiro de
1898 desde o inicio da amostra {1/8/97) até o dia do suposto inicic do crash
(24/10/97). Da mesma maneira, atribuo valor v_mudanga = 1 para os pregos dos

Ris futuros de janeiro de 1998 de 27/10/37 até o final da amostra (28/11/97).

Graficamente a afirmacio até faz sentido, no entanto, poder-se-ia tratar de pontos

outliers®.

Depois destas atribuigbes, apenas a variavel de mudanca (v_mudanga) sera
levada em considerag8o para explicar o comporfamento dos pregos no mercado
considerado. Desta maneira isolada, minimiza-se a possibilidade de "poluigg@o™ nos
resultados obtidos, pois, a intengdo &, tdo somente, verificar se a amostra permile
uma analise quebrada ou ndo. Caso permita, o estudo se dara de ial forma, Caso

néo permita, o estudo se dard de uma forma genérica para toda a amostra.
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Assim, obtivemos a seguinte regressdo:
Log{efetiva) = 0,51905 + 0,52523 v_mudanga + ¢
Onde

Log(efetiva) = logaritmo na base decimal das taxas efetivas diarias de

Dljang8

V_mudanga = 0 para valores de DlJan%8 nos pregdes de 01/08/1997 até
24/10/97;

V_mudanga = 1 para valores de DIJan98 nos pregGes de 27/10/97 até
28/11/97.

£ = e Nao sistematico

O iesle de t de Siudent para v_mudanga da como resultado varidvel

significativa, isto ¢, faz sentido a presenga desta variavel na regress3o.

O teste F também apresenta resultado significativo, concluindo que &
regressdo com as variaveis apresentadas tem consisténcia, ou seja, ndo se trata de

mero “lixo” econométrico.
R? = ,9003

R? ajustado = 0,8991

“ 850 pontos que nao sdo signifilcatives para o entendimento da série.
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A regressio da varidvel explicativa da mudanca contra a taxa de Di é aceita

em elevado grau de confianga (superior a 88%).

Portanto, conforme esperavamos, a amostra considerada possibilita uma
andlise separada dos momentos de crash e boom. Este fato trard muitas vantagens
para o estudo a partir de agora, tendo sempre em guestdo o comportamento do
especulador nestes momentos, que certamente ndo € revelado por estes ou outros

numeros, mas que pode ser analisado por mais esie prisma.

Assim como fizemos em termos tedricos, os momentos de crash e de boom

foram delineados e marcados mais claramente nesta etapa do exame empirico.

Grafico Volatilidade 1 — Note como a volatilidade dos precos no pregéo didrio aumenta
significativamente em fins de outubre de 1997, inicio do Crash.
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Com a hipdtese da quebra de analise assumida, a intencdo deste trabatho
no presente momento é a de construir os exames econometricos da amostra que
foi padicionada. Ha que se relevar o fato de que uma analise da amostra inteira foi
tentada nos mais variados processos econométricos, ndo tendo uma viabilidade
passivel de apresentacdo em quaisquer delas. kEste estudo prévio s6 vem a
enfatizar ainda mais a idéia de ruptura entre os dois momentos no mercado de

derivativos.

A questdo central nestes exames praticos continua sendo o
acompanhamento do comportamento do especulador. Se no exame de liquidez de
mercado, sua queda foi categdrica no momento do crash, a mesma reacio

repentina foi observada na amostra, tanto que a suposi¢io de um estudo separado

foi procedente.

O estudo da volatilidade do mercado de derivativos serd mais aprofundado
neste momento. Para que se comece a adequar alguns conceitos, estes serdo
enunciados graduaimente e esclarecidos conforme aparecerdo. No ponio da
volatilidade, o principal indicador de uma alta ou baixa volafilidade dentro do
mercado € g varincia que as cotacles (precos) apresentam no pregio diario. A
variéincia € uma medida de dispersdo, que se utilizada pontualmente, ou atraves,
simplesmente, de um calculo de varidncia para uma amostra, ndo apresentarnia
muitas alternativas de raciocinio além do raciocinio estatico. Por exemplo: a

varidncia de uma amostra é alta. Significa que a média da amostra, apesar de
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desconhecida cu nfo estudada (neste caso), ndo tem a mesma consisténcia que
se, por acaso, a varigncia da amosira tivesse um valor mais baixo. Porque na
amostra de varidncia menor, os valores estariarn mais concentrados em tornmo da

media, o que permitiia uma acuracia maior na hora da estimagdo dos pardmetros.

Este item acima citado € de uma grande importdncia para os raciocinio que
seguiremos mais tarde, mas nossa analise transcende esta questdo meramente
estatica, e passa para um nivel mais verossimil, que nos permite uma aproximacgio
maior da rotina dos pregdes. A volatilidade tera como indicador uma variancia que
& medida nos pregfes diarios da BM&F no mercado de juros futuros do DI janeirg
de 1998 (periodo de agosto de 1997 a novembro de 1897). Esta varidncia ndo &
amostral, e sim, compde um conjunto de varidncias que ¢ mercado considerado
apresenta no dia-a-dia. E é em cima desta amostra de variancias calculada através
das taxas efetivas de juros futuros projetadas para janeirc de 1998 que se farde
alguns calculos econométricos, que possibilitardo uma aproximagéo com um

determinado processo econométrico.

Com relagdo a volatilidade do mercado de derivativos, os dois processos;'
econometricos que mais se encaixam com séries temporais para tratamento de
mercado de capitais s80 os processos ARMA e ARCH. Certamente existemn outros
processos que poderiam abordar & amostra que trataremos, no entanto, os dois
foram consagrados pelo uso e pela aderéncia ao comportamento dos pregdes das

variadas boisas, sejam de indices, estogues ou taxas. Estes processos significam:




ARMA® — auto regressive and moving average. E um processo que capta
um comportamento auto-regressivo numa série temporal, isto &, um processo em
que as observacdes anteriores sdo responsaveis pela explicagdo da observagio
atual. Esta responsabilidade tem um participag@o percentual, que pode ser
ponderada enire as observacdes. Por exemplo: 35% da observagéo hipotética X
, 26% da observagdo Xz, 10% da observacéo Xia. N&o necessariamente o poder
explicativo da variavel defasada (-1, t-2, ...) precisa responder por 100% do gue
ocorre com a variavel dependente (no caso, Xi), porque pode haver outras variaveis
explicativas gque podem influenciar o comportamento da variavel dependente. A
parte MA significa moving average, ou seja, media mbvel, que & uma média em que
as Ultimas observacdes 1ém um peso maior para calcuio final do que as primeiras, e
ela oscila de acordo com o tamanho da amostra. A média no miolo da amostra
pode ndo ser a mesma do final da amostra, ou a média para a observagdo X 3 néo

necessariamente é a mesma para X 1y, por exempio,

Os processos ARMA s6 sdo aplicaveis em séries estacionarias, isto €, processos

com meédia zero e variadncia constante.

ARCH? — & um processo que segue a mesma linha dos ARMA no que tange
3 parte auio regressiva da série, isto &, continua a apresentar uma série que & auto-

referenciada. No entanto, a parte CH, ou conditional heterosdacity, tém um

% Processo que capta séries auto-regressivas com média mével,
Processo que capta um comportamento auto-regressivo com uma varidncia condicionada.
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significado mais amplo e que fara toda a diferencga para a nossa abordagem neste
estudo. Entenda-se por série homocedastica, a série que apresenia uma varidncia
constante ao iongo do tempo (caso dos modelos ARMA). E por série
heterocedastica, uma série que apresenta a varidncia néo constante ao longo do
tempo. £ justamente esta sére que sera tratada pela heterocedaticidade
gondicional, ou seja, a variancia também depende das varigncias anteriores, dai a
denominacéo de condicional. Quando a varidncia da série é constanie, ela
independe das observacOes para seu calculo e poderia ser tratada como varidncia
incondicional, Feitas as explicacbes dos processos a serem 0s meios para analise

empirica do mercado de derivativos de juros futuros, vamos a ela propriamente

dita.

I1.3.2.2) Fase Boom

Em econometria, quando se trata de séries temporais, principaimente, varios
processos podem ser encaixados dependendo da intencdo cientifica do
pesquisador. Em geral, quando se chega a um processo que capte
satisfatoriamente a série e ndo apresente indicadores/estimadores viesados ou
distorcidos, passa a nao haver a necessidade de uma sofisticacio maior do

modelo. A simplicidade com qualidade assegurada através da consisténcia dos
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testes & ndo viesamento dos estimadores e condicdo suficiente para que o

processo obtido vaiha como instrumento de estudo.

Partindo da idéila descrita acima, buscou-se, inicialmente, encaixar os
periodos de crash e boom no mais simples dos modelos considerados, que € o
ARMA, pois trata de séries estacionarias com varidncia constante. A expectativa
seria a de que o periodo de boom refletisse uma maior probabilidade de se
encaixar neste processo, dada a hipdtese da frequente atuacio dos especuladores
nesta etapa do mercado de derivativos. Aparentemente, como vimos anteriormente,
0 mercado convenciona acompanhar o andamento dos fundamenios da economia,
e desta maneira, se ndo ha distorgdes nesta esfera, ou pelo menos, ha uma
expeciaiiva disseminada no mercado, de que tal ndo ocorre, ndo ha estimulos
criveis para que os especuladores simulem um comego de crash de mercado.
Pesta forma ndo ha como esperar grandes oscilagdes nos pregdes. Se, por acaso,
vierem a ocorrer sdo eveniuais e pontuais, ndo implicando no desencadeamento de
um processo. Todos os agentes do mercado participam, com expectativas
otimistas, contraem crédito, e ainda alavancam suas operagfes com ¢ intuito de
obter uma rentabilidade maior por lote investido. Todo o processo de boom descrito
nos capitulos anteriores vale para estes iestes empiricos e para, pelo menos,

esperar uma menor volatifidade do mercado, dados todos estes fatos.

Conforme o conhecimento tacito da econometria, s8o muito raras as séries

econdmicas que apresentam uma estacionariedade direta na amostra obtida. Para
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que as tomem "estaciondrias” sfo necessarios aiguns tratamentos matematicos

que s&o bastante simples, e por outro lado, bastante eficientes nesta

transformacao.

O gue ocorreu na amostra de 1/8/97 até 24/10/97 foi que feilo o teste de
Raiz Unitaria, que & o teste que define se a série permite um fratamento de
estacionariedade ou ndo, ndo se admitiu esta hipdlese. A série "in natura” ndo era
passivel de estimacfo ou estudo através dos metodos ARMA efou ARCH. No
entanto, o que se faz e tirar a "primeira diferenga” entre as observagdes, ou seja, a
primeira observacao passa a ser Xp-X4; a segunda, X3-Xo e assim sucessivamente.
Perde-se uma observacio em relagho a série original, no entanto, este fato passa a
ser desprezivel quando se estuda grandes séries. Tirada a "primeira diferenca®, faz-
se novaments o leste para ver se a série conseguiu a condicdo necessaria para
sey tratamento ARMA ou ARCH. Qutra manobra relevante para estabilizar uma
série € a de aplicar a estimacdo, ndo nas variaveis propriamente ditas, e sim nos
seus logaritmos. O motivo € que dentro de um escala logaritmica, a sensibilidade
da série a grandes saltos ou disparidades fica maior, e além do mais, este tipo de
operacdo ndo comprometie de forma alguma os resultados, pois se trata de um
operador linear que & usado tanto de um lado da equacio quanto de outro. Na
série do boom, conseguiu-se esta estacionariedade ja na primeira diferenca. Desta
forma, poderemos continuar o processo de estimagéo do ARMA, que ndo mais sera

um ARMA, mas sim um ARIMA (aufo regressive integrated moving average),
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devido ao fendmenc da estacionariedade apenas na primeira diferenga. Por

snguanto, guardemos o conceito de ARIMA (p,d,q) onde:
p € 0 namero de varidveis defasadas da variavel dependente que g explica

d & o nimero de diferengas ate que se atinja a estacionariedade da série,

naste caso do boom é 1.

g € o numero de observacdes (em ordem decrescente) que vAo mensurar a

meédia movel

Foram feitos varios testes com o modelo ARIMA, & 0 mais adequado, de

acordo com Enders (1985}, que se encontrou foi um ARIMA (2,1,2) com os

seguintes parametros™:

(1 - 0,59435 B + 0,881132 B%) Ay = (1 + 0,50760 B ~ 0,96656 B?) &
{(,06984) {0,07018) (,02612) {0,03081)

Onde vy € a variavel que representa os fogaritmos das taxas diarias efetivas

de DlJangs, e g represenia o erro aleatdrio.

Com F = 2,400524, significativo a 7,7%.

O processe ARIMA teve sucesso para captagdo desie periodo de boom.
Portanto, a expectativa de que a volatilidade do periodo de conservar-se dentro de

fimites, poder-se-ia tachar de dentro de padrdes de normalidade. Mais do que isto,
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obedecendo um padrdo auto-regressivo, a série tem a caracteristica de referir-se a
si mesma, e esta caracteristica & bastante marcante quando se trata de mercados
de capital. Uma hipdtese gue poderia ter sido levantada ¢ a de que ndo se trata de
uma série que obedece a um processo Passeio Aleatdrio®, isto €, ndo é uma série
que € mero fruto de um comporiamento aleatério, mostrando que as variaveis que

captam seu comportamenio ndo o entendem como erratico.

Por outro lade, por ser um periodo em gue a incerteza estaria cercada ou,
pelo menos, pairaria em bases mais estaveis que no periodo de crash, o processo
auto-regressivo captado refere-se a variaveis defasadas em periodos mais longos
(p=2), algo que nadc ocorre no periodo de crash, como veremos no momento

seguinte.

No momento de boom, 0s agentes se apresentam com 0S
comportamentos de especulador, arbitrador e hedger de uma forma inteiramente
ndo forcada. Ndo ha a presenga de um agenie que, compulsoriamente, faga um
papel ou outro, principalmente, o papel de especulador, que tanta diferenga faz

para a volatilidade e liquidez do mercado.

Este ritmo impresso da liquidez, que nido é escassa, e a volatilidade,
que parece controlada, obedecem a uma logica intrinseca ao mercado, da mesma

maneira gue, no crash, a logica € intrinseca ao mercado. No entanto, o agente que

® 0 desvio padrio estda apresentado na linha abaixo, sob os respectivos coeficientss.
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age "compulsoriamentie”, consolidado na figura do Banco Central, adentra ao
mercado de derivativos sob o lema de evitar uma quebra sistémica. Parece-nos
avidente™ que o Banco Central monitorou de perio a evolugio dos pregdes na
BM&F, principalmente quando houve a crise na Asia em 1997. Reflexo provavel
gisto foi que a variavel liquidez, que tratamos previamente neste trabatho,
despencou por um curto periodo de tempo e, bem provavelmente, se néo fosse a
atuacdo dos agentes "externos”, a liquidez decairia por mais fempo e,

consequentemente, mais liquidacbes haveriam ocomrido.

111.3.2.3) Fase Crash

Ja no Crash, houve uma tentativa frustrada de captag8o via processo
ARMA/ARIMA®. No entanto, todas as tentativas apresentaram-se inconsistentes,
com resultados insatisfatorios e testes que fathavam guando aplicados. Portanto,
havia indicios de que um processo que tivesse como hipdtese basica a varigncia
constante ndo seria verossimil. Este tipo de indicio j& era esperado, porgue no
aumento da incerteza do mercado, e na auséncia do especulador, 0s pregos teriam

a tendéncia de oscilar de forma muitc mais dispar. Conforme havia citado

¥ Conhecido como Random Walk, que & um processo em que as observaches variam

efraticamente, isto €, ndo ha lei de formacao.
®2 Foram coletadas informagBes que serdo apresentadas no final deste capitulo.
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anteriocrmente, passa a existir 0 que chamei de demanda “inelastica™ por lotes, &
como todo mercado que se estrutura neste tipo de demanda, 08 pregos se elevam
ac interesse dos "vendedores”, neste caso, s8o os "financiadores do boom", que
desejam os pregos mais allos possiveis, e mais do que isto, a liquidagdo dos

oponentes.

O processo que se encaixou melhor para esta fase do mercado de
derivativos foi o modeloc ARCH, que apresenia, conforme vimos anteriormente, &
hipotese de uma varidncia varidvel ac longo das observagdes constantes na
amostra. No entanto, um simples ARCH ndo é inteiramente satisfatorio porque &
variancia condicional depende de uma Unica observagdo. Uma variancia altamente
condicionada nas observagdes passadas, € mais do que isto, nas varidncias dag
observagdes passadas. Trata-se de uma varidncia condicional, que & condicionada
pela variancia no instante t-1, e a variancia do momento -1 & condicionada pela
variancia do instante t-2. Nota-se, portanto, que a varidncia do momento t-n estara

distorcida por todas as varidncias desde o momento 1.

Um modelo melhor para este tipo de abordagem seria 0 GARCH, ou seja o
Generalized ARCH onde 0s valores defasados da varidncia sdo captados, ao
contrario do ARCH simples. Um outro ponto a ser ressaltado € a questio de que a

série no crash, também, ndo é estacionaria "in natura“. O mesmo processo

¥ Como vimos no grafico anterior, e conforme expeciativas, a volatilidade ndo pede ser considerada
num espectro de consténcia ac ongo do tempo, mesmo deniro de uma faixa de oscllagdo.




desenvolvido para o ARIMA, que é o de tirar as diferengas entre as observagfes
subsequsentes vai ser feito nesta série. Desta forma, o GARCH passarad a se
chamar {GARCH, onde o | significa Integrated (€ ¢ mesmo | de ARIMA). A questdo
da passagem para a escala logaritmica, aqui também faz sentido, pois, o modelo
ficaria mais sensivel a grandes diferencas, bem como no caso do boom. A ordem
do IGARCH segue de modo analogo ao ARIMA (p.d,q), desta feita, temos: IGARCH
(s,w) onde: s &€ o numero de defasagens da variave!l observada que influenciam a

variancia atual e w é o indice da variancia anterior que influencia g variancia atual.
Obtivemos os seguintes resultados® para o IGARCH (1,1):

Yi = 0,585618 Vit
{0,165881)

E a equagdo da varidncia condicional correspondente foi a seguinte:

o° = 0,362343 o? 14
(0,191201)

Onde v é o logaritmo das taxas efetivas diarias de DIJan98 no instanfe t, g, &

0 erro aleatdrio no instante t e o & a variancia condicional.

Note que, também, conforme seria esperado, no crash, o componente aufo-
regressivo refere-se apenas ao componente imediatamente anterior, isto é, seu

horizonte explicativo € muitc mais curto do que no periodo de boom. O boom
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apresentou um componente auto-regressivo de ordem 2 |, ja no crash, apresentou

ordem 1.

il.4) “Panos Quentes” do Banco Central

Para registrarmos, efetivamente, que o papel de especuiador, no mercado
de derivativos, & indispensavel, podemos exemplificar com a intervencdo do Banco
Central do Brasil, auxiliando os bancos Marka e FonteCindam na liquidagdo de

seus contratos na BM&F, em janeiro de 1800,

Segundc Costa (1998): "0 inusitado da atuagdo do Banco Central do Brast
na BM&F e que ele assume a auséncia do especulador...". O autor conclui gue ndo
se poderia ter um regime de controle cambial no mercado a vista, sem que s&
interviesse no mercado de futuros. Mas, ha que se ir alem do raciocinio para
derivativos de cambio. Como o chamado cuporn cambial® deveria ser mantido,
nao bastaria exercer conirole sobre 0 ¢dmbio tanto no spof, quanto no futuro.
Também os juros, que eram sinalizados més a més, e os futuros de juros deveriam
ter a mesma atencéo. A logica era a mesma, tanto para o cambio, guanto para os

juros. Caso contrario, uma outra valvula de escape estaria aberta.

% Os desvios padroes estao na linha abaixo, sob os respectivos coeficientes.

118




No crash de 1987, a volatifidade s6 n@o se manieve em niveis altissimos por
mais {empo pergue o Banco Central entrou no mercado para suprir a auséncia do
especulador. Estes agentes que se apresentavam como os tais "financiadores do
hoom™ estavam esperando a liquidagdo de seus oponentes. Obviamente, esta
liguidacéo seria muito mais agravada se o Banco Central n8o entrasse no mercado,
& o risco sistémico poderia ser potencializado. O Banco Central ndo pode sinalizar,

claramente, que aiuava neste mercado, no entanto, desconfiava-se seriamente, na

época.

Tal fato veio a se confirmar na ocorréncia da crise cambial, em janeiro de
1999, guando as acusages de ajuda aos Bancos Marka e Fonte Cindam vieram a
tona. Houve declaracBes de membros da propria BM&F, como Teixeira {1989),
confirmando e defendendo essa pratica. No inicio da referida crise, a atuagdo do

Bance Central foi significativa. De acordo com Pinto (1988):

"Na tentativa de defender o regime cambial anterior, o Banco Ceniral chegou
a ter US$ 10,545 bilhdes vendidos no mercado futuro da Bolsa de
Mercadorias & Futuros, a BM&F, no final de janeiro. Considerando o prego
de venda original, o volume liquidado nos meses seguintes e a taxa de
cambio de liquidagao, o prejuizo do Tesouro com essas operagles deve ter

chegado a R$ 6,9 bithes. [..] Pela primeira vez, esses dados foram

% Cupom cambial & a expectativa de depreciacio da moeda nacional face ao diferencial entre taxa
de juros interna e exierna, provocads pela saide liquida de capital. E uma perda cambial
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divuigados pelo BC, numa nota. [...] As posicdes do BC na BM&F cairam
para US$ 5,358 bithdes no final de fevereiro e US$ 870 mithSes no final de
marco. Desde entdo, o governo ndo vendeu mais dolares no mercado futuro
e se comprometeu a ndo voltar a fazé-lo no acordo que assinou,

posteriormente, com o FMI™.

Esta atuacéo como "emprestador em dltima instancia” estaria de acordo com
Kindleberger (1989), poizs somenie desta maneira conseguir-se-ia estabelecer
novamente a confianga nesse ou em qualquer outro mercado. O mercado, depois
dessa atuacdo, volta ao seu ponto de partida quando passa a supor {ou guer
acreditar) que os fundamenios reais sdo 0 que predomina, e 0 mercado de

derivativos é apenas 0 "seu espeiho”.

111.5) Conclusao Parcial

Neste capitulo, muito mais do que exames quantitativos, a conclusdo mais

importante veio das evidéncias de que ¢ Banco Central do Brasil cumpriu o papel

dos especuladores, quando eles ndo se fizeram presentes no mercadeo de

derivativos. O Banco Central assumiu o papel dos especuladores no sentido de

que, durante o crash, foi um dos poucos investidores que se permitiu manter

previamente antecipada.

120




pasigdes em aberto, com isso facilifou a volta dos niveis de liquidez aos patamares

anteriores ac panico e reduziu a volatiidade dos mercados.

Tais fatos demonstram a tese da imprescindibilidade dos especuladores nos

mercados de derivatives. Quanto a fese da necessidade primaria de um

monitoramento ardug e minucioso do andamenio deste mercado, feito por uma

instituicdo exogena a ele, tais falos demonstram que o Banco Central ndo deve

atuar como um participante permanente do mercado por causa do risco de

manipulacgo continua.
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Consideracoes Finais

Acreditamos chegar ao fim deste trabalho de pesquisa com algumas
conclusGes bastante valiosas, as quais servirdo para reforcar a viséo da existéncia
de instabilidade enddgena aos mercados. Desta feita, no entanto, o reforgo vem por
um assunto ndo muitc explorado, até mesmo porque fol, e continua sendo,

bastante desconhecido dos meios académicos: o mercado de derivativos.

Quando encontramos uma abordagem que focaliza o mercado de
derivativos, o mais comum & gue seja uma abordagem meramente financista e/ou
quantitativa. A 15gica que rege estes mercados e esquecida ou relegada a segundo
plano, A intencdo deste trabalho foi a de rever esta postura, e buscar uma
abordagem bem fundamentada, na boa teoria econdmica. Mais do que isto,
procuramos contestar alguns “mitos” que se criaram em cima de determinados

agentes e situagBes dentro deste mercado.

As mistificacbes foram criadas, especiaimente, em cima da figura do
aspeculador. O mercado de derivativos é apresentado como uma simples “roleta de
apostas” , mas que acaba refletindo o contexto macroecondmico no gual se insere.
Num eventual distarbio dentro da érbita real, o mercado de derivativos caminharia

para crash. Mas isto sd ocorreria porque os agentes passariam a, de maneira
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"insana”, superestimar a valorizagdo dos ativos, observando o contexto prospero
que viveria o mercado real. Ao detectar a inconsisténcia da superestimacéo, 0s
agentes buscariam sair do mercado, aumentando sua preferéncia por liquidez, Na
sensacdo de panico que envolveria todo o mercado, a "irracionalidade coletiva”

tomaria conta e isto resultaria num derradeiro crash.

No capitulo 1, iniciamos com o esclarecimento dos conceitos basicos do
mercado de derivativos e os tipos de comportamentos que se apreseniam no
mercado. Enguanto isolados, os comportamentos tém pouca importancia. No
entanto, buscou-se nesse contexto microecondmico a fundamentagéo tedrica que
embasou a hipotese central da dissertagco. O foco no comporiamento dos
especuladores € dado de modo categlrico, pois € a inieragdo destes

comportamentos que marca a inflexdo das oscilacdes do mercado.

O grau de preferéncias ou os gostos pelo risco ndo constituem o motivo que
comanda as acbes dos especuladores. Eles definem-se, essencialmente, como
agentes gue apostam num sentido do movimento das cotaches, seja na sua queda,
seja na sua alta. Para gue isto ocorra, somente assumindo posicGes em aberio &

que os especuladores se beneficiariam, ou seja, lucrariam num momento posterior.

A interagBo entre 0s agentes do mercado de derivativos foi mostrada no
capitulo 2. As visbes de alguns autores foram apreseniadas, destacando-se a

viso de Galbraith, que é um dos partidarios da Hipdtese da lrracionalidade
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Coletiva, e a de que os mercados financeiros sdo "meros espelhos" do que ocorre
no mercado real. Adotamos a hipblese de que 08 especuladores que fazem parte
do mercado de derivativos nac tém outra intengdo sendo o lucro quase que
imediato, possuindo uma dindmica um ianto quanio distinta da que ocorre no
mercado de produtos. Aiém disso, ndo se deixam levar pelo ™uror® que,
supostamente, faria o mercado descolar de seus fundamentos. Simplesmente
fazem apostas diversas, especulam no sentido literal da palavra, a respeito do

futuro, para saber até onde 0 mercado caminhara.

Obviamente, o mercado n&o € um corpo que tem vida propria, como pregam
alguns analistas, mas sim reflete uma soma de opinifes de seus agenies
componentes. De acordo com Keynes, é a média destas opinides que 08
especuladores tentam antecipar e lucrar em cima da tendéncia do mercado. No
boom, o mercado parece consolidar suas bases sobre os fundamentos. No entanto,
esia "suposicdo" € passageira, pois, 0 crash pode vir a ocorrer sem que,
necessariamente, acontega um cataclisma nos fundamentos econdmicos. Os
especuladores aproveitam-se destes momentos para reforcar as opinides e auferir

fucros exorbitantes. Ha que se citar uma maxima no mercado: "é nas crises que as

grandes fortunas sdo construidas”.

Na visdo de Mishkin, é a assimetria de informagfes que leva o mercado &
uma instabilidade. Certamente, ela € um dos motivos que pode fragilizar a esfera

financeira: cita Mishkin que tais fatos podem resultar em selegdo adversa e
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aumenio do risco moral, implicando em racionamento de crédito. Sem duavida, trata-
se de um avango iedrico do mainstreamn, afravés dos novos-keynesianos,
considerar que ¢ mercado pode ser induzido a chegar a um ponto de instabilidade
e, além disso, esta instabilidade se potencializar e se tornar um risco sistémico. No
entanio, a hipdtese das informacGes assimétricas ndo explica por si 86 o ciclo que ©
mercado de derivativos segue, ele € um dos caminhos que pode levar a uma

instabiiidade, mas nfo &, necessariamente, o caminho Gnico ou preponderante.

Mesmo admitindo esse avango teorico, sob a dtica das Informacbes
Assimetricas, uma hipdtese alternativa foi formulada. Os conceitos de boom e crash
foram esclarecidos, além de se formarem os ponios de referéncia para a
observacdo do comportamento dos especuladores. Esies agenies sdo inerentes
ao mercado. No boom, facilitam as negociagBes, quando deixam posiches abertas
e dao liquidez ao mercado. Obviamenie, sempre buscam um lucro que, no caso em

estudo, € o de curto prazo.

Uma logica circular envolve 0 mercado de derivativos. Com o especutador &
liquidez & aumentada, o que, por sua vez, atrai mais especuladores. Contudo, este
ciclo ndo € virtuoso, como a primeira vista chega a parecer. Os agentes
participantes do mercado querem tomar parte deste ciclo de "prosperidade” e
comecam a alavancar as operagfes para ganhar muito mais rentabilidade com o
mesmo lote operado. N&o bastasse a alavancagem, os créditos contraidos para as

operacgbes dentro do mercado passam a ser financiados especulativamente, e no
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limite, de forma Ponzi, ou seja, os devedores tomam crédite, mesmo sabendo que
néo vao paga-lo e necessitarfo "rola-lo”. Este sistema funciona sé gquando as

expectativas s&o favoraveis, e nao ha uma elevada preferéncia por liquidez dos

agentes.

Quando os agentes do mercado comegam a desconfiar por si s6s, ou por
acontecimentos extra-mercado de derivativos (subida de juros, quebras no setor
bancario, etc.), come¢am a querer zerar suas posigbes. Os especuladores
“financiadores do boom" estimulam a formagdo de uma convengdo para que o
mercado caminhe na tendéncia do crash. Nestas circunstancias, as posigdes contra
o boom que carregaram durante todo o periodo citado véo, desta feita, transformar-
se em um lucro consideravel, o suficiente para compensar todas as suas perdas
acumuladas desde o inicio do boom. O mais importante desta seqiiéncia € que 0s
especuladores "ex-financiadores do boom” ndo querem realizar lucros apenas,
querem a liquidacdo de seus oponentes, para que possam comprar suas posicoes
por pregos irrisdrios. Obviamente, para que se chegue num estagio deste, o risco
de quebra generalizada € eminente. Assim o mercado gera, endogenamente, sua

prépria instabilidade.

Um estudo empirico do arcabougo tedrico apresentado foi feito no dlitimo
capitujo. N&o tinhamos a intengdc de confirmar ou refutar a hipétese central do
trabalho, e nem as hipdteses secundarias, também levantadas. O intento foi t&o

somente de usar um caso particular para observar o comportamento do mercado.
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Se ndo se pode nomear, efetivamente, quais sdoc os tais especuladores do
mercado. pelo menos temos uma eventual comparacdc enfre 0 que pode ser

visualizado na realidade e o que se espera de acordo com a construcdo tedrica.

Outro ponto relevante foram as evidéncias da enirada do Banco Central do
Brasil nas operagdes nos mercados de fuiuros na BM&F, principalmente no crash
de outubro de 1997, de forma a suprir a auséncia dos especuladores, evitando uma
maior volatifidade e dando mais liquidez aos mercados considerados,
principalmente o0s de juros e de cambio futuro. Nota-se, com esta atuagdo, a
importancia fundamental do papel dos especuladores no mercado de derivativos,
pois, caso contrario, 0 mercado estariza em um dos dois pontos limites: ou
demasiadamente estatico, ou operando cacticamente, com volatilidade altissims,
colocando em risco o sistema. Sob a ameaca do risco sistémice, o Banco Central
age até que os participantes do mercado se convencam de que os fundamentos
"voltaram” a reger o mercado de derivativos. As expectativas novamente vdo se
acalmando, acabam tornando-se otimistas, configurando um novo boom. Enfim, um

novo ciclo de especulacio tem inicio.
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