Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n.2, p.43-63, 1999

Expectativas, agentes econdémicos
e dmamlca da taxa de camblo
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Marcio Holland*

este trabalho, resgata-se a dimens&o macroeconémica em que se en-

volve a taxa de cambio. A incerteza atua fortemente na construcédo de

métodos de comportamento para a tomada de decisdes. Entre esses
métodos, esta a convencéo, construida a partir de um estado de confianga. Se
a confianga (ou o estado de confianga) repousar fortemente sobre os seus pré-
prios parametros expectacionais, um insider pode influir muito fortemente sobre
0 “peso do argumento” que cada participante do mercado da para seus calculos;
mas se se acredita nas expectativas do “vizinho mais préximo”, age-se
mimeticamente. A assimetria de informagboes, tanto na sua coleta guanto no
seu processamento e uso, define muito bem o ambiente econdmico sobre o
qual cada moeda ¢ cotada.

Alteragbes inesperadas, ou mesmo passiveis de previsdo, a partir de uma
leitura fundamentalista, mas com timing n&o asseguravel, atuam sobre o preco
de uma dada moeda nacional de modo nao necessariamente automatico, entre-
tanto revelam um quadro de instabilidade dindmica até que a economia se en-
contre novamente estabilizada. Esse comportamento ciclico da moeda guarda
causalidade preponderantemente endégena. Noutras palavras, atuam sobre o
valor da moeda, ou sobre sua paridade frente a outra moeda, fenémenos gera-
dos por movimentos fortemente associados ao comportamento dos fundamen-
tos macroecondmicos, assim como fendmenos extraordinarios de fraca correla-
¢ao com os fundamentos, de carater impressionista, e de efeito transitério, nao
incorporaveis ao processo gerador dos dados de uma série financeira, como a
taxa de cdmbio.

Intervengdes governamentais com reputacéo e credibilidade geralmente
emergem de necessidades corretivas, senao preventivas. O rumo do ajustamen-
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to macroecondmico, por vezes, pode alterar o equilibrio de curto prazo sem
comprometer a confianga sobre a politica economica, talvez porque as interven-
¢Oes sejam proprias de exigéncias sistémicas. Por exemplo, déficits comer-
ciais crescentes forgam a flexibilizagéo da taxa de cdmbio que, se conduzida
com credibilidade, n&o altera a confianga dos agentes econdmicos no rumo da
politica econoémica. Entende-se por credibilidade um conjunto simples e expres-
sivo de fatores: volume de reservas externas, controle da politica monetaria e
fiscal, entrada liquida de investimentos diretos externos, avaliagdes positivas de
organismos internacionais de controle de risco, confianca dos meios de comu-
nicag&o, ambiente politico, dentre outros.

Contudo, mesmo que a politica econdmica possa ter reputacao, ainda as-
sim se pode falar em ruptura abrupta do estado de confianga. S&o comporta-
mentos excessivamente impressionistas os ganhos de capital de curto prazo —
a causa béasica deste movimento especulativo — que ndo necessariamente le-
vam ao éxito. Nesse sentido, uma inverséo inesperada na politica monetaria,
por exemplo um maior controle monetario, deve agir muito rapidamente sobre o
céiculo dos agentes econdmicos, mas nao necessariamente de modo automa-
tico. Um equilibrio de curto prazo estabelece-se, o que ndo equivale as configu-
ragdes do equilibrio de longo prazo. Um conflito de avaliagio sobre qual deve ser
a paridade cambial movimenta a taxa de cdmbio para um novo estado de equili-
brio de longo prazo; um novo estado de confiancga vai se constituindo.

Tudo isso parece indicar quais as leituras sobre a incerteza e o risco sobre as
expectativas e o processo de ajustamento macroecondmico em economia aberta e
sobre as intervengdes governamentais e 0 comportamento dos agentes econdmicos,
colocando frente a frente leituras tao dispares como a dos pés-keynesianos e a dos
novos classicos. Sao modelos heuristicos diferentes, mas com visdes econdmicas
aproximadas, seja em fragmentos, seja em um sistema mais amplo para a etabora-
¢ao de politica econdmica. No caso particular da determinagao da taxa de cambio,
o mainstream tem, certamente, imensa vantagem na elaborago tedrica e empirica,
mas leituras do tipo pos-keynesianas podem incrementar muito as explicagbes
sobre o porqué de a taxa de cAmbio ser tao instavel e volatil.

1 - Modelos de incerteza

Em Keynes (1971, 1984, 1988), a agao econdmica & racional, uma vez que
0 processo decisério enfrenta constrangimentos e €, ao mesmo tempo,
maximizador. A agao racional reduz a inibigao da agio humana causada pela
incerteza fundamental dos eventos econdmicos. Os individuos podem se apoiar
sobre as opinides alheias, de modo a agregar opgdes e preferéncias. Em situagéo
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de incerteza ambiental, os individuos néo tém base sélida de carater exclusiva-
mente individual para tomar decistes. Trata-se do dilema entre a incerteza irredutivel
e adefesa contra ele, valendo-se até mesmo da opinido dos demais, num proces-
so de “socializagéo prévia”, com construgao de regras e convengdes. Como redu-
tor de incerteza, atua o “peso do argumento”. Trata-se da individuacao produzida
pelo sistema econdmico, que procura decidir sempre na direcéo de ganhar em
termos de riqueza monetaria, maximizada em condigdes de incerteza, numa “...)
individuagao do sujeito abstrato em um processo que tem fim em si mesmo”.

Noutras palavras, como as expectativas séo irredutiveis a meros calculos
probabilisticos e econométricos, os agentes econdmicos seguem as conven-
¢oes, construindo um “estado de confianga”. Garantem-se, com isso, as condi-
¢Oes necessérias para a tomada de decisdes, que se mantém enquanto os
agentes confiarem nos seus célculos quanto ao futuro dos eventos. Trata-se, na
verdade, de uma continua reviséo da escolha de ativos, dos mais liquidos aos
mais iliquidos — irreversiveis, senéo reversiveis a custos proibitivos. Em uma
economia de expectativas, onde para muitos autores (...) aincerteza ndo pode
ser modelada deterministicamente” (DOW, HILLARD, 1992, p.113), ao tomar
decisbes que envolvem um tempo histérico necessariamente irreversivel, os agente
econdmicos recorrem a convengao.

Claramente, ao introduzir a incerteza como um principio que envolve as
decisGes, ao tornar expectacionais os rendimentos futuros, Keynes apresentou
o método de comportamento convencional a ser adotado por todos os agentes
gue procuram maximizar seus ganhos:

“Julgamentos convencionais sao esses que, por alguma convergéncia
de idéias mais ou menos acidental ou alguns meios de comunicacao
natural ou implicito, séo adotados por uma massa de pessoas que
nao podem encontrar, € ndo estao realmente preocupados em
encontrar, qualquer base ‘sélida’, ‘objetiva’ e genuinamente significativa
para qualquer julgamento. Ela [a massa de pessoas] esta desejando
concordar com a maioria” (SHACKLE, 1972, p.225).

Nesse modelo heuristico, a expectativa é elemento da economia. A incer-
teza é um fendmeno social, n&o individual; a incerteza é epistemolégica e néao
probabilistica (ORLEAN, 1987; 1989), pois os individuos possuem um “modelo
de mundo” sustentado em formas precarias de conhecimento.!

! Como conseqtiéncia: “A instabilidade estrutural analisada por Keynes épatolégica (...) Uma
vez que depende das relagdes financeiras desenvolvidas, pode ser chamada, mais espe-
cificamente, fragilidade financeira” (VERCELLI, 1991, p.208).
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Nesse caso, sobressai-se 0 comportamento mimético, que merece aten-
céo especial, pois, além de revelar que os agentes econémicos vivem o panico
da informag&o, constitui também um reflgio seguro exatamente nesses mo-
mentos, evitando que o sistema econémico se torne explosivo, ao tomar o vizi-
nho como um modelo:

“As relacbes miméticas deixam sempre aberta a possibilidade de
uma convergéncia de todos os desejos sobre um mesmo objeto. Com
efeito, a mimese designa o estado incompleto do individuo, de auséncia
total ou de qualquer referencial, que conduz o sujeito a desejar o que
o outro deseja. Ela desemboca um movimento de imitagao, no qual
cada agente tenta exorcizar esse vazio ontolégico, tomando o vizinho
por modelo. Cada um vé no outro seu modelo; ele abandona todas as
suas escolhas passadas” (AGLIETTA, ORLEAN, 1982, p.86).

Essa “unanimidade relativa dos outros” nao supera as dificuldades impostas
ao sistema, mas, ao contrério, as exacerba. Aqui, mais do que nunca, somente a
heterogeneidade dos agentes, com suas “diversidades de opinides sobre coisas
incertas”, pode garantir a “estabilidade sistémica”. Em sintese, “ninguém esta
pronto para tomar posi¢éo contra a avaliagéo coletiva”, num movimento polarizante
e de autovalidagao das expectativas desse processo epidémico.2

Nesse ambiente, a especulagao é uma atividade que consiste basicamen-
te em antecipar possiveis alteragbes nas convengoes, permitindo o surgimento
de “bolhas especulativas”, de modo a descolar os precos dos ativos de seus
fundamentals.® A incessante revisao da base convencional reforga mudancas,

? Aglietta estende essa sua interpretagéo para uma teoria de crises monetarias, de mudanga
radical de regimes monetarios, como no caso da hiperinflagio aleméa dos anos 20. Para o
autor: “Na ordem econdmica, o desejavel absoluto tem por nome usual a riqueza. Assim,
pode-se dizer, de acordo com o precedente, que a moeda é a expressao da riqueza, gracas
a polarizacdo mimética. E o objeto cobigado universalmente pelos produtores privados;
aquele cuja posse notabiliza-se sobre todos os desejos particulares” (AGLIETTA, 1982,
p.87-88). “A crise é esse momento em que as regras monetarias sdo desafiadas, em que a
moeda se torna um meio de propagagéo dos conflitos pela apropriacéo do valor da produgéo
social, varrendo os estratos financeiros que mantinham a antiga ordem monetéria.” (ibid.,
p.130). “Na crise, quanto mais os individuos procuram se preservar, buscando com fervor
ariqueza, mais as normas sociais se esfumam, mais o que eles agambarcam é vazio e sem
substéncia.” {Ibid., p.135-136)

Uma definic&o mais comumente utilizada para o que é especulagdo esta em Kaldor (1939),
onde a especulagdo € a atividade cujo ganho advém da antecipacéo sobre o futuro, e a
arbitragem € o ganho pela diferenca de precos nos diversos mercados em que atua o
agente. A arbitragem & uma atividade rotineira nos mercados cambiais, tem uma propriedade
estabilizante, enquanto a especulagao é propriamente desestabilizante

<}
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as vezes bruscas, nos portfolios, o que, associado a uma continua mudanga na
temporalidade da riqueza,* acentua a instabilidade sistémica.

Como ja destacado, os pds-keynesianos acreditam na nogao de economia
capitalista inerentemente instavel, onde a incerteza é central para o calculo
empresarial, a irredutibilidade das expectativas por instrumentos probabilisticos
e econométricos. Definem, assim, um ambiente de incerteza para a acdo dos
agentes econdmicos. O carater essencialmente subjetivo da avaliagao dos agen-
tes econdmicos frente ao futuro incerto remete-os a constru¢des de conven-
¢b6es, que sustentam um estado de confianga que dura enquanto durar a crenga
nas bases para seu célculo.

Contudo trata-se de compreender nio simplesmente a distingdo entre “ris-
co” e “incerteza”,®* como também de apreender suas implicagdes para a andlise
do calculo empresarial. Afinal, se a incerteza é irredutivel, qual é a sua
aplicabilidade para o método cientifico? E a incerteza radicalmente indoméavel?
Néo ¢ possivel falar em diferentes graus de confiabilidade a partir de nocées
como a de “peso do argumento”™? Em que medida o sistera & capaz de suportar
mudangas na estrutura dos parametros em decorréncia de perturbagbes?

Torna-se mister empreender esforcos no sentido de construir uma taxonomia,
mesmo que meramente analitica, para sintetizar tal movimento teoricamente
relevante. Numa palavra, ¢ valido o esforco de construir um quadro de diferentes
graus de incerteza, que sinteticamente poderia se resumir em: “domada’, “ativa’
e “explosiva”.® Fala-se em “incerteza domada’ quando a probabilidade de segun-
da orden’, definida sobre uma distribuicéo de probabilidade, & crescente, de
modo que a formacao de convencgées é possivel, que implica uma certa ten-
déncia a ergodicidade. Quando a probabilidade de segunda ordem n&o apresen-
ta nenhuma tendéncia (tendéncia erratica), a incerteza é dita “ativa”, pois ha

* Com a desregulamentagéo dos mercados financeiros, inovagoes técnicas aplicadas ao
setor financeiro, modernizagéo de instrumentos financeiros e elevada liquidez internacional,
as operagbes cambiais transnacionais ganham agilidade temporal, da mesma forma que a
revisdo expectacional.

® Entende-se por “risco” a distribuicdo de probabilidade de certo evento econdmico, enquanto
a “incerteza” diz respeito ao peso que se da para cada distribuicao de probabilidade.

® Conforme sugere a leitura de Vercelli (1991, p.75-78) sobre as medidas de confianga,
quando as crencas dos agentes sobre o estado da natureza podem ser representadas por
um conjunto @ de distribuico de probabilidade consistente com o conhecimento dos
tomadores de decisbes em dadas situagdes decisérias, o decision-marker atribui, para
cada uma destas distribuigdes, um dado grau de confianga que ird influenciar sua escolha.

7 “Como uma medida de confianca de distribuicdes de probabilidade de primeira ordem, defini-
da sobre estados da natureza, eu irei adotar a distribuicao de segunda ordem definida sobre
distribuicbes de probabilidades.” (VERCELLI, 1991, p.77).
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dificuldade de formagéao de convengdes, ou, ainda, tais convengbes sao, de
certa forma, efémeras (“de reduzida vida Gtil"), o que implica uma instabilidade
sistémica. A incerteza “densa” ou “explosiva” apresenta-se quando a probabili-
dade de segunda ordem é cadente (ndo ha nenhuma probabilidade confiavel),
impossibilitando a formagéo de convengbes e exigindo, por conseguinte, um
comportamento mimético que contagia os agentes econémicos. Apostas des-
vairadas consolidam um quadro de panico e de tragos de caoticidade.

Como alternativa, ha ainda a possibilidade apontada por Dow e Hillard (1995)
de combinar resultados de trabalhos recentes, baseados no Treatise on Probability
de Keynes, com frabalhos sobre incerteza na tradigédo Shackie-Loasby. A ques-
taoa saber é: qual é o grau de incerteza reconhecido ou admitido pelos tomadores
de decistes? H4, pelo menos, quatro leituras tedricas que induzem as respostas,
respeitando, obviamente, seus modelos heuristicos. A primeira, dos tedricos das
expectativas racionais, entende incerteza como uma propriedade do mundo real,
que pode facilmente ser representada por probabilidades mensuraveis. A incerteza
é captada a partir de um componente estocastico do modelo. Nesse caso, a variancia
do termo estocéstico mede a incerteza, para uma probabilidade mensuravel.

Quadro 1
Tipologia de incerteza keynesiana
PROBABILIDADE =
INCERTEZAS DE 22 ORDEM OBSERVAGOES

1 - Domada Crescente Formagédo de convencdes é possivel,
tendéncia a certa ergodicidade,

2 - Ativa Errética (sem tendéncia) Dificuldade na formagéo de novas
convengdes (convencdes efémeras),
de reduzida vida dtil; instabilidade
sistémica.

3 - Explosiva Cadente impossibilidade de formar convencées;

(probabilidade nao confiavel) caotizacdo e panico, componente
mimético e contagioso;  apostas
aleatdrias.

Na segunda, dos tedricos da utilidade esperada subjetiva, a incerteza é tida
como um problema de crenga, mas, de toda feita, também plenamente mensuravel
por meio de alocagOes de probabilidades. Dada uma probabilidade p definida por
um parémetro a condicionado as evidéncias h —isto &, p = p(alh) —, aincerteza
pode ser medida por (7 - p), ou seja, grau de desconfianga na proposicao do
parametro a condicionado a evidéncia h.

Aterceira leitura segue a tradigao keynesiana, quando a incerteza se refere
a uma situagao em que as probabilidades, mesmo que surgindo da natureza do
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mundo real, sdo incomensuraveis. Uma vez que o peso do argumento é uma boa
medida de integralidade das evidéncias relevantes, a incerteza pode ser expressa
como o inverso desse peso. A incerteza pode também ser medida de modo mais
relativo, ou seja, como o inverso da razao da evidéncia relevante disponivel em
relagéo ao total das evidéncias relevantes mais a ignorancia sobre a realidade.

Por fim, ha duas disjuntivas de uma mesma leitura teérica a partir de Keynes.
De um lado, a incerteza era entendida, quase exclusivamente, num sentido
absoluto de auséncia de probabilidade mensuravel; de outro, num esforco de
revisao tedrica, apregoa-se o conceito relativo de peso do argumento de Keynes.
Esse caso ja vem sendo tratado ha algum tempo na literatura. O’'Donnell (1989)
o apontou para um conceito de confianca inspirado no peso do argumento, ou
ainda, pelo grau de evidéncia em relagéo a ignorancia.

Seguindo essa mesma perspectiva, Dow e Hillard (1995) apresentou uma
(re)visao do conceito de incerteza de Keynes, ampliada pelos trabalhos recen-
tes e que contempla fortemente esse viés relativista do conceito:

“(...) tomadores de decisdes agarram todas as informagdes disponiveis,
dados seus conhecimentos subjacentes dos processos relevantes,
ponderada a auséncia de evidéncias relativas a estes conhecimentos
e ponderada sua ignorancia do processo em relacado aos seus
conhecimentos, ponderado seu entendimento do conhecimento e
ignorancia do processo em relagao a falta de entendimento, e assim
por diante” (ibid. p.125).

Hé, de fato, que rever a distingao entre um argumento racional e a tomada
racional de decisbes. Mesmo sob forte presenca de incerteza ambiental, as
decisbes sao tomadas, em grande medida porque sao apoiadas em algum tipo
de confianga, podendo esta até ser “um resultado direto da ignorancia” (DOW,
HILLARD, 1995, p.124). Considerando-se a hipotese de expectativa racional,
vale destacar que se trata de um processo decisional cognitivo particular, cujo
equilibrio resultante é permanente.

2 - Tipologia dos agentes econéomicos

Certos comportamentos podem provocar anomatlias no mercado®: (a) ex-
pectativas irracionais; (b) horizontes de curto prazo; (c) objetivos distintos quan-
1o aos rendimentos esperados, a aversdo ao risco ou quanto as interagdes entre

8 Para uma descricéo sobre cada uma dessas anomalias, ver Artus (1995).
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as instituicbes onde operam, por exemplo, gerentes de fundos, investidores
individuais ou grandes corporagées; e (d) a adogéo de estratégias de protecéo
dos portfolios. Isto porque os participantes do mercado séo bastante heterogéneos:
eles néo trabalham com o mesmo horizonte temporal, nao apresentam a mes-
ma atitude quanto ao risco, nao procuram atingir os mesmos objetivos, nem
atuam nos mesmos espagcos financeiros. Suas informagdes relevantes nao sao
as mesmas, assim como suas avaliagdes sobre tais informagdes nao coinci-
dem. Por isso, suas expectativas (quanto ao prego ou quanto ao volume de
investimentos) influenciam de modo diverso a evolugéo futura do mercado.
Seum determinado especulador tradicional atua no mercado, comprando quan-
do 0s pregos estao em baixa, mas véo subir, e vendendo quando os precos estao
em alta, mas com expectativa de queda, ele esta realizando expectativas racionais,
que tém influéncias estabilizantes sobre os precos no mercado. Caso contrario,
com expectativas irracionais, ele ir& provocar fortes anomalias no mercado. De fato,
nesse caso, a demanda por determinado ativo cresce com o afastamento entre o
preco futuro antecipado e o prego corrente, dada uma taxa de juros sem risco.
Afinal, a condigao de equilibrio de mercado estabelece que o prego de equilibrio
decresce com a oferta e cresce com o prego antecipado. Pode, ainda, ocorrer o
fendmeno das expectativas auto-realizaveis, ou seja, os pregos podem ser afetados
pelas opinides dos participantes, mas, mais além, podem confirmar tais opinides.
Entretanto “como as opinides séo diversas e versateis, pode haver equilibrios mlti-
plos, que nao séo necessariamente valores estacionarios” (AGLIETTA, 1995, p.28).
O Quadro 2 apresenta um conjunto diversificado de agentes econdmicos, con-
forme sua “leitura” do mundo real, seu horizonte temporal parainversao de sua rigue-
za, seus objetivos e sua aversao ao risco. A presenca de fundamentalistas e de
grafistas em um mesmo mercado pode dar lugar a uma dindmica competitiva extre-
mamente complexa, por vezes ambigua. Define-se um comportamento do tipo
fundamentalista como aquele de um agente racional e informado que supde que 0s
precos de equilibrio tendem a se aproximar de seu valor fundamental de longo prazo.
Um grafista € um agente que faz uso de técnicas automaticas de previsao,
com andlises de gréficos e indicadores de comportamento a partir de modelos
do tipo média mével, com forte orientacéo de mercado e de horizonte temporal
bastante reduzido. Esses agentes podem ser de trés tipos, basicamente: (a)
especuladores que querem abrir posigbes apostando na volatilidade dos precos
dos ativos; (b) hedgers que procuram assegurar o preco final de um determinado
contrato neutralizando o risco, mesmo que nao tenha certeza de que este sera
o melhor prego possivel; (c) arbitradores que travam um lucro sem risco reali-
zando transagdes em dois ou mais mercados.
Apostando nas oscilagbes para cima e para baixo dos precos, os
especuladores procuram ampliar seus ganhos de capital em situacéo de cres-
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cente prémio de risco, enquanto os hedgers, mesmo pocurando apenas neutra-
lizar o risco, podem incorrer em algum ganho de capital com oscilagbes favora-
veis dos pregos dos ativos. Lembrando que os especuladores profissionais s&o
market makers, de orientacao predominantemente fundamentalista, cuja fun-
cao de demanda por ativos é “classica’, isto €, é decrescente com o preco. Ha,
ainda, um conjunto bastante heterogéneo de participantes de mercado, cuja
fungéo de demanda é crescente com o preco; eles compram na alta e vendem
na baixa, dada sua disposigao em diversificar aplicagoes e, com isso, os riscos.
Sao as “massas de manobra”, prontas para apostar em qualguer tendéncia de
mercado quando pensam que ela vai persistir, ou seja, contaminam-se muito
facilmente pelos rumores e avaliagées impressionistas, com um comportamen-
to excessivamente mimético. Com isso, elas se movimentam de modo a refor-
car a tendéncia de mercado, operando s6 quando ja se definem tais tendéncias.

Quadro 2
Tipologia dos agentes econdmicos em mercados financeiros
ATRIBUTOS
"LEITURA" DOS HORIZONTE
FACE AO
TIPOS FUNDAMENTOS TEMPORAL OBJETIVOS
RISCO
Especuladores Fundamentalista + Curto prazo Risk-taker Ganho de capital
mercado
Arbitradores Fundamentalista + Curto prazo Risk-avers Ganho de capital
mercado + evitar perdas
Hedgers Mercado Curto/médio prazo Risk-avers Neutralizar
perdas + ganho
de capital
Massa de Avaliagao Curto prazo Diversificador de | Ganho de capital
Manobra (noise impressionista + riscos
traders) mercado (rumores)

Os participantes com horizonte de tempo bastante limitado, de curto pra-
zo, utilizam o mercado pela sua liquidez, vendendo e comprando ativos em
funcao dessa necessidade; ndo séo guiados pelos fundamentos, mas pelos
quadros desenhados por técnicas e estratégias de protecao.

O preco efetivo de equilibrio de mercado depende das expectativas de pre-
cos de ambos os fundamentalistas e os grafistas, ponderados pelas proporcoes
relativas dos dois grupos, dado um preco fundamental.® Os dois conjuntos de

® Artus (1995) apresenta a seguinte equagado de antecipacdo de prego:

P, =xzP +(1-x,)P"

41 1410 S€NdO T, a proporcao de fundamentalistas no tempo t.
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agentes seguem, contudo, uma mesma regra para a escolha de portfolio. Os
investidores tém que escolher entre ativos de risco diversos com rendimentos
diretamente proporcionais; podem, ainda, enfrentar uma situagdo em que a
variancia dos rendimentos esteja altamente correlacionada com a média dos
rendimentos, ou podem ter que aplicar determinada proporcéo de seus capitais
em rendimentos de renda fixa, de risco quase nulo, mas também de baixo ren-
dimento em relagao a um ativo de risco elevado, mas de alto rendimento, ou
seja, eles maximizam a utilidade esperada de sua riqueza futura.

No caso especifico das taxas de cambio, as duas avaliagbes basicas, dos
fundamentalistas e dos grafistas, podem ser resumidas da seguinte forma. A
analise grafista olha o comportamento recente da taxa de cambio para construir
cenarios que podem ser utilizados para a previsdo dos comportamentos futuros
da taxa de cAmbio, atuando com horizonte de tempo muito préximo e adotando
o principio das expectativas adaptativas, ou seja, usam as informagoes relativas
aos erros passados combinadas com as mudancas recentes nas taxas de cambio
(taxas de mudancas e diregéo de mudangas, por exemplo) para rever periodica-
mente as suas expectativas.

Parailustrar, imagine um modelo de expectativa adaptativa com coeficien-
te de ajuste constante. Suponha que S . representa a taxa de cdmbio e que
esse processo pode ser modelado por um ARIMA(0, 1 ,1) — processo auto-re-
gressivo média movel integrado —, isto &, IMA(1,1), ou seja,

Sz = St—l +é& - (1" g)gm (1)

Seja () = {St_j »&,;» J 2 1} o conjunto de informagéo disponivel no
instante t-1 e defina Stlz—l = E[St[|Qt_1 } isto &, o previsor étimo da taxa de
cambio usando o conjunto de informacéo QH. Entdo, aplicando o operador

E[0|Qt_l] em (1), obtém-se

§t|t—l = Svt—l - (1 o 9)8t~1 (2)

mas por (1) tem-se
AS

Y, ©)
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que substituindo em (2), tem-se

~ AS
S..=S —-(1-0)——"cL 4
tle-1 t-1 ( )1_ (1_ H)L ( )
S;lt—l o (1 o H)S:—llt—Z = S—l o (1 o H)S;—z o (1 - H)ASt—l
de modo que

~ ~

St]t—l - St—l|t—2 = Q(St—l mS{t—1|t~2) (5)

que € o modelo de expectativas adaptativas com coeficiente de ajuste Gfixo e
relacionado ao coeficiente da parte MA (média mével) do processo.

Observe-se que a otimalidade, nesse caso, quer dizer que as expectati-
vas, em média, estéo corretas, isto &, sdo 6timas no sentido de minimizar o erro
quadratico médio de previséo.

Desse modo, o ajustamento necessario frente ao erro passado pode ser
derivado da combinagéo de duas fungdes. A primeira, da mudanca na taxa de
cambio esperada entre o tempo t - 1 e t dada por

X = E[(St - St—l) / St—1|Qt~1] (6)

sendo que s, = lnSt s, = lIlSt_1

E a segunda, da mudanca na taxa de cAmbio esperada entreotempot-1e
t-2:

Xea = E[(St—l o t—2) / St—2|g2t—1] (7)
de modo que

X, =Xy = ¢(§p1 - xz*l) 8)
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A

quando S, ; = (S,_1 -8, ) / S,_,  éataxa de mudanca da taxa de
cambio no instantet-1e ¢ é o coeficiente de ajustamento ao erro passado com

padrao de expectativas formadas adaptativamente.

De outra parte, os fundamentalistas nao olham mecanicamente as taxas de
cambio passadas para prever as taxas futuras, mas procuram se apegar em um
modelo que acreditam ser capaz de determinar a taxa de cambio de longo prazo,
ou, ainda, a taxa de cdmbio fundamental de equilibrio. Como seu horizonte é o
longo prazo, uma das versbes mais difundidas de determinacéo da taxa de cAmbio
delongo prazo é a teoria da paridade de poder de compra. Em sua versao relativa,
a paridade de poder de compra pode se expressar do seguinte modo:

A A A K
St =P t P t (9)
quando S, ¢ a taxa de mudanga na taxa de cambio no instante t e ﬁ, ¢ f’: 580

as taxas de mudancas dos pregos interno e externo respectivamente.
Nesse caso, a mudanga na taxa de cAmbio pode ser definida como

x, =E[3Q, ] o

As expectativas de mercado sao proporcionais & participagao relativa de
cada uma dessas avaliagoes:

xM :ﬂEFUND[§tIQt]+(1_IB)EGRAF[§IIQI] (11)

quando E runp € O operador esperanga para a leitura fundamentalista, e
Grar € O operador esperanga para a leitura dos grafistas.

Os participantes desse mercado podem também adotar um padréo de ex-
pectativas formadas racionalmente, adicionando um componente néao esperado
ao componente racionalmente esperado. Lembrando que este (ltimo compo-
nente ja incorpora um prémio futuro ou a termo, bem como um prémio de risco,
devido & eventual desvalorizagao dos pregos de seus ativos em determinada
moeda. Taxas esperadas de desvalorizacdes das moedas ou mudancas espe-
radas nas paridades cambiais s&o, desse modo, incorporadas em suas expec-
tativas. Além do mais, sob expectativas racionais, os erros de estimativas nao
s&o sistematicos; surgem de perturbagdes aleatérias.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n.2, p.43-63, 1999 55

3 - Mercados financeiros e dinamica da taxa
de cambio

Para as teorias financeiras tradicionais, os mercados financeiros sao efici-
entes, uma vez que os pregos dos ativos refletem, a cada instante, todas as
informagoes relevantes disponiveis, e as novas informagées sao completamente
incorporadas nos pregos, em tempo continuo. Seguindo em grande parte a hipé-
tese muthiana de expectativas racionais (MUTH, 1961)'°, os agentes formam
expectativas sobre a base de conhecimento da histéria passada de todas as
varidveis relevantes e conhecimento das equagées e valores dos parametros em
um modelo econometrico. Em Fama (1965), encontra-se o conceito original de
mercado eficiente, quando um grande nimero de maximizadores racionais atua
competitivamente, no sentido de prever o valor futuro de mercado das securities,
e onde a informagao importante corrente ¢ liviemente disponivel para todos os
participantes.

Formalmente, o conjunto de informagoes disponiveis pelos participantes
produzidas sem custos, Q:”, é igual ao conjunto de informagdes relevantes

requeridas para a formacgao de pregos,Qt :

QT:QI

Destacam-se trés tipos de eficiéncia de mercado: (a) a forma fraca, onde
na determinagao dos pregos correntes a informacéo relevante esta somente
contida nos pregos passados, ou seja, (); contém somente os pregos passa-
dos; (b) a forma semiforte, onde na determinagéo dos precos correntes a infor-
magao relevante considera nao sé a informagao contida nos pregos passados,
mas também a informagéo publica disponivel sobre as companhias (como as
constantes de balangos e de prognésticos de desempenhos futuros das compa-
nhias); e (c) a forma forte, onde na determinagao dos precos correntes a infor-
magao relevante considera toda a informagéo publica e privada disponivel para
os patticipantes do mercado.

19 Os textos referidos na resenha das contribuigdes do mainstream s&o: Grossman e Stiglitz
(1976) e Muth (1961). As demais referéncias foram tratadas a partir de Baillie e Mchahon
(1992).
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No caso de eficiéncia fraca de mercado, o melhor previsor das cotacoes
futuras € o da taxa de cdmbio em vigor, ou seja, o prego de uma moeda domés-
tica em termos de uma moeda estrangeira, § , » S€guem um processo estocastico
conhecido como passeio aleatério. Formalmente:

S =S, +& (12)

ou seja, a taxa de cambio no futuro t + 1 pode ser representada pela taxa de
cambio em vigor, acrescida de um processo de inovagéo, &, isto &,

E(z]Q,)=0

Se os mercados financeiros s&o considerados eficientes semifortes, como
todas as informagdes disponiveis ao ptiblico sao incorporadas no preco da moe-
da, n&o se pode esperar que os participantes do mercado alterem suas previsdes
tao abruptamente devido as novidades na politica econdmica. Espera-se que as
reagoes extremadas e repentinas sejam minimizadas, uma vez que os merca-
dos reagem rapidamente perante novidades relevantes. A definigao de merca-
dos com eficiéncia forte € bem mais rigorosa, uma vez que se supde que ne-
nhum participante, por deter informagdes privilegiadas (insiders) de mercado,
pode obter lucro extra nas suas aplicagées. Exercicios empiricos, em geral,
parecem apontar o fato de que os mercados financeiros dificilmente assumem
uma forma forte de eficiéncia, e o comportamento dos pregos dos ativos esta
mais proximo do modelo de eficiéncia fraca, ou semiforte.

Em geral, em mercados eficientes, a esperanga matematica de lucros ex-
-post, condicionada as informagoes Q,, € igual & zero. Assume-se gue nao ha
custo de transagéo, custo informacional, impostos, default risk, controles de
Capitais ou constrangimentos de créditos; ndo ha qualquer imperfeigao no mer-
cado; os ativos domésticos e estrangeiros séo perfeitamente substituiveis, pois
nao diferem em termos de risco, maturidade e custo de carregamento; as auto-
ridades monetarias agem passivamente; os participantes de mercados formam
expectativas de modo racional.

Para Grossman (1976) e Stiglitz (1980), ha um custo implicito de informa-
¢&o0, o que torna o conceito de mercado eficiente de Fama (1965) incompativel
com equilibrio competitivo na presenga de custos informacionais. Nesse caso,
participantes mais bem informados ganham maiores lucros que os menos infor-
mados; entretanto esses lucros maiores s&o somente para compensar o custo
da informagéo. Stiglitz (1983) estende essa leitura para o que ele chama de
“modelo dindmico”, uma vez que as expectativas de mercado nao podem ser
completamente eficientes em qualquer ponto no tempo. Da mesma forma com



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n.2, p.43-63, 1999 57

que ¢ concebido no modelo de Grossman e Stiglitz (1976), o lucro é um prémio
aos mais rapidos na aquisi¢éo e na interpretagéo correta de novas informacdoes.

De qualquer forma, em condigéo de equilibrio, sob hipdtese de eficiéncia
de mercado, a taxa de cambio no tempo corrente t incorpora as informacées
disponiveis ()» de modo que

sp=asi + fQ, (13)

a -
sendo ;1 ataxa de cdmbio antecipada para o periodo corrente. Sob hipétese
de expectativas racionais:

S;Z+1 :E[St+1 |Qt] (14)

ou seja, a antecipagao de Sl‘ +1é igual a esperanga matematica de S 1 con-

dicionada ao conjunto de informagdes disponiveis e relevantes ()t .

A formacao de “bothas expectacionais” é o préprio movimento de afasta-
mento da taxa de cambio de seus fundamentos. A associagao dessa idéia com
a hipGtese de mercados eficientes gera a nogéo de “bolhas racionais”, ou seja,

“(...) asolugao para o prego de equilibrio de um ativo pode ser diferente
da solugao fundamental (...) A eficiéncia parece rejeitada, pois o prego
diverge de modo crescente, ao menos durante um tempo, do preco
fundamental” (ARTUS, 1995, p.9).

Considere-se, por exemplo, uma moeda com paridade ao délar S;, no
tempo inicial t. Para agentes econdmicos avessos ao risco, a taxa de juros sem
risco é [ e deve ser igual & taxa de retorno esperada da taxa de cambio, que é
igual ao da taxa esperada de ganho de capital. Desse modo:

_ B 1)
1+

5t (15)

Considerando-se a existéncia de “bolha racional”, o nivel  corrente de taxa
de cambio € igual a taxa de cadmbio fundamental de equilibrio, Sl" acrescido da
bolha B, : _

s; =8, +B, (16)
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podendo B , assumir a forma de uma fungdo exponencial simples (bolhas
explosivas), uma distribui¢ao de probabilidade com p probabilidade de estouro
da bolha e (1 — p) probabilidade de a taxa de cAmbio seguir a trajetéria da taxa
de cambio fundamental, assegurando o rendimento sem risco ao investidor, ou,
ainda, a botha por depender da taxa de cAmbio fundamental. Trés fungdes po-
dem representar, respectivamente, essas trés possibilidades formais:

B, = B,(1+1i)' (17.1)

Bm =[(1+i)B,]/p com probabilidade p (17.2)
B, =0 com probabilidade 1-p

B, = AD; exp(f3) (17.3)

Mesmo neste Ultimo caso, a ruptura em forma de “bolhas expectacionais”
é eminentemente exdgena. Assim, uma “bolha racional” nasce e explode de
modo imprevisivel, pois sua evolugao ndo depende de nenhum parametro enddgeno
do modelo. Contudo ela é racional, pois o retorno antecipado de uma posicéo
em determinada moeda sujeito a desequilibrios de carater expectacional se
mantém o mesmo, como num modelo sem a presenga de bolhas.

O mesmo procedimento poderia ser estendido para um modelo do tipo
monetario, que se apresentaria em termos de variagdes antecipadas e vatria-
¢Oes ndo antecipadas, tatl que a decomposi¢ao das variagdes observadas na
taxa de cdmbio entre o tempo te t + 1 seja:

Sz+1 - St = [(St+l - 'Et (Sl+1 )]+ [Et (St+1 ) - St ] (18)

O primeiro componente dessa equagao e a variagao ndo antecipada, e 0
segundo é a variagao antecipada. Se a taxa de cadmbio é determinada por uma
equacéao do tipo:

ELsIQ = (14 1) Z[Tfﬂ () (19)
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entao a variacdo antecipada ¢ a seguinte

1 & 1Y
“=F -5 = E | (20),
I(SHI) Sl 1+/1,Z(; 1+ﬂ, [ (Zt+1+1 t+l ]

de modo que a variagao antecipada da taxa de cAmbio é a soma atualizada das
mudangas antecipadas das variaveis fundamentais, ou de sua combinagéo linear.
De outro lado, a variagao ndo antecipada é:

o /1 i
§" = E. (z..)-E.) @D
4 l+l ( t+1) 1+ﬂ, P 1+ [ t+1 (Zt+1+l) t( t+z+1)]

tal que o termo [‘] ¢é o efeito da modificacao das expectativas sobre as
mesmas variaveis fundamentais, ou sobre sua combinagéo linear, resultante

das informagbes que n&o estariam disponiveis em t, mas apenas em t + 1.

Das varias criticas apontadas aos modelos de mercados financeiros com
hipétese de eficiéncia, inclusive quanto a algumas ambiglidades na sua
formalizagéo matemética', ¢ certo que a mais marcante diz respeito & natureza
das expectativas, envolvendo seu carater exdgeno e seu ajustamento instanta-
neo, se nao um ajuste de equilibrio geral, pelo menos parcial:

“A principal deficiéncia da teoria das bolhas racionais esta no fato de
que, para além da inclusao dos resultados formais, nada tem a dizer
sobre a emergéncia das bolhas’(...) Além disso, os determinantes da
bolha sdo tomados como independentes daqueles do valor
fundamental, e as bolhas surgem e se dissolvemn de modo imprevisivel”
(CANUTO, LAPLANE, 1995, p.11-12).

Lembrando que a rejeicdo da hipdtese de eficiéncia pode se originar de
um conjunto amplo de aspectos préprios da dinAmica dos mercados financei-
ros,' onde a taxa de cambio é cotada, como, por exemplo, das caracteristicas

' Para as criticas as restricdes formais dos modelos de “bolhas racionais”, ver Bourguinat e
Artus (1989).

'? Para uma critica mais contundente & viséo de atividade especulativa proposta pela Teoria
dos Mercados Eficientes e suas “bolhas racionais”, ver Aglietta (1995, p.25), quando: “A
despeito de sua forte coeréncia logica e de seu fundamento microecondmico que admite o
sujeito representativo e otimizador, de um lado, a coordenagéo do mercado pela concorrén-
cia, de outro lado, a teoria dos mercados financeiros eficientes é constestavel”.
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comportamentai/s dos participantes, do modo como eles constroem suas ante-
cipagdes, de seus horizontes de aplicagdes, da centralizagao das decisbes em
pequenos grupos de profissionais e das técnicas de protegao ao risco adotadas.
Mais além, tais caracteristicas podem operar em simultaneo:

“Um pegueno nimero de gerentes profissionais miméticos tem
horizontes curtos, antecipagoes mais extrapolativas e se utiliza de
tecnicas de cobertura que implicam em vendas em caso de mudancas
nos pregos. N&o é de se surpreeender, entéo, que a volatilidade de
um preco de equilibrio se torne forte” (ARTUS, 1995, p.32).

Alem do mais, um conjunto de fatos estilizados e de experiéncias histo-
ricas vividas pelos mercados financeiros, nacionais ou internacionais, aponta a
rejeicéo da hipétese de eficiéncia de mercado. * Primeiro, a excessiva volatilidade
das taxas de cdmbio, bem superior ao seu valor tedrico fundamental. Trata-se
de variagbes contra-intuitivas, com flutuagdes demasiadamente fortes e de mo-
vimentos prolongados no tempo. Segundo, é crescente a literatura empirica que
demonstra que os retornos sobre a taxa de cAmbio podem ser correlacionados
no tempo, rejeitando, desse modo, a hipétese de martingala, que é a definicao
técnica de eficiéncia de mercado. Terceiro, a propria inovagao financeira, tao
intensa nas Gltimas décadas, é mais um motivo de rejeicdo da hipétese de
eficiéncia, pois os novos instrumentos financeiros demandam tempo para se-
rem absorvidos e assimilados no processo de definicéo de informagoes relevan-
tes. Por fim, como ja apontado neste trabalho, a heterogeneidade dos partici-
pantes de mercado impossibilita qualquer nocéo do tipo “beneficio instantaneo e
sem custo da mesma informagéo a todos os participantes”.'*

'3 Ver, por exemplo, Aglietta (1995).

'* Como a taxa de cambio é também um ativo financeiro, ou o prego relativo de um ativo no
mercado financeiro internacional, e, desse modo, é um componente relevante na formagao
dos pregos dos ativos internacionais, principalmente na definicéo de seus riscos, pode-se
estender a discussao anterior para os propésitos do processo de arbitragem e especulagéio
no mercado de cdmbio. Seguindo a mesma dinamica dos precos dos ativos financeiros em
geral, a taxa de cambio também responde rapidamente as noticias e aos eventos nao
antecipados, sob a hipétese de eficiéncia de mercado. Por exemplo, conforme a abordagem
de carteira de ativos, a taxa de cambio é determinada por valores fundamentais, como a
oferta de moeda e a renda. Se todas as informagdes relevantes disponiveis sobre esses
valores fundamentais j& estao incorporadas ao valor da taxa de cambio (da paridade cam-
bial), mudancas nas taxas de cambio séo explicadas, portanto, por eventos nao antecipa-
dos. Por isso, muitos estudiosos acreditam que a taxa de cambio segue um passeio aleatd-
rio, ou seja, a taxa de cambio no futuro é igual ao seu valor corrente adicionado de um termo
aleatdrio (perturbagéo), em geral, um ruido branco.
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4 - Consideracoes finais

Pode-se registrar o carater particularmente financeiro do comportamento
da taxa de cambio e, por conseguinte, seu envolvimento instavel (de risco
sistémico e n&o asseguravel) préprio do papel de destaque das expectativas.
Por sua vez, sua dinamica ciclica assegura a importancia de fatores funda-
mentais, estabelecendo um forte vinculo entre seus movimentos endbgenos e
a agao econdmica. Mesmo assim, a possibilidade formal de ataques
especulativos contra determinada moeda pode se apresentar, mesmo que des-
colada dos fatores fundamentais, de modo exo6geno ao ciclo da moeda e de
carater transitorio.

Ao longo deste paper, um conjunto de conclusbes podem ser apontadas.
Primeiro, € provavel que o estado de confianca sobre certo evento econdmico
(paridade cambial, no nosso caso), possa repousar em um estado de incerteza
dita “domada’, tal que o peso do argumento & fortemente elevado para cada
distribuicao de probabilidade. A ignorancia subjacente a cada evento é bastante
baixa, tornando o célculo econdmico mais assegurével e a trajetdria da econo-
mia mais estavel. Nesse caso particular, pouco pode ser dito sobre as diferen-
¢as entre a incerteza e o risco, sendo que a parte nao asseguravel do risco {(seu
componente sistémico) ainda se mantém.

Segundo, se os participantes do mercado cambial (e financeiro em ge-
ral) apresentam objetivos, leituras e prazos distintos, a taxa de cambio corren-
te imiscui-se em meio a posigdes especulativas, protetoras, miméticas e nao
profissionais, tornando-se um bom preditor da taxa de cambio futura, pois
representa uma média ponderada de comportamento econémico. Dada a in-
tensa modernizagao de instrumentos financeiros, as posi¢Oes abertas nesse
mercado tendem a ser fortemente protegidas. Nesse caso, a taxa de cambio
atua como um bom termémetro das avaliagbes prospectivas do mercado fi-
nanceiro. Seu carater financeiro intensifica-se, e a possibilidade formal de ata-
ques especulativos contra determinada moeda aumenta na mesma dimensao.
Aumenta, assim, a vulnerabilidade financeira da economia com o desenvolvi-
mento de sistemas modernos de protegéo (hedge). Noutras palavras, redu-
zem-se muito os riscos individuais, ac mesmo tempo em que se amplia o
risco sistémico.

Por fim, situacbes de probabilidades de segunda ordem néo confiaveis,
de pénico e de caotizagéo, podem ser substituidas por momentos de maior
confianga no “peso do argumento”, mesmo que transitoriamente contaminada
por uma certa erradicidade, mas na diregao de uma situagao de incerteza “do-
mada”. A trajetéria no sentido oposto também pode ocorrer. No primeiro caso,
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ha uma troca da leitura apoiada em graficos e comportamentos do tipo média
moével para uma maior apreciagéo dos fundamentos da economia; no outro caso,
apaga-se a memdria dos fundamentos e assumem-se comportamentos frenéti-
cos e de curto prazo, de realizagdes desenfreadas de ganhos.
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Abstract

This paper tries to recover the macroeconomic dynamic of the
behavior of the exchange rate, interacting the expectation formation, the
economic agents’ heterogeneity with econometric models for exchange
rate, according to an integrated autoregressive-moving average model
ARIMA(r,s) as an approach of the dynamics of the price of a domestic
currency price vis-a-vis an international currency. The idea is to
demonstrate the analytic capacity of the ARIMA (r,s) model in the recovery
of the time series Data Generating Process of exchange rate.




