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Resumo

Este artigo visa mostrar como a conformacao microestrutural dos mercados
contemporaneos de cambio induz os agentes que mais negociam nesses
mercados, isto é, os seus "market makers", a manterem intenso volume de
transagdes entre si e a assumirem comportamentos especulativos na busca
por informagdes. Isso, ao suscitar um cardter auto-referencial aos mercados
de divisas, termina “afrouxando” a relagdo entre taxa de cambio e seus fun-
damentos macroeconémicos. Surge, assim, a possibilidade de geragdo
endogena de movimentos das taxas de cdmbio, ou seja, de flutuacbes cambiais
que nao sdo explicadas por mudancas nos fundamentos, mas, sim, por
alteracBes de avaliagbes subjetivas e auto-realizaveis, algumas vezes otimis-
tas, outras pessimistas. Em consequéncia, ha exacerbacao dos movimentos
cambiais e redugdo do peso dos fundamentos para a determinagdo das taxas
de cambio.
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Abstract

The paper aims to indicate how the contemporary micro-structure configuration
of foreign exchange markets induces their most important agents, i.e., the
market makers, to hold great transaction volumes and to assume speculative
behavior, in their search for information. This, by rising a self-referred caracter
in the currency markets, ends up to loose the relationship between exchange
rates and macroeconomic fundamentals. It opens, thus, the possibility of
endogenously created movements of foreign exchange rates or, in other words,
of foreign exchange fluctuations that are not explained by shifts in the
fundamentals, but rather by subjective and self-fulfilling evaluations, sometimes
optimistic, sometimes pessimistic. As conclusion, the main consequences of
those facts are indicated: the exacerbation of trends in the fluctuations of the
exchange rates, and the reduction of the role of fundamentals in exchange
rates determination.

Os originais deste artigo foram recebidos
por esta Editoria em 06.11.00.
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“Trata-se, por assim dizer, do jogo do anel — um
passatempo em que o vencedor é o que passa o
seu anel ao vizinho antes de acabar o jogo, ou do
jogo das cadeiras, no qual é preciso arranjar uma
antes que a musica pare.”

John Maynard Keynes, 1936.

1 - Introducgao

Um dos aspectos que mais chama atengdo nos mercados contempora-
neos de cambio é o da concentracao nos negocios (BIS, 1996; Kirman, 1995).
Reduzido nimero de agentes realiza ou intermedeia parcela significativa das
transacgoes totais, seja nos diversos mercados domésticos, seja, principalmen-
te, nas operagoes interfronteiras. Dentre esses agentes, destacam-se os gran-
des bancos com atuagéo global. Segundo estimativas feitas em 1996, os 20
principais bancos atuantes no mercado internacional de cambio concentravam
80% do volume diario de transagbes cambiais, estimado naquele ano em
US$ 1,4 trilhzo, e, entre 1990 e 1995, os 10 maiores ampliaram sua parcela de
mercado de 31,2% para 47,5% (Taken..., 1997).

Na opini&o de Frankel e Froot (1990), isso pode expressar o engajamento
dos bancos em atividades especulativas' com divisas e ndo apenas o fato de
que eles s&o os principais market makers do mercado de cambio — isto ¢, os
que fornecem as cotagdes de precgos de compra e de venda das divisas e efetivam
as transacgdes que lhes forem solicitadas por terceiros a essas cotagdes. Os
bancos também procurariam ativamente montar suas préprias estratégias
cambiais com o objetivo de auferigdo de ganhos assentados em previsoes de
variagBes futuras nas taxas de cdmbio ou em diferencas de pregos de uma
moeda em pracas financeiras distintas.

Porém essa interpretago néo € a tnica possivel. Para Burnham (1991),
Lyons (1991) e Flood (1994), grande parte do volume de negocios entre esses
agentes é a consequéncia natural do funcionamento descentralizado e
descordenado do mercado de moedas. Nao ha apenas um lnico market maker

! Cumpre lembrar que, conforme Minsky (1986), os bancos, por sua prépria natureza, sao
instituicoes que, na busca pela valorizagdo/administragdo da riqueza, atuam com estruturas
financeiras especulativas, no sentido de que, com o descasamento de prazos dos ativos
(mais longos) e dos passivos (mais curtos), se tornam dependentes das suas capacidades
de renovagéo ou rolagem de seus passivos no mercado financeiro. “Especulam” que sem-
pre o conseguirao.
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pelo qual passam todos os fluxos de negécios. As informagdes supostamente
contidas nesses fluxos ndo convergem para um agente centralizador, que expde
publicamente os efeitos sobre as cotagbes dos resultados agregados fiquidos
desses fluxos para todos os demais agentes do mercado a cada momento do
tempo. Ao contrario disso, existem varios market makers que, conjuntamente,
formam uma verdadeira “rede de negociadores”, cada qual conhecendo apenas
os termos dos negdcios nos quais efetivamente tomaram parte. Se tais fluxos
de negocios sinalizam informacgdes relevantes, estas constituem-se em infor-
mac¢des privadas. Ademais, como, até o momento, o mercado cambial ndo dis-
pde de mecanismos proprios de seguranca de liquidacdo de transagdes
cambiais interfronteiras e apenas em circunstancias excepcionais a autoridade
monetaria pode cumprir essa funcéo, os agentes que atuam e fornecem liquidez
em mercado de cambio estdo envolvidos em permanente estado de incerteza
quanto ao acerto perfeito de suas decisdes de pregos. Desconhecem ex anfeo
resultado final das multiplas e descordenadas decistes individuais, e inexiste a
presenca de alguma instituicdo que cubra os prejuizos oriundos de frustracdes
de expectativas ou que determine um pre¢o Unico a vigorar a cada momento do
mercado.

O objetivo central deste artigo € mostrar como essas duas explicacdes
para o grande papel dos bancos globais nos negécios cambiais se complementam,
destacando que o proprio arranjo microestrutural e institucional do mercado in-
ternacional de cdmbio impele os bancos atuantes como market makers a man-
terem constante interacdo no mercado interbancario e a assumirem comporta-
mentos especulativos. Conclui-se que um dos efeitos disso é a exacerbagéo de
tendéncias nas cotagdes e a minimizagcdo do papel dos fundamentos
cambiais? para a determinacgao das taxas de cambio.

No item a seguir, discute-se, com maiores detalhes, o papel dos market
makers nos mercados de divisas. Nas secfes subseqlientes, trata-se dos pro-
cessos de interacao entre os agentes e da maneira como se molda a conforma-
¢éo especulativa do mercado. Na secdo 5, aponta-se a possibilidade de
fragilizagao e fragmentacéo espontanea das convengdes especulativas, segui-
da de uma “corrida” em diregéo aos valores “fundamentais” das paridades cam-
biais. A se¢ao 6 traz os cometarios finais.

2 Diferenciais de taxa de juros e de inflacdo doméstica e externa; oferta monetaria; niveis do
déficit publico e de endividamento externo estédo entre os fundamentos cambiais mais
citados.
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2 - Market makers

Os market makers sao 0s agentes responsaveis por fornecer liquidez
aos negécios cotidianos do mercado de cambio. Para tanto, precisam manter
estoques reguladores ou fontes seguras de divisas, a fim de que as transagdes
solicitadas pelos demais agentes possam ser atendidas de pronto. Obviamen-
te, isso envolve custos operacionais. Em principio, os ganhos dos market makers,
por prestarem esse servico de oferta de liquidez, originam-se dos diferenciais
(spreads) entre os precos de compra e de venda. Entretanto, eles também pro-
curam auferir ganhos com o levantamento de posicdes especulativas, alicercados
nos fluxos de informacgdes privilegiadas que captam, intermediando as transac¢oes
dos seus clientes.

O cumprimento da tarefa de fornecer liquidez aos negocios de cambio da
aos market makers pape! fundamental na definigao dos movimentos de compra
e venda de moedas e, por conseguinte, nas trajetdrias do dia-a-dia das parida-
des cambiais. Como apontado na introducéo, cada vez mais os grandes bancos
internacionais estdo monopolizando essa fungao. Cotam pregos de compra e
de venda de variadas moedas e atuam, simultaneamente, em diferentes merca-
dos. Isso Ihes permite dispor de canais de transagéo --- na verdade rotinas de
transagao® — e de acesso a fluxos de informagdo que, além de estarem néao
acessiveis aos demais agentes restritos as operagdes em um unico mercado,
Ihes possibilitam efetuar os movimentos de rearranjo das carteiras plurimonetarias
com grande flexibilidade e rapidez, de forma a tornarem as trajetorias de curto
prazo dos precos relativos entre as moedas potencialmente mais instaveis. Mas
os bancos cumpridores da fungdo de market makers nao recebem em troca
somente o valor do spread multiplicado pelo volume de transagdo efetuada. Re-
cebem, também, importantes informagdes daqueles clientes considerados bem
informados (por exemplo, os fundos de hedge), que tanto Ihes podem dar subsi-
dios para reavaliagido das cotagdes de compra e venda, quanto lhes indicar
oportunidades de negdcios lucrativos, seja com arbitragem, seja com especula-
¢do arespeito de movimentos futuros das paridades cambiais. Enfim, os market
makers ndo atuam apenas como intermediarios dos negdcios cambiais, mas
também como especuladores.

Por outro lado, cada market maker precisa estar sempre atento aos pre-
¢os vigentes no mercado, pois parte do seu sucesso correlaciona-se com a sua
capacidade de atender rapidamente as solicitacdes de negdcios nas duas pon-

3 Em virtude da necessidade de rapidez nas transacdes cambiais, principalmente nas inter-
bancarias, tende a ocorrer formagao de rotinas, ainda que informais, nos negdcios. Tais
rotinas podem se tornar decisivas em contextos de instabilidade nas expectativas que
exijam rapida deciséo e rearranjo das posi¢cdes cambiais.
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tas — compra e venda — sem acumular estoques indesejados de moedas.
Para tanto, efetua a operagdo atento a sua capacidade de eliminar os efeitos
desta sobre os seus estoques de divisas, por meio do estabelecimento de tro-
cas com 0s demais market makers,* isto é, de atuagdo no mercado interbancario
de divisas. O objetivo é sempre manter a composigcdo do estoque de moedas
em carteira o mais proximo possivel da composigao desejada, sendo esta, em
grande parte, definida pelas suas expectativas sobre as paridades cambiais que
irdo vigorar no futuro.

Entretanto, como apontado, a maior parte dos negécios com moedas é
realizada em um mercado descentralizado, no qual os precos e as quantidades
efetivadas nos negdécios néao sao informagdes publicas, mas, sim, privadas e s6
conhecidas pelos agentes envolvidos na transacéo. Na opinido de Flood (1994),
isso abre espacos para ineficiéncias, tais como a prevaléncia de precos que sdo
second best, ou oportunidades de arbitragem no interior do préprio mercado.
Pode-se supor, também, que induz a percep¢des individuais parciais sobre os
fluxos de negocios e, por conseguinte, de informagdes. Cada agente néo é
capaz de, a cada momento, dispor da totalidade das informagtes referentes aos
fluxos de negdcios e, disso, inferir a dire¢do do mercado nos momentos
subsequentes. Isso promove a ampliagado da incerteza sobre os movimentos
futuros dos pregos relativos das moedas, em especial para horizontes curtissimos
de tempo, isto &, para planejamento das posig6es ao longo de um Unico dia. As
cotagbes podem apresentar pequenas, mas significativas, diferencas, dados os
volumes envolvidos, abrindo oportunidades tanto para se efetivarem operagdes
de arbitragem ou movimentos de especulagao de curtissimo prazo, quanto para
sofré-las.

Isso faz com que os agentes, em especial agueles gue lidam de forma
rotineira com cambio e s&o os responsaveis por dar liquidez ao mercado,
tenham continuamente que se preocupar com o nivel e a composigdo dos seus
estoques de divisas, em razéo dos riscos de perdas financeiras com variagdes
inesperadas e nao percebidas das paridades. Tal preocupagéo cresce em mo-
mentos nos quais os agentes percebem maior nivel de volatilidade nas taxas de
cambio passadas e correntes. O resultado final pode ser uma retragéo nos
negocios, com os agentes tornando-se menos propensos a alterarem suas po-
sigGes cambiais no momento, em virtude da indefinicdo das condi¢des do mer-
cado para 0 momento seguinte. Todavia o aumento da volatilidade amplia os

4 Em trabalho publicado recentemente, Lyons (1998) acompanhou por uma semana as ope-
ragbes de um dealer, o qual trabalha num banco que tem a fungédo de market maker no
mercado cambial de Nova lorque. Encontrou evidéncias de que o tempo médio desse dealer
para corrigir desequilibrios na composicdo de seus estoques de divisas foi de apenas 10
minutos.
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espacos para atividades especulativas.® O reconhecimento dessa situacao de
incerteza por parte dos market makers implica que suas dinamicas
comportamentais assumem caracteristicas peculiares completamente distin-
tas das pressupostas pelas interpretacdes de matizes ortodoxas.

E também plausivel prever que os momentos nos quais ingressa grande
ndmero de agentes no mercado carregam um maior grau de incerteza para a
previsdo das trajetérias de pregos que se seguirdo de imediato e, por conseguin-
te, para a definicao das estratégias de negdcios. Isso, para os market makers,
torna ainda mais imprescindivel a manutencéo de contatos reciprocos, com o
intuito de “trocarem opinides” e reformularem ou consolidarem suas crencas e
vises de mercado a partir dos novos conjuntos de “informagoes” que estéo se
explicitando no mercado. O objetivo & o de efetuar transacdes de “descoberta de
precos”, pois 0s agentes reconhecem que possuem acessos diferenciados aos
fluxos de informagoes, estejam estes sob a forma de solicitagbes de cotagoes
ou de ordens de troca. Com isso, os market makers promovem ajustes com
maior freqiiéncia em seus pregos (e spreads), o que, possivelmente, induz ao
aumento da volatilidade cambial.®

Porém os participes dessa espécie de “jogo de esconde-esconde” correm
sempre o risco de, ao fechar o mercado, ficar com posi¢ées indesejadas ou de,
no limite, ndo conseguir cobrir as posicdes de cambio assumidas. Assim, nos
momentos de indefinigdo das paridades cambiais, ha um retraimento daqueles
operadores — bancos com atuag#o circunscrita a apenas um mercado regional
ou doméstico de cambio, por exemplo — que, potenciaimente, tenham maiores
restrigdes para ajustar os eventuais desequilibrios no estoque de divisas, cau-
sados por seus erros na antecipagéo da tendéncia a vingar no mercado. Como
mostraram Bollerslev e Domowitz (1993, p. 1428), os bancos peguenos somen-
te operam de forma mais ativa no mercado de cambio, inclusive fornecendo
cotacdes, quando este se encontra em periodos de normalidade. Eles tendem a
se preocupar mais com a administragao dos estoques nos momentos proximos

5 Um dos sinais a evidenciarem empiricamente esse comportamento dos market makers é o da
ampliagdo dos spreads de compra e venda das moedas quando cresce a volatilidade das
paridades (Lyons, 1991). Notou-se, por exemplo, que, as vésperas da crise no Sistema
Monetario Europeu, em 1992, os spreads de compra e venda de varias moedas européias
se ampliaram de cinco a 10 vezes (Goldstein, Folkerts-Landau, 1993, p. 12).

o

Algumas das evidéncias empiricas sobre o comportamento cotidiano dos mercados cambiais
sdo favoraveis a isso. Observa-se, em especial nos mercado de moedas de Londres
(Hsieh, Kleidon, 1996; Goodhart, Ito, Payne, 1996), de Nova lorque (Hsieh, Kleidon, 1996) e de
Toquio (lto, Lyons, Melvin, 1997), que o periodo de mais alta volatilidade das paridades cambi-
ais, ao longo do dia, ocorre nos minutos seguintes & abertura das transagbes e antecedentes ao
fechamento do mercado. Verifica-se, também, que a volatilidade intradiaria se correlaciona de
forma direta com o volume de negdcios (ver, por exemplo, Baillie, Bollerslev, 1991).
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ao fechamento do mercado, ficando mais sensiveis ao risco presente na efetuacio
de transagdes cambiais, pois sabem que os desequilibrios de estoque, verifica-
dos apos o fechamento do mercado, apenas poderao ser eliminados no periodo
de mercado seguinte, em condi¢des, a prior, incertas. Procuram chegar ao final
dodia com suas posi¢cdes em divisas “zeradas”, isto €, sem posictes descober-
tas ou sobrecompradas em determinada divisa que estejam em desacordo com
a estratégia preestabelecida (Lyons, 1998, p. 105).7

Por sua vez, o risco para os grandes bancos internacionais presentes,
simultaneamente, em diferentes mercados cambiais nacionais de levar de um
dia para outro posi¢es cambiais desequilibradas mostra-se mais reduzido, pois
eles tém a possibilidade de carregar as posigdes abertas com divisas de um
mercado para outro, para promoverem nestes 0s ajustes necessarios a compo-
sicao cambial das carteiras de aplicagoes. Esta é uma das razbes para se
esperar que 0s grandes bancos internacionais possam ser mais suscetiveis aos
atrativos de operagdes especulativas com divisas do que os bancos operantes
em apenas um Unico mercado nacional.

No geral, a descentralizagdo do mercado cambial obriga os market makers
aficarem permanentemente “tateando” as posi¢des de estoques e de cotagdes
uns dos outros, a fim de poderem estimar a “opinido do mercado” e terem mais
seguranga na definicdo das suas proprias posigdes e estratégias de negoécios.
Ha sempre o risco de perdas, quando o agente ndo consegue “caminhar com o
mercado” e acaba definindo seus pregos e spreads em niveis distantes daque-
les prevalecentes na média. O acerto das decisdes de estoque e de fornecimen-
to de cotagbes ndo esta assegurado a priori. O market maker pode ver-se, ao
final do dia, com um nivel ou composigao indesejado de estoques de moedas
por ter estimado equivocadamente os “sentimentos” do mercado.

Portanto, parcela significativa dos negécios interbancarios origina-se de
uma seqliéncia de transagOes entre os market makers para ajustarem os esto-
ques de divisas aos niveis desejados.® O market maker que, por alguma razio,
ficou com uma posigao de estoques indesejada, procura outros market makers
para estabelecer transagdes e, assim, reduzir a discrepancia entre o estoque
desejado e o efetivo. Esses outros agentes, por sua vez, dario prosseguimento

7 Isso ajuda a explicar a observagdo empirica de que os bancos pequenos ampliam seus
spreads ao se aproximar a hora do fechamento do mercado e de que essa ampliagéo é
ainda maior as vesperas de finais de semana ou de feriados (Jorion, 1996, p. 33-34). Em
contexto de marcada instabilidade nas paridades, tal sensibilidade desse tipo de banco
cresce ainda mais, em virtude da percepgéo de aumento do custo presumido ou de “receita
perdida” no carregamento de estoques de divisas diversas.

® Conforme levantamento de Goodhart (1988), os bancos estimavam que, em 1988, 0s negé-
cios no interbancario eram de 10 a 20 vezes superiores aqueles realizados com clientes ndo
bancarios.
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as transacgdes, através da realizacao de operag0es inversas com outros agen-
tes, até também aproximarem seus estogues dos niveis planejados. Com isso,
cria-se um fluxo temporario de transagbes desencadeado a partir da perturba-
¢&0 nos estoques de um Unico agente. Da mesma forma, os efeitos dessa
perturbagéo sobre as cotagdes perduram enguanto ndo se encontre algum agente
disposto a reter uma maior quantia da divisa e, assim, por fim ao processo de
ajustamento no interbancario. Ocorre o fenémeno denominado de transagoes
“batata quente”, com cada market maker procurando passar para a frente as
divisas indesejadas, antes: (a) que se estabelecam precos consensuais no
mercado capazes de representar perdas cambiais, (b) ou que o mercado cesse
suas operacgoes do dia, obrigando o market makera carregar, de um dia para o
outro, o estoque indesejado e, com isso, incorrer em maijores riscos de perdas.

H4, no interbancério, uma espécie de “socializagao” dos custos de ajusta-
mento dos estoques, pois os market makers desenvolvem rela¢cdes de recipro-
cidade entre si. Como salienta Burnham (1991), nesse mercado existem regras
informais de conduta (com a reputagao e os contatos pessoais entre 0s agentes
sendo elementos importantes para o estabelecimento de transagdes com moe-
das) que pressionam o market maker a atender as solicitagcdes de troca feitas
por outros bancos. Mas essa nao é a Unica razdo para os market makers se
manterem sempre abertos & negociacédo e entrarem no jogo da “batata quente”.
A recusa recorrente de um market maker em acolher solicitacdes de cotacdes
e de transag0es de outros pode gerar dificuldades na extragédo de informagodes
por meio do estabelecimento de fluxos de negécios quando isso se tornar mais
premente. Assim, aceitam compartilhar o 6nus de ajustamento de posi¢bes
desequilibradas em troca da informagéo que pode estar contida em tal transagao
e que, talvez, forneca elementos adicionais importantes para a antecipagéo dos
proximos movimentos do mercado (Lyons, 1996).

Dada essa organizacdo dos mercados cambiais, é justificavel presumir
que os market makers ndo atentam permanente e diretamente para os funda-
mentos cambiais, mas, antes, para a maneira pela qual as variagbes recentes
das taxas de cambio e/ou as expectativas diferentes daquelas baseadas nes-
ses fundamentos seréo interpretadas pelos demais agentes. Existem “cren-
cas especulativas”, ndo ancoradas direta e exclusivamente nos funda-
mentos cambiais. Para aqueles que transacionam com moedas, o mais
importante é descortinar como variara o consenso ou a psicologia de
mercado. Os market makers ajustam seus spreads de acordo com suas es-
tratégias de estoque. Mas estas sao definidas a partir de opinides sobre os
movimentos esperados dos fundamentos e, principalmente, das percepcgbes e
expectativas dos demais agentes. Cada nova informagéo recebida obriga o
market maker a reavaliar suas decisdes de estoques e de spreads. Isso ndo
significa que ele, necessariamente, efetivara as mudancgas, porém implica novo
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estimulo para procurar, pelos meandros do mercado, brechas de arbitragem
ou sinais de formacgédo de uma nova “visao” a prevalecer no mercado. Enfim,
como observa Flood (1994, p. 135), “(...) 0 comportamento dos market makers
é determinado, primeiro, pelo desejo de fornecer uma cotagédo de compra e
venda que evite arbitragens e, segundo, por um desejo de lucrar por meio da
especulagéo dos movimentos gerais na taxa de cambio”.

Logo, buscar compreender a dindmica do mercado de cambio, inclusive
em momentos de predominancia de a¢des especulativas, passa pelo entendi-
mento desse comportamento dos market makers, nao apenas pela sua impor-
tancia direta no volume de negécios, como também pela sua capacidade de
influenciar as decisées dos demais agentes. E preciso formular algumas consi-
deragdes sobre o processo de intera¢do entre os diversos agentes atuantes no
mercado de cambio, tentando ressaltar, mais detalhadamente, as origens das
posturas consideradas especulativas, mas definidoras de comportamentos “nor-
mais” e convencionais em tal mercado, bem como a geragio de forcas de
fragilizagdo e fragmentagédo dessas convengdes. Esses sao os objetivos das
proximas secoes.

3 - Interacao entre os agentes

Caso um agente (ou um grupo deles) espere que, no futuro, o prego relativo
de uma moeda estara mais alto do que o seu prego corrente em um montante
tal que compense 0s custos de carregamento em carteira desse ativo — inclu-
sive o custo de oportunidade estimado —, ele ira procurar comprar tal moeda no
presente, esperando revendé-ta com lucro no futuro. Se tal deciséo, além de nao
justificada pelos fundamentos cambiais, for uma opcao isolada no mercado,
incapaz de influenciar as decisdes dos demais agentes e de mover o preco
corrente da moeda em questao, configurar-se-4 como uma mera aposta,
baseada em puro sentimento ou crenca individual, com pouca ou nenhuma
repercussao sobre as trajetérias vindouras das paridades cambiais.

Entretanto, como discutido acima, o mercado cambial parece configurar-
-se como um mercado no qual os agentes sao impelidos, por diversas razdes,
inclusive de natureza organizacional, a estar em constante observagao dos com-
portamentos uns dos outros, a fim de anteverem as condigdes mais propicias a
realizag@o dos negocios. Isso traz a possibilidade, tanto maior quanto mais
elevado for o valor envolvido e/ou quanto mais importante for o agente (ou grupo)
gue a tomou, de que a decisdo de negécios de um Unico agente (grupo) seja
capaz de influenciar a trajetdria das transagoes e, por conseguinte, dos precos,
nos periodos imediatamente seguintes, caso os demais agentes sejam influen-
ciados por ela. Conforme for a capacidade de agregacao de expectativas dessa
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deciséo, podera vir a predominar um novo estado de convengdes sobre quais
Sa0 e serdo 0s “corretos” valores de mercado das taxas de cambio.

Em termos mais gerais, pode-se supor que as decisdes de compra e ven-
da de moedas sejam funcdo das crengas e expectativas sobre as taxas de
cambio que irdo prevalecer no préximo periodo. Quando o agente entra no mer-
cado, os efeitos de suas decisdes e, portanto, de suas expectativas sobre os
precos afetardo as paridades cambiais de acordo com o valor da transacao
efetivada em relacao ao volume total de operacdes cambiais realizadas neste
momento. Além disso, existe a questéo referente ao nivel de prestigio ou de
lideranca que esse agente desfruta junto ao mercado — em decorréncia, por
exemplo, da sua capacidade de receber, antecipadamente, informacoes privile-
giadas das autoridades governamentais —, capacitando-o, ou néao, a ser um
elemento de forte influéncia sobre as crencas prevalecentes no mercado. De
fato, é plausivel pressupor que, no mercado de cambio, no qual sdo nebulosos
ou auto-referenciadores os paradmetros para a formacao das expectativas, exis-
tam periodos de tempo no qual os agentes negociadores de divisas assumam
estratégias de “seguir o lider”, como intuiu Goodhart (1988).°

Em razao de as decisbes de compra e venda de moedas ocorrem em
fun¢ao das crencas e expectativas sobre as paridades cambiais a prevalecerem
no futuro, surge, assim, a possibilidade de formagao de movimentos de pre¢os
(tradicionalmente denominados na literatura ortodoxa de “bolhas especulativas™?),
no mercado cambial, com relativa independéncia do comportamento dos funda-
mentos: varios agentes compram no presente uma divisa esperando poder, com

? Essa hipdtese foi testada por Peiers (1997). Partindo do pressuposto de que alguns bancos
poderiam ter acesso antecipado as intervengdes do Bundesbank (Banco Central alemao) no
mercado cambial, mais especificamente em relagdo a paridade marco/ddlar, Peiers pro-
curou, por meio de dados de cota¢bes proximas a divulgagdo publica da intervencédo -— 60
minutos antes e 60 minutos apds a divulgagdo da intervengdo —, inferir quais bancos
mudavam suas cotagdes antes dessa divulgagéo e o impacto dessas mudancas sobre as cota-
¢Oes dos demais bancos. Pressupds que o principal deles, o Deutsche Bank, inclusive por ser
um banco aleméo, seria aquele que o Bundesbank escolheria para ser o seu dealer quando
precisasse intervir no mercado cambial e, portanto, que teria maior probabilidade de exercer
lideranga de pregos. As evidéncias corraboraram tal pressuposicdo. Para o periodo de 60 a
cinco minutos antes do anuncio da intervenc&o, as cotagdes do Deutsche Bank claramente
causavam, no “sentido de Granger”, revisdes nas cotagGes dos outros cinco bancos mais ativos
do mercado cambial alem&o. Isso confirmou a lideranga, mesmo que temporéria, do Deutsche
Bank sobre o mercado.

1 Em termos puramente tedricos, existem na literatura ortodoxa sobre esse tema controvér-
sias em relagdo a existéncia de fato de “bolhas”. Afinal, é dificil estimar os efetivos funda-
mentos da taxa de cambio: seus valores futuros mais a taxa de desconto para o presente.
Para os adeptos das expectativas racionais, as bolhas talvez sejam apenas um caso de
“varidveis omitidas” e ndo caso em que os pregos de mercado “se descolem” dos seus
fundamentos.
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ganhos, revendé-la no futuro a um preco superior ao tido como “correto”, ou
seja, ao sustentado pelos fundamentos. Ocorre que o preco dessa moeda
tende a subir no presente. Mas esse movimento de alta do preco refor¢a a
tendéncia de ascensao no futuro, gragas a acao de agentes que formam suas
expectativas por meio de processos extrapolativos: A-continuidade desse movi-
mento faz com que os movimentos dos pregos se tornem auto-reforcadores, &
revelia de qualquer mudanca efetiva nos chamados fundamentos. Se a decisdo
original dos agentes que deram inicio ao movimento poderia até estar sustenta-
da, emalgum nivel, por percepcdes e expectativas sobre as variagfes correntes
ou futuras dos fundamentos cambiais, logo os pregos assumem uma trajetoria
gue ndo pode mais ser justificada por aqueles fundamentos (Youssefmir,
Huberman, Hogg, 1994, p. 2). Emerge o conhecido efeito bandwagon. Esse
caso de “bolha especulativa” é também denominado de “overshooting of the
overshooting equilibrium” (Frankel, 1996, p. 44)."

Porém fica a questdo: se os agentes percebem gue a paridade cambial
esta afastada do valor dado pelos fundamentos, ndo seria racional que eles
assumissem posi¢cdes especulativas, antecipando o retorno da paridade ao seu
valor de equilibrio, ou seja, que se comportassem como 0s especuladores pre-
vistos por Friedman (1953)7?

A resposta poderia ser positiva se os precos determinados nos mercados
de moedas fossem independentes das expectativas dos agentes que neles
transacionam (Harvey, Quinn, 1997, p. 616) e houvesse, portanto, acordo entre
0s agentes sobre os verdadeiros valores fundamentais das paridades cambiais
(Islam, 1988, p. 8). Tais circunstancias, em conseqgléncia, induziriam a predo-
minancia de agentes com horizontes de aplicagéo de longo prazo e, em decor-
réncia, a predominancia de especulacao estabilizante. Mas parece que nenhu-
ma dessas condi¢des predomina nos mercados cambiais, pois as evidéncias
s8o de que muitos investidores formam suas expectativas e, por conseguinte,
suas posi¢des cambiais sem seguirem apenas as informacoes concernentes
aos fundamentos cambiais e de que mesmo estes podem ser reunidos de
varias formas, resultando em cenarios futuros divergentes entre os diversos agen-
tes. De fato, os agenies atuantes em mercados cambiais parecem mais
comportar-se como agentes grafistas ou “cacadores de tendéncia” ou,
ainda, em termos mais amplos, de “negociadores de rumores” (noise
fraders).’?

O tipo mais comum de noise trader é o que se utiliza de mecanismos de
“retroalimentacdo positiva” (positive feedback), também chamado de “seguidor

" Nessa denominacdo, esta explicita a suposicdo da existéncia de um ponto de equilibrio
independente do vetor de expectativas dos agentes. Mais a frente, trata-se dessa questao

2 Evidéncias apresentadas em Allen e Taylor (1990) e em Taylor e Allen (1992) confirmam isso.
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de tendéncias” (frend chasing), ou seja, aquele que articula suas decisdes de
compra e venda de moedas com base em expectativas extrapolativas. Tais agen-
tes formulam modelos de determinagdo/previsao de taxas de cAmbio em termos
bem mais simplificados que os desenvolvidos pela teoria econémica convencio-
nal. E nesse aspecto que Shiller (1993) os denomina “populares”. Ademais,
esses especuladores, ao contrario do especulador previsto por Friedman (1953),
procuram comprar na alta (ou “estar comprado”) e vender na baixa (ou “estar
vendido”), pelo menos para os horizontes de aplicagdo que lhes interessam.
Consideracdes quanto aos fundamentos cambiais apenas se tornam de gran-
de relevancia guando sofrem alteragdes significativas ou presumidas capazes
de funcionar como mecanismo de mudanga, ou, pelo menos, de questionamento,
do consenso presente no mercado, pressionando a construgio de novas estra-
tégias de formagéao das expectativas, e/ou como indicativas de possibilidade de
mudancas na linha de politica econémica do governo. Do contréario, ndo se da
muita importancia aos fundamentos cambiais objetivos para a estimacéo das
trajetdrias vindouras dos precos relativos das moedas.

4 - Conformacao especulativa do mercado

Como assinalaram De Long et al. (1990a), nos mercados de moedas con-
temporaneos, mesmo agentes racionais sd0 avessos ao risco e tém horizontes
de curto prazo de valorizacao de capital, em virtude da alta volatilidade notada
nas principais paridades cambiais desde o fim do acordo de Bretton Woods.™
Ademais, tais agentes reconhecem a presenca de grafistas e a levam em conta
quando formulam suas estratégias. Mas como o comportamento dos grafistas
afeta a dindmica dos precos relativos das moedas e as estratégias de agentes
ditos “racionais” ou fundamentalistas, isto &, aqueles que tém suas estratégias
de negdcios baseadas nos fundamentos macroeconémicos? '

Em termos praticos, tal comportamento especulativo se concretiza no
mercado em mecanismos de comercializac¢éo de ativos e, simultaneamente, de
protegdo das carteiras a movimentos de reversdo de pregos, tais como, por
exemplo, programas de sfop-loss (garantem o fechamento automatico e
imediato das posicdes quando as taxas de cambio uitrapassam limites
preestabelecidos que ja tenham causado perdas na aplicagio), de margin call

'® No comego dos anos 80, existiam evidéncias de que a a¢io de especulacdo estabilizante se
retraia e de que ocorria o predominio da especulacdo desestabilizante (Fieleke, 1981, p. 35)

4 Além disso, que entendem que os eventuais desvios das taxas de cambio do~ seus valo-
res dados pelos fundamentos sdo temporarios, frutos de momentanea ineficiéncia do merca-
do cambial.
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liquidation (obrigam o agente a desfazer-se de parte de sua posigéo cambial,
vendendo as moedas de maior risco, quando o custo de sustenta-las com o
comprometimento de capital préprio — isto &, de cobrir os requerimentos de
margem no mercado futuro — excedeu os recursos que tenha disponibitizado
para isso) e de portfolio insurance (fazem-com que o agente compre mais do
ativo quando o prego deste cresce, mesmo ao custo de aumentar sua exposi-
¢a0 ao risco, e venda quando o prego cai, a fim de diminuir sua exposi¢ao ao
risco), que sao freqlientemente utilizadas pelos operadores de divisas (De Long
etal., 1990b, p. 382; Shleifer, Summers, 1990, p. 28).%°

A presencga de noise traders, com seus mecanismos proprios de
comercializacdo, pode ser tdo disseminada no mercado a ponto de suas deci-
s0es de compra e venda terem mais influéncia sobre as trajetorias dos pre¢os
do que as decisdes dos agentes que, eventualmente, adotem uma postura con-
siderada “racional”, por buscarem realizar arbitragens quando as taxas de cam-
bio correntes escapam dos fundamentos. Esses agentes “racionais” tendem
mesmo a ficar receosos de assumir posicoes de arbitragem contra diferencas
estimadas entre as taxas de cAmbio de mercado e aquelas coerentes com 0s
fundamentos. Antes de mais nada, eles podem n&o ter completa certeza quan-
do uma oportunidade de arbitragem existe de fato, em razao de os préprios
fundamentos cambiais e/ou o verdadeiro modelo de determinagao da taxa de
cambio serem incertos.'® Ademais, com a existéncia de noise traders, adiciona-
-se a incerteza em relagao ao horizonte temporal do viés nas expectativas pre-
sentes dos agentes. Os agentes “racionais” nao podem descartar a possibilida-
de de 0s pregos apenas voltarem para os hiveis estimados pelos fundamentos
apds um longo periodo de tempo. Ha imprevisibilidade quanto ao futuro prego de
revenda do ativo (Shleifer, Summers, 1990). Isso torna bastante arriscado para
um agente assumir uma posigéo de arbitragem de longo prazo, dados 0s supos-
tos custos de sustentagdo desta — dai, talvez, o lento desenvolvimento dos
mercados futuros de cdmbio com prazos supetriores a um ano. Em tal caso, a
arbitragem pode acarretar prejuizo se sua liquidacao tiver que ocorrer antes da
eventual reversao dos precos (De Long et al., 1990a). Com isso, os arbitradores
deixam de efetivar as transacodes que conduzem os precos correntes para
a proximidade daqueles definidos pelos valores fundamentais. Enfim, os

'* Todos esses mecanismos de comercializagdo de ativos sdo reconhecidamente exacerbadores
de tendéncias, capazes, assim, de magnificar a profundidade de uma crise cambial. Tal
caracteristica fez com que as autoridades econdmicas de diversos paises passassem a
coibir 0 seu uso.

¢ Ao avaliar o comportamento do dolar diante de outras sete moedas — franco francés, franco
suico, guider holandes, iene, libra esterlina, lira italiana, marco alemao — no periodo de 1980
a 1989, Tsibouris (1991) encontrou evidéncias que apontaram para “significantes niveis de
incerteza quanto ao valor fundamental” dessas paridades.
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noise traders justificam seu nome e fazem, com sua presenca nos negécios
cambiais, existir “ruidos” de informagao, que os demais agentes nao podem
desconsiderar ao efetivarem suas operacoes.

Assim, cria-se a possibilidade de a dindmica esperada da taxa de cambio
e, por conseguinte, também a da efetiva serem ambas definidas apenas secun-
dariamente, em momentos de normalidade, pelos fundamentos cambiais. Nesse
contexto, as atengdes primeiras dos operadores ficariam voltadas para o préprio
mercado, isto é, para o confronto e a interagdo entre as distintas percepgcdes
dos agentes, com o objetivo de extrair o movimento que ird predominar no perio-
do seguinte de negocios.

Em termos mais gerais, em condicbes de incerteza e de desacordo quan-
to a quais serdo os valores futuros das paridades cambiais a prevalecer no
mercado, pode-se esperar que até agentes que originariamente fossem investi-
dores de longo prazo terminem por assumir um comportamento pautado pelo
imediatismo tanto retrospectivo quanto prospectivo. Mesmo gue esperem a re-
verséo da atual tendéncia no longo prazo, sdo induzidos a embarcar na tendén-
cia de curto prazo pela possibilidade de aufericdo de ganhos especulativos.”
Possuem a esperanga de conseguir abandonar essa estratégia momentos an-
tes dos pontos de reversdo das tendéncias (Youssefmir, Huberman, Hogg, 1994,
p. 3). O megaespeculador George Soros explicita essa estratégia em seu livro
A Alquimia das Financas, publicado em 1987. Nela, o correto é comprar,
antecipando as compras dos agentes “desinformados”, isto €, antecipar hoje o
comportamento de amanha da multidao, mesmo que esse comportamento seja
“estimulado” pelos préprios especuladores. E “prever melhor que a multidéo como
a multidao ird se comportar’ (Keynes, 1936, p. 157) e ter o tirocinio de vender
antes que a maioria comece a vender, disparando o colapso do mercado.

A interacao e a conformacg&o dos agentes “racionais” com os agentes que
se comportam como noise traders dependem muito do horizonte de investimen-
to a predominar no mercado. Seguindo De Long et al. (19904, p. 713 e seg.),
entende-se aqui que, prevalecendo no mercado um horizonte de aplicagdo mais
longo, os riscos envolvidos com operagdes de arbitragem se tornam menores,
pois maior € a possibilidade de as taxas de cambio aproximarem-se dos valores
estimados pelos fundamentos durante o periodo da aplicacdo e de, assim,
liquidarem-se posi¢des de arbitragem de moedas em condicoes favoraveis. O

"7 lsso se mostra coerente com o fato encontrado por Frankel e Froot (1986) para o periodo de
alta do ddlar na primeira metade dos anos 80. Levantamentos feitos junto aos agentes, em
1984 e comego de 1985, indicavam que, mesmo os agentes reconhecendo uma
sobrevalorizagéo do ddlar e antecipando para o longo prazo a queda dessa moéda, suas
expectativas eram de prosseguimento da tendéncia recente, o que os fazia manter ou
ampliar os estoques de ddlares (ou ativos denominados nessa moeda) em suas carteiras.
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problema dessa afirmacéo é a desconsideragao da provavel interagdo causal
existente entre os fendbmenos de encurtamento dos horizontes de investimento
e de disseminagao de agentes com expectativas extrapolativas.

Em virtude das dificuidades envolvidas na construgé@o dos prognosticos
cambiais, 0s agentes acabam, por convengao, estimando-os a partir da
extrapolagdo dos movimentos cambiais verificados no periodo de mercado ime-
diatamente anterior, estilizada em diferentes modelos de andlise técnica. Mas a
sucessao de periodos de mercado nos quais as transagdes sdo sustentadas
em expectativas extrapolativas termina resultando em uma trajetéria para os
precos relativos das moedas definida pela agregacao das decisdes pretéritas e
correntes de compra e venda dos agentes.' Com isso, acaba por predominar no
mercado, nos termos de Youssefmir, Huberman e Hogg (1994, p. 4), um longo
“horizonte de tendéncia”. Em simultaneo, ha uma relativa convergéncia nas ex-
pectativas, enquanto nao ocorrer um novo evento crucial que, de forma objetiva
ou subjetiva, a luz da interpretagéo dos agentes, abale a corrente visao de mun-
do em vigor entre os agentes, ou seja, em termos keynesianos, o “estado de
confianga” do mercado: um choque externo oriundo, por exemplo, do colapso
cambial em um pais com politica cambial semelhante; perspectivas de enfra-
guecimento politico do governo; rumores de mudanca na politica cambial; rom-
pimento de “barreiras psicoldgicas” referentes ao valor de alguma variavel
relacionada direta ou indiretamente ao mercado cambial, etc.

Pode-se intuir de que maneira a presenca de agentes noise traders afeta o
comportamento dos virtuais agentes fundamentalistas. Isso, porém, n&o signi-
fica concluir que os efeitos do processo de interagéo entre agentes noise traders
e agentes fundamentalistas sobre a dinamica cambial sejam faceis de deslindar
ex ante. Como mostrou De Grauwe (1994), essa interagio age como um meca-
nismo desordenado, pois mesmo o conhecimento de todas as suas engrena-
gens, no caso 0s modelos de determinagao de cambio utilizados pelos agentes
fundamentalistas e as estratégias de construgio de expectativas usadas pe-
los agentes noise traders, nao significa a antecipacéo de seus resultados sobre
a dindmica cambial a cada mudanga em algum dos fundamentos cambiais. Ha
uma alta sensibilidade da “dinamica especulativa” as condicbes iniciais do
mercado.

A propria divisao entre os agentes que se enguadram como noise traders
ou como fundamentalistas altera-se a cada momento. Se o retorno das aplica-
¢Oes em divisas alcancado pelos agentes noise traders for superior ao retorno

'8 Shleifer e Summers (1990), citando trabalho de Andreassem e Kraus (1989), afirmam que
experimentos psicolégicos corroboram que os individuos acabam se comportando como
seguidores de tendéncia, ou seja, com expectativas extrapolativas, quando os pregos dos
ativos vém seguindo uma tendéncia.
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médio do mercado — portanto, infringindo o pressuposto de mercados cam-
biais perfeitos’®—, outros agentes podem vir a imitar-lhes as estratégias. Exis-
te, assim, a possibilidade de ocorréncia de um “efeito imitacao”. Se tal efeito
ocorrer sistematicamente, cresce o numero de agentes com estratégias defini-
das como noise traders, o que aumenta a influéncia destes sobre a trajetéria
das taxas de cAmbio e termina por convalidar tais estratégias. Mas os agentes
podem dar atencao também ao grau de variancia do retorno, o que reduz o peso
do “efeito imitac@o”. Todavia, em condi¢des de normalidade, nas quais se obser-
va a consolidagao de uma tendéncia e, portanto, o reforco do “estado de confian-
¢a” quanto a capacidade de antecipar-se com acerto as condi¢des futuras do
mercado, 0s agentes passam a dar maior atencao ao retorno da aplicagao que
ao risco presumido desta. No fim, o mercado como um todo acaba por se tornar
auto-referencial: cada agente busca, em primeira instancia, antecipar o resulta-
do agregado das decisoes individuais e, assim, termina por perpetuar a trajetéria
vigente. Ha uma espécie de amortecimento do peso dos fundamentos sobre
as expectativas dos agentes privados. O risco presumido nas operagdes que
envolvem a moeda algada a maré otimista do mercado é subestimado, mesmo
que o seu valor esteja se distanciando do valor consistente com os fundamen-
tos, em razdo de estes estarem se deteriorando ou de a moeda estar se
apreciando.®® Os agentes tornam-se mais propensos a ter esse tipo de compor-
tamento quando acreditam dispor de mecanismos que lhes permitam liquidar
rapidamente suas posigdes em moedas na eclosio da reversao da tendéncia
corrente — estouro da “bolha”, em regime de cambio flutuante, ou fim do
sancionamento de paridade cambial tida como desalinhada em regime de
cambio administrado.

5 - Fragmentacao do estado auto-referencial e
“corrida” para os fundamentos

No entanto, ndo se pode esperar que tal situacao de generalizado otimismo
do mercado se perpetue ad infinitum. Como salientam De Long et al. (1990a,

¥ Pode-se argumentar que a mais alta rentabilidade das aplicagdes dos noise traders se deva
a predisposicdo destes em assumirem ativos (divisas) de maior risco e serem rapidos nas
suas alteracdes de carteiras.

% Essa compreensdo da légica de funcionamento do mercado cambial torna possivel entender
a razdo de Goldfajn e Valdés (1998) terem verificado que desalinhamentos entre a taxa de
cambio real e a nominal sdo 6timos indicadores de crises cambiais, que os agentes atentam
para tal desalinhamento quando formam suas expectativas cambiais, mas que, ainda assim,
os “participantes do mercado” falham em antecipar as crises cambiais
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p. 714), hd, nessas trajetdrias de pregos em mercados financeiros, a virtual
presenca de um efeito “pressdo de compra”: a efetivacao de decisbes de com-
pra de uma moeda eleva 0 prego relativo desta; porém, com o passar do tempo,
aumenta progressivamente o risco de reversao da tendéncia e diminui o retorno
futuro esperado do ativo. A partir de um certo ponto, dificil de estabelecer ex
ante, quanto mais as paridades cambiais se desviam de seus supostos funda-
mentos, mais 0s agentes ficam propensos a ter baixos “horizontes de tendén-
cia” e a adotar comportamentos fundamentalistas, dado que, nessas cir-
cunstancias, se reduz o risco presumido das operagdes de arbitragem (isto &,
de apostas de retorno da paridade a valores proximos daqueles coerentes com
os fundamentos), enquanto cresce o risco de apostas na continuacdo da ten-
déncia recente. Por conseguinte, ha cada vez menor predisposicao dos agentes
a agOes especulativas baseadas em puras expectativas extrapolativas, isto &,
diminui o peso dos agentes noise traders sobre as expectativas do mercado.
Em contrapartida, os agentes ficam mais suscetiveis a rever suas estratégias
de formacao das carteiras diante de noticias desfavoraveis a moeda, que vem
tendo, até entao, seu precgo inflado. Em tais circunstancias, cresce o risco em-
butido no que De Long et al. chamaram de “Efeito Friedman”, ou seja, o risco de
comprar (no caso de precos ascendentes) ou vender (em situagdo de pregos em
queda) no momento errado, isto €, em momentos antecedentes a reversao nas
trajetdrias de precgos.

Nesse sentido, ressaltar a importancia dos elementos intrinsecos ac mer-
cado cambial para a determinagéo das taxas de cadmbio nao significa propor que
os fundamentos cambiais néo tenham relevancia alguma. Possuem importan-
cia, por exemplo, para explicar a reversao, inclusive por serem a origem da
interveng@o da autoridade monetaria (Costa, 1999, p. 327). Embora se entenda
que, em periodos nos quais prevalecem um “estado de confianca” estavel, os
agentes tendam a subestimar noticias sobre os fundamentos, isso deixa de
ocorrer quando os agentes comegam a perceber certa exaustdo da tendéncia
recente e cresce um sentimento de desconfianga quanto a proximidade de um
momento de reversao no mercado. Em tais circunstancias, as intervengdes go-
vernamentais sobre as taxas de cambio, por exemplo, podem alcancar maiores
efeitos, inclusive imprevistos e contrarios aos proprios objetivos do governo, ndo
porque afetam alguns dos fundamentos cambiais, mas, sim, porque afetam as
avaliagbes privadas correntes ou as expectativas de curto prazo relacionadas a
esses fundamentos (Humpage, 1996), pois 0s agentes privados supdem que o
governo esteja melhor informado do que qualquer outro agente do mercado.

Isso, como visto, ndo implica que as paridades sempre acabarao por se
estabilizar proximas dos fundamentos cambiais. Se a presencga de agentes
“seguidores de tendéncia” exacerba a ascensao de uma moeda, na reversao do
ciclo os efeitos s&o mais fortes, principalmente se tal comportamento se gene-
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ralizou sob estratégias nos moldes de mecanismos automaticos de compra e
venda de moedas baseados em “regras de média mével” (moving average rule)
ou de “filtro” 2" associados a estratégias de stop-loss. Com as simultineas e
sucessivas decisdes dos agentes, deve-se formar um novo “vetor auto-reforgador”
dos precos, agora em sentido baixista, fazendo com que as paridades ultrapas-
sem os valores dados pelos fundamentos, mesmo com estes se deteriorando
pela “corrida” que se segue apds o “ponto de disparo”, isto &, a propria relagao
entre os fundamentos e a paridade cambial altera-se.

Portanto, a execugéo de estratégias a la stop-loss, que redunda no fecha-
mento de posicdes na divisa em queda ou na saida de diversos agentes do
mercado, altera o risco envolvido nas transagbes cambiais resultantes em pos-
se da moeda em processo de depreciagdo. Como indicado no paragrafo ante-
rior, as decisdes alicergadas em estratégias stop-loss originam um efeito cas-
cata auto-reforgador de queda no prego da moeda. Quedas de pre¢o motivam
mais ondas de vendas. Os agentes procuram ficar em posi¢des curtas (short
positions) na moeda em queda. Mesmo os agentes conservadores, preocupa-
dos com o valor de suas carteiras, buscam desfazer-se da moeda que agora
carrega elevado risco e, assim, limitar o potencial de perdas (Krugman, Miller,
1993, p. 291). A generalizacdo de tal comportamento acentua a crise e expres-
sa um comportamento coletivo “irracional”, estabelecido a partir de decistes
racionais ou coerentes dos agentes individuais, dado que o conjunto de deci-
sdes aprofunda as perdas finais de todo o mercado. Amplia-se, assim, o risco
sistémico do mercado cambial: movimentos de reversdo de tendéncia, de ex-
pectativas otimistas para pessimistas, s4o acompanhados de um processo de
interacdo dos comportamentos individuais dos agentes, que “longe de desem-
bocar em ajustes corretivos, agrava os desequilibrios” (Plihon, 1996, p. 118).

Paradoxalmente, a emergéncia de comportamentos considerados na lite-
ratura ortodoxa como “racionais”, ao menos pelo fato de as avaliagdes dos agentes
se basearem exclusivamente nos fundamentos, surge exatamente naqueles
momentos em que, por haver um abalo no estado de convengdes, os agentes
procuram parametros supostamente objetivos, definidos pelos fundamentos,
para orientarem suas decisdes. Ainda assim, como tais fundamentos séo
afetados pelas proprias reagbes dos agentes, emerge novamente a indeterminagéo
de qualquer ponto de equilibrio sobre o qual possam se ancorar as expectativas,
uma vez que se tenha rompido o “estado de confianca”.

2t Regras de média movel buscam extrair sinais de compra ou venda de divisas comparando
as médias de valor destas entre um periodo curto de tempo frente a um periodo mais extenso.
Regras de filtro captam tais sinais através do deslocamento do prego da divisa em relagéo a
um valor desta previamente estabelecido.
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Lembre-se, entretanto, que, se a aceitagio de uma paridade cambial pelo
mercado reflete um determinado “estado de convencéo” entre os agentes pri-
vados, qualquer evento ou noticia (por exemplo, ulirapassagem de alguma “bar-
reira psicologica” ou deterioragao das condicées econdmicas de ouiros paises)
gue-abale essa convenc¢do pode darinicioa um processo gerador de ataques
especulativos a paridade cambial ou de forte instabilidade desta. Nao é preciso
gue esse evento ou essa noticia se refira necessariamente aos fundamentos
cambiais do pais em questao — explica-se, entao, a razao de muitos trabalhos
empiricos ndo encontrarem mudangas significativas nesses fundamentos em
momentos antecedentes a episodios de ataques especulativos® —, mas ape-
nas que eles impliguem duvidas sobre a sustentacdo do atual “estado de con-
vengdo” no futuro préximo.

Conforme as percepgdes e os indicadores encontrados, a desconfianga
transforma-se em expectativas pessimistas, que, se ndo contrabalancadas ra-
pidamente por noticias e eventos positivos, alimentam agdes privadas em direcéo
ao desmonte de operagdes financeiras e cambiais que signifiquem posicao de
longo prazo na divisa sob suspeita. Talvez esse primeiro movimento, de cunho
mais defensivo, subseqiiente a ruptura no “estado de convengéo” do mercado,
nao traga, sozinho, grandes dificuldades para o governo defender a paridade
cambial via utilizagdo de suas reservas cambiais. Porém, mesmo que isso ndo
tenha ocorrido, a situa¢@o pode convergir para uma crise cambial mais grave, se
tal “movimento defensivo” servir como uma espécie de senha para a montagem
de ataques especulativos a taxa de cambio. Percebendo as pressdes sobre a
paridade cambial e uma relativa deteriorag@o ou discordancia quanto as reais
condi¢bes do governo em defendé-la, agentes dispostos a especulagio vislum-
bram a possibilidade de se auferirem ganhos de capital apostando contra a
politica cambial do governo, por estimarem que mais agentes farao isso. Levan-
tam suas apostas confrontando os custos totais de fazé-las com as suas pos-
sibilidades de ganhos.

Os primeiros s&o dados pelos custos que precisam arcar para dispor da
moeda doméstica necessaria a compra das divisas de posse do governo — o
que implica ateng@o ndo apenas para o custo da moeda doméstica, dada pela
taxa de juros, e os custos de transagdes envolvidos nas operagdes cambiais-
-financeiras, mas também ao periodo de tempo no qual se acredita que o gover-
no possa e procurara evitar o colapso cambial. Ja os ganhos refletem nao ape-
nas a aufericdo das perspectivas reais da ocorréncia desse colapso — tanto
pela impossibilidade efetiva de evita-lo, devido ao esgotamento das reservas
cambiais do governo, quanto pela disposi¢éo e/ou pela capacidade do governo

# Ver, por exemplo, Eichengreen, Rose e Wyplosz (1995) e Frankel e Rose (1996).
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de arcar com os elevados custos econdémicos e politicos de rechaga-lo por
meio da utilizagéo de instrumentos de politica econdmica, como, por exemplo,
elevacéo da taxa de juros —, mas também de quanto se espera que seja a
desvalorizagdo da moeda doméstica no pés-colapso.

Ha aqui uma certa circularidade, pois o custo que o governo enfrentara,
inclusive com respeito a deterioragao dos fundamentos, ao combater a espe-
culacio esta relacionado diretamente ao préprio “volume” dessa especulagao,
que, por sua vez, sera tanto maior quanto mais alta for a percepgao desse custo
(Obstfeld, 1996). Do mesmo modo, quanto maiores forem os progndsticos de
desvalorizagao cambial pés-colapso, fungao da prépria deterioracéo dos funda-
mentos, mais agressivos e em maior nimero serao os especuladores. Dessa
complexa interagio entre avaliagbes privadas e governamentais emergem, ou
nao, as decisdes dos especuladores em atacar a paridade cambial e a disposi-
¢ao do governo em defendé-la. Novamente, portanto, pode-se perceber a impos-
sibilidade de definir-se a priori um ponto de equilibrio da paridade cambial sus-
tentado somente pelos fundamentos macroecondmicos, uma vez gue o esta-
do das expectativas dos agentes privados, além de afetarem esses fun-
damentos, definem as relacoes deles com a taxa de cambio.

6 - Consideracoes finais

A partir do que foi apresentado e discutido, aponta-se a hipotese de que as
dinamicas e as complexas formas e mecanismos de interagéo e de transferén-
cia de informagdo entre os agentes que operam nos mercados cambiais possi-
bilitam a geracgido endogena tanto de aspirais ascendentes nos precos relativos
de uma divisa, quanto de momentos de abruptas e intensas reversdes de ten-
déncia puxadas por acbes especulativas concentradas no tempo e desfavora-
veis a essa mesma divisa. Nesse sentido, o pressuposto keynesiano/pos-
-keynesiano de que, nos sistemas econdmicos capitalistas, os agentes atuam
em condigdes de incerteza e de que suas expectativas sobre o futuro acabam
por definir esse futuro mostra-se, pela andlise microestrutural do mercado cam-
bial, amplamente sustentavel. Se, em um contexto de cambio flutuante, isso
resulta em surtos de efetiva sobreapreciagéo ou depreciagdo cambial, em um
regime de cambio administrado isso origina surtos de pressoes especulativas
sobre a paridade cambial vigente. Tais presses podem resultar em crise cam-
bial, embora também sustentem periodos nos quais, apesar de se acumularem
desequilibrios estruturais na economia, o governo consegue, de certa forma,
ancorar as expectativas cambiais privadas e manter sob controle a taxa de
cambio.
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As derivagBes de politica econdmica vao na direcdo de que cabe a auto-
ridade econdmica tentar coordenar as expectativas privadas, de modo a evitar
que elas culminem em “comportamentos de manada”, geralmente causativos,
gquando em “terreno” de excessivo otimismo, de processos cumulativos de
fragilizagdo das posi¢bes financeiras dos agentes econdmicos, como mostrou
Minsky (1986), ou de ajustes hiperbolicos e deteriorantes macroeconomicamente,
quando se rompe o “estado de confianga” dos agentes e as expectativas
panglossianas s&o substituidas pela busca excessiva por liquidez originada da
convengao pessimista que amalha as expectativas privadas. Essa coordenacéo
necessita ser harmonizada com instituicbes de mercado minimizadoras da in-
certeza presente nas operagoes didrias dos agentes mais ativos, isto é, os
market makers, e que nao facilitem a formacéo de posicionamentos cambiais
meramente especulativos.
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