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“O mercado ndo é uma abstracado.
Compde-se de participantes de

natureza humana, com diferentes

29

graus de ‘racionalidade

Norman Fieleke, 1981.

1. Introducéo

Desde o fim de Bretton Woods no comeco da década de 70, quando as principais
moedas nacionais (dolar americano, marco aleméo e iene) passaram a manter paridades
flutuantes entre si, observa-se um inesperado alto grau de volatilidade cambial e longos
periodos desalinhamentos destas paridades que ndo sdo passiveis de explicacdo pela analise
dos chamados fundamentos cambiais — diferenciais de juros, de inflacdo e de renda, saldos
em transacOes correntes, etc — (Frankel e Rose, 1994). Surpreende tal comportamento,
pois, a primeira vista e em termos simplicados, os mercados de cambio podem ser tratados
tdo-somente como locus nos quais se realizam as operacgdes de converséo entre as diversas
e distintas moedas nacionais, sendo a taxa de cambio mera expressdo desta conversdo e
resultado da oferta e da demanda relativa de cada divisa. Tais operagOes refletiriam as
transacOes comerciais (bens e servicos) e financeiras (empréstimos e investimentos) entre
agentes econémicos residentes em distintos paises, pautadas e determinadas por avaliagdes

dos fundamentos cambiais, orientadores das decisoes relativas ao comércio internacional e
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as aplicagdes financeiras inter-fronteiras. Neste sentido, os mercados de divisas deveriam
ser tratados apenas como o reflexo ou a contraparte monetéaria das transagdes internacionais
realizadas em outros mercados, ndo possuindo assim uma dinamica autbnoma, e a taxa de
cambio a expressao ultima de altera¢cdes dos fundamentos cambiais.

Entretanto, ao se examinar mais detalhadamente o comportamento do mercado
internacional de cdmbio nas uUltimas duas décadas emerge ndo apenas os fendmenos de
periodos de intensa volatilidade e de largos desalinhamentos nas paridades cambiais mas
também o reconhecimento da sua eloguiente expansdo em termos de volume de negdcios e
do seu dinamismo transformacional, cujas motivacgdes e implicagdes podem ser obliteradas
em uma andlise mais superficial. Como expresso no primeiro paragrafo, é no mercado
cambial que se definem as paridades de troca entre as moedas nacionais. Conforme o
entendimento que se tenha da sua Idgica de funcionamento, desdobram-se 0s pressupostos
tedricos para a determinacdo destas paridades e de outros fenémenos relacionados. Dai a
importancia de aprofundar-se o conhecimento sobre o mercado internacional de cambio e
explicitar as suas particularidades micro-estruturais. Os agentes atuantes nos mercados
cambiais, os instrumentos e mecanismos de que eles dispdem para realizar suas operagoes,
0s sistemas eletrénicos de distribuicdo de informacdo e de comercializacdo de ativos, 0s
heterogéneos processos de formacdo das expectativas, o imbricamento e a interagdo entre
os distintos mercados cambiais nacionais e entre 0s agentes intramercado, as
transformacbes dos mercados financeiros, entre outras, sdo algumas das questfes
pertinentes que precisam receber crescente atencdo dos pesquisadores desta area.

Obviamente todos estes topicos ndo sdo passiveis de serem tratados profundamente
aqui. Desta feita, cumpre alertar que este artigo possui um carater introdutorio e

exploratério de algumas das questdes acima citadas. Busca-se nele apontar as carateristicas



e transformagbes mais gerais do mercado internacional de divisas, aventado algumas
consideracOes e questdes a serem investigadas mais profundamente em trabalhos futuros.
Nas secOes seguintes, sdo apresentadas comentarios relacionados ao processo de
formacéo de prognosticos cambiais (se¢édo 2), a evolucdo do volume financeiro de negécios
(secdo 3), aos novos mecanismos de comercializacdo de moedas (se¢do 4), a
internacionalizacdo dos mercados nacionais de divisas (se¢do 5), aos principais operadores
e aos novos agentes/instituicdes neles envolvidos (secbes 6 e 7). Na secdo 8, apresentam-se

breves consideraces finais.

2. Formacéo de Expectativas Cambiais

O desmanche do Sistema de Bretton Woods no comeco da década de 70 e a
conseqiente prevaléncia de taxas de cambio flutuantes entre as principais moedas, a partir
de 1973, abriram espacos para 0s operadores cambiais realizarem tanto ganhos de
arbitragem quanto de especulacdo.! Com o fim do sistema de administragdo cambial que
vigorava em Bretton Woods e, conseqlientemente, das intervencdes sistematicas dos bancos
centrais nos mercados de divisas com o objetivo de restringir as flutuacdes cambiais as
estreitas bandas previamente definidas, os agentes privados deixaram de dispor de “balizas”
para as suas expectativas cambiais. As taxas de cambio passaram a apresentar elevada
volatilidade, uma vez que elas se transformaram em resultantes das varias decisoes privadas
de compra e venda e os especuladores, ao contrario do que previam as interpretagdoes

econémicas ortodoxas, a época influenciadas por Friedman (1953), ndo pautaram suas

! No entanto, movimentos especulativos no mercado cambial nio podiam ser considerados inteiramente como
novidades. Mesmo antes do colapso de Bretton Woods, ocorreram diversos casos, em especial nos momentos finais deste
sistema. Basta lembrar os casos de pressfes depreciativas contra a libra esterlina, no final de 1967, e de pressdes
apreciativas contra o marco alemao, em abril de 1971, quando o banco central alemdo, Bundesbank, em apenas um Unico
dia, precisou intervir no mercado cambial comprando US$ 3 bilhGes da divisa norte-americana, a fim de sustentar a
paridade délar/marco (Grabbe, 1996: 24). O que diferenciou a especulagdo pds Bretton Woods foi o seu carater rotineiro.



acOes atentos a uma taxa de cambio de equilibrio de longo prazo (Goodhart, 1988). Isto
refletia e estimulava a dispersdo das expectativas quanto aos valores futuros das paridades
cambiais, mesmo para periodos de curto prazo. O resultado foi 0 aumento das operagdes
cambiais impulsionadas por expectativas de variagdes de paridades esperadas em um
curtissimo horizonte de tempo, isto é, transagcdes que sdo efetuadas e, no decorrer do
mesmo dia, desfeitas, via transacbes em sentido inverso — operagfes intradiarias
(intraday). Na década de 90, tais tipos de transacdo passaram a representar 90% das trocas
de divisas: “Uma institui¢do chega a efetuar entre 3-4 mil operagdes num dia normal de 24
horas e cerca de 50% mais do que isso num dia turbulento.(...) Nos periodos mais
agitados, um anico dealer chega a efetuar uma operacédo a cada 3-4 minutos” (Ito et al.,
1996:121-22).

O crescimento das operagdes intradiarias fez com que o volume de negocios
cambiais fossem se descolando dos fluxos de comércio e dos fluxos tradicionais de capital.
Tornou-se cada vez menor a propor¢cdo de operaghes cambiais no estilo de “compra-
manutencdo”, ou seja, transagdes nas quais o agente realiza a compra de certa moeda com o
objetivo de té-la como reserva de valor, em decorréncia da sinalizacdo de longo prazo dos
seus fundamentos, ou de provisdo para negdcios futuros, e de operacfes que se remetam
aos fluxos internacionais de comércio e de servigos.

Portanto, essa forma de atuar nos mercados de divisas, que prioriza 0S movimentos
de curtissimo prazo, pode ser entendida como uma das consequéncias, mas,
simultaneamente, uma das causas da volatilidade cambial que se instalou nos mercados de
moeda desde o fim de Bretton Woods: “As cota¢ées podem mudar 20 vezes no espago de

um minuto, no caso das principais moedas, com a taxa délar-marco alemd@o mudando até



18 mil vezes num unico dia” (Ito e Folkerts-Landau et al., 1996:122). Como tais variagdes
de cotagdes sdo rapidamente disponibilizadas para um grande nimero de operadores de
diversas partes do mundo, gragas aos sistemas eletronicos de distribuicdo de informagdes
financeiras (Reuters, Telerate etc), elas podem, em determinadas circunstancias — se
representarem, por exemplo, uma frustracdo nas expectativas dominantes nos mercados —,
disparar instantanea e abrupta reacdo simultanea dos aplicadores, muitas vezes feitas via
sistemas autométicos de comercializacdo de moedas (ver Krugman e Miller, 1993).
Tornam-se, assim, capazes de engendrar novas rodadas de variagdes das cotagdes, apds
terem sido processadas em um sistema de complexa interatividade entre os principais
agentes atuantes nestes mercados, fundamentalmente os dealers, cujos negocios entre si
representam 64% do volume total transacionado (BIS, 1996a).? Assim, um crescente
namero de agentes terminou por perceber a possibilidade de se poder obter bons ganhos
financeiros prevendo os movimentos futuros das paridades cambiais, sem que, para isso, se
necessitasse ficar muito tempo de posse de uma divisa, pois esses movimentos dar-se-iam
em curtos intervalos de tempo, muitos abrangendo espacos de poucas horas ou mesmo de
minutos. Nesse sentido, o préprio mercado cambial tornou-se um locus de valorizagdo do
capital, um espaco para operagdes especulativas, com as moedas transformando-se em uma
classe especial de ativos financeiros e, cada vez mais, tomando parte das carteiras dos
investidores internacionais.(Coutinho e Belluzzo, 1996:136).

Simultanea e gradativamente, tal autonomia das variagdes cambiais diante dos

fundamentos macroeconémicos implicou e estimulou um carater cada vez mais

2 Dealers sdo os agentes que atuam no mercado de moedas (como em outros mercados monetério-financeiros) fornecendo
as cotacOes de compra e venda, mantendo um estoque proprio de moedas em carteira para atender as solicitagdes de
compra ou venda de moedas sempre que estas ocorrerem. Cumprem, assim, a funcdo de market makers do mercado
cambial. Constituem-se, basicamente, de instituicGes bancarias.



autocentrado dos operadores cambiais, isto €, 0s mercados cambiais tornaram-se
crescentemente autoreferenciais, de tal forma que os prognosticos cambiais dos
participantes dos mercados ndo representam apenas antecipacOes das taxas futuras, como
também passaram a ser determinantes para a formacao de tais taxas (Harvey e Quinn, 1997:
616). Isto pode ser claramente observado por meio das mudangas nos instrumentos e
estratégias de construgdo de prognoésticos cambiais utilizados pelos operadores atuantes
nestes mercados. Os modelos apoiados sobre avaliagdes dos fundamentos foram perdendo
importancia na montagem de modelos de previsédo para horizontes de tempo de curto prazo.
Em contrapartida, disseminaram-se os modelos de “analises técnicas”, que providenciam
prognosticos de cotacdes a partir da andlise visual do comportamento passado dos
movimentos das paridades cambiais, desconsiderando os fundamentos cambiais da anélise.
Consistem-se, portanto, de tentativas de identificacdo de padrdes comportamentais dos
movimentos cambiais capazes de orientar as previses referentes as variacdes de curto
prazo das paridades. Uma das formas mais comum de analise técnica é a denominada
analise grafista, que consiste em expressar graficamente as cotagcdes passadas de
determinada paridade cambial com o intuito de identificar seqiiéncias de “picos” e “vales”
passiveis de repetirem-se no futuro. Portanto, tais técnicas ddo um carater eminentemente
extrapolativo as expectativas cambiais.

Dados levantados anualmente pela revista britdnica Euromoney, entre 1978 e 1988,
junto a diversas empresas fornecedoras de servicos de prognosticos cambiais evidenciam a
tendéncia de utilizacédo crescente de modelos técnicos pelos operadores cambiais (Frankel e
Froot, 1990). Em 1978, das vinte e duas empresas consultadas somente duas afirmaram
usar somente modelos técnicos para a construcdo de seus progndsticos e uma disse usar

tanto modelos técnicos quanto “fundamentalistas”. As demais utilizavam-se apenas de



modelos “fundamentalistas”, isto €, baseavam seus progndsticos sobre avaliagdes dos
fundamentos cambiais. Todavia, em 1988, enquanto doze empresas, de uma amostra de
vinte e sete, declaram usar apenas modelos técnicos, apenas uma afirmou lastrear seus
vaticinios unicamente sobre modelos “fundamentalistas”. Dados apresentados por Taylor e
Allen (1992) reforcam a importancia que modelos de andlise técnica passaram a ter para os
agentes atuantes nos mercados de divisas. Conforme pesquisa realizada, em novembro
de1988, pelos autores junto a 213 instituicdes operantes em Londres, 90% delas utilizavam-
se de algum tipo de analise técnica para a formulacdo de suas expectativas cambiais
referentes a periodos de curto prazo. Ainda segundo estes autores, algumas respostas
fornecidas pelas institu¢des pesquisadas fornecem evidéncias de que o uso disseminado de
analises técnicas pelos operadores cambiais fomentam fendmenos de “efeito manada”

(Taylor e Allen, 1992: 110).

3. Volume de Operagdes

No inicio da década de oitenta, o volume diario de transacGes nos mercados
cambiais estava em torno de US$ 100 bilhdes (Grabbe, 1996: 27). Mas foi apenas a partir
de 1989, quando o Bank International Settlements (BIS), em conjunto com diversos bancos
centrais®, comecou a estima-lo sistematicamente, que se passou a dispor de dados mais
confiaveis sobre a evolucdo deste mercado.

Os dados levantados pelo BIS mostram que entre 1989, primeiro ano pesquisado, e

1998, verificou-se um crescimento de 156% no valor das transa¢fes cambiais didrias.

% Em 1995, a pesquisa cobriu 26 paises: Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Austria, Barein, Bélgica, Canadé, Cingapura,
Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Italia, Japao,
Luxemburgo, Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia, Suica. No ultimo levantamento do BIS, feito em
abril de 1998, incorporaram-se mais 17 paises: Argentina, Brasil, Chile, China, Coreia do Sul, Hungria, india, Indonésia,
Malasia, México, Filipinas, Polonia, Repulblica Checa, RUssia, Ardbia Saudita, Taiwan e Tailandia. Juntos, os negécios
cambiais destes 17 paises totalizaram US$ 42,1 bilhGes.



Apenas de 1992 a 1995, o mercado global de moedas cresceu 45%, ou seja, cerca de 13%
ao ano em média. Entre 1995 e 1998, em parte devido a maior confianca do mercado no
sucesso do lancamento da moeda Unica Européia, em parte decorrente da crise asiatica no
segundo semestre de 1997, ocorreu uma desaceleracdo, com o volume de negdcios
cambiais crescendo “apenas” 26% no periodo. Ainda assim, o valor monetario das
transagdes no mercado internacional de cdmbio continua a impressionar e garantir-lhe o
titulo de “o mais ativo dos mercados financeiros” (Froot e Thaler, 1990). No ultimo
levantamento coordenado pelo BIS, o giro médio diario estimado de negdcios com trocas
de divisas no mercado global alcangou o valor liquido, isto é, ja descontada a dupla
contagem, de US$ 1,59 trilhdo. Embora esses indices de expansdo dos anos 90 sejam
inferiores as estimativas de crescimento para a década de 80, eles ainda sdo bastante

superiores, por exemplo, as taxas de crescimento do comércio internacional.®

Tabela 1

Giro Médio Diario Liquido Estimado do Mercado de Moedas
em USS$ bilhdes

TRANSACOES ABRIL/1989 ABRIL/1992 ABRIL/1995 ABRIL/1998
A vista 350 400 520 590

A Termo e swaps 240 420 670 900
Futuros e opcdes 30 60 45 97
Total 620 880 1235 1587

Fontes: BIS(1996a) e BIS (1998).

A evolucdo do mercado internacional de cdmbio nas Gltimas duas décadas fez com
que ele se transformasse, de fato, em um mercado global descentralizado — isto €, no qual
ndo interfere nenhuma instituicdo central, ajustando e organizando as operagdes.

Atualmente, ele funciona ininterruptamente, 24 horas por dia, com 0s operadores e

# Canuto & Laplane indicam que a taxa média de crescimento dos negécios cambiais, na década de 80, foi de 30% a. a.
5 Em 1995, p. ex., o valor anual das trocas internacionais de bens e servigos alcancou a cifra de US$ 4,3 trilhGes, isto é, o
equivalente, aproximadamente, apenas a 3 dias e meio de negdcios no mercado cambial global na época.



negociadores de moedas seguindo o sol pelo globo, gracas aos avancos das
telecomunicacdes e da informaética, redutores dos custos e do tempo das transacdes
financeiras internacionais. Tendo como base o horario dado pelo GMT (Greenwich Mean
Time), a semana de negdcios em tal mercado comecga as 22h30min do sabado, com a
abertura das operagdes cambiais nas pracas de Toquio e de Sidney (Austrélia), e termina as
22h30min da sexta-feira, com o fechamento das operagdes dos mercados da Costa Oeste
dos Estados Unidos. Enquanto se mantém aberta a semana de negdcios, continuos fluxos de
capitais cruzam, através das redes de telecomunicacdo, as fronteiras de diferentes paises,
buscando sempre atuar nos mercados cambiais em funcionamento, guiados pela dispersao

instantanea de informacGes referentes as cotacoes.

4. Sistemas de Corretagem Eletrénica (Electronics Brokers)

Apesar de restringir-se, por enquanto, aos negocios a vista e envolverem tdo-
somente as paridades cambiais mais transacionadas, a introducédo de sistemas eletrénicos de
corretagem de divisas (electronics brokers) constitui uma das principais inovagoes
ocorridas em mercados cambiais, nos ultimos anos. Através deles, os agentes podem
verificar as cotacOes de compra e venda das principais moedas e as quantidades ofertadas e
demandadas a estes precos, bem como efetivar as transa¢des cambiais a paridade vigente no
momento, por meio de terminais de computadores conectados ao sistema eletronico de
corretagem. Para acessa-los, os operadores cambiais dispdem de senhas e pagam por
transagOes efetuadas — no Electronic Broking Service (EBS), sistema patrocinado pelo
Citibank, p. ex., cada transagdo custa US$ 25,00, independente do seu valor. Em Londres

atuam dois sistemas eletronicos de corretagem de moedas — EBS e Reuters Dealing 2000-
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1, os quais foram responsaveis por cerca de 11% dos negdcios, em abril de 1998 (Bank of
England, 1998). Em Nova lorque, 13% dos negdcios de cambio e 32% das operacles a
vista foram realizados através destes sistemas, em abril de 1998 (FRBNY, 1998).

A introducéo e a disseminagéo de sistemas de corretagem eletronicas sao mais um
dos elementos a intensificar a integragdo dos diversos mercados cambiais nacionais e a
ampliar aos agentes os canais de acesso aos mercados internacionais. Esses sistemas
permitem que o mercado de cambio no qual eles se localizam possa ser acessado por
agentes de diferentes partes do mundo, em tempo real e a reduzidos custos. Assim, p. ex.,
agentes fora de Londres, sejam bancos tailandeses, sejam fundos de pensdo brasileiros,
podem efetivar transagdes cambiais no interior do mercado cambial londrino, desde que
estejam conectados a um dos sistemas de corretagem eletronica nele existente.

Uma das conseqiiéncias desses sistemas eletrdnicos de cotacdo € a maior
disponibilidade de informac6es para 0s agentes dispostos a realizarem operagcfes cambiais.
Gracas a eles, os compradores finais de moedas conseguem perceber mais facil e
rapidamente a situacdo do mercado e, portanto, realizar seus negdcios em melhores
condicBes. Permitem também que pequenos operadores, sejam bancos ou outras instituicoes
financeiras nao-bancéarias, possam negociar diretamente entre si, sem a intermediacdo de
corretoras tradicionais ou de grandes bancos (Euromoney, 07/96:155).

De fato, os sistemas de corretagem eletronica vém sendo usados principalmente
pelos operadores de menor porte, fazendo com que neles predominem transacdes de valor
relativamente pequeno. Porém, nos ultimos anos, grandes bancos de investimento — JP
Morgan, Merril Lynch — também comegaram a servir-se desses sistemas para efetuarem

seus negocios com divisas, pois, em periodos de normalidade, tais sistemas ja sdo capazes
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de realizar operagdes de até US$ 200 milhGes. N&o obstante, em periodos de apreensdo e de
incerteza, nos quais 0s movimentos especulativos dominam de maneira mais intensa o
mercado de cambio, esses sistemas perdem, de forma abrupta, liquidez, a ponto de o
sistema ter que parar de operar, e 0S negocios precisarem ser deslocados para 0
interbancério.

A possibilidade de os pequenos e médios agentes, em especial bancos com atuacdo
regional, conseguirem negociar com divisas sem precisarem, em simultaneo, fornecer
cotacBes de compra-venda — isto €, tornarem-se agentes price takers dentro do mercado de
divisas —, juntamente com o maior acesso a informacGes que os sistemas eletronicos de
comercializacdo eletronica de divisas Ihes proporcionam, vem tendo suas consequéncias
sobre a rotina do mercado cambial. Os market makers queixam-se de que a introdugéo dos
sistemas de corretagem eletronica provocou reducdo das comissfes, dos spreads de
compra-venda e, consequientemente, das taxas de lucros originadas das atividades e
servigos realizados nos mercados de moedas. No mesmo sentido, um nimero cada vez
menor de instituicbes, em sua maioria 0os grandes bancos globais, tornou-se responsavel
pelos servigos de cotacdo de moedas e de operacionalizacdo de transagcdes com montantes
mais significativos, em razdo de bancos e outras instituicdes de menor porte deixarem de
fornecer rotineiramente cotacOes de divisas ao mercado.

Essa concentracao das funcdes de fornecimento das cotacfes cambiais pode néo ser
muito benéfica a estabilidade do mercado de divisas. Afinal, apesar dos crescentes volumes
de recursos a circularem neste mercado, é possivel a ocorréncia de uma queda na liquidez
dos mesmos, em especial no segmento interbancario, uma vez que se reduziu o nimero de

agentes atuando, de forma rotineira, como market makers, em virtude da introducdo dos
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sistemas de corretagem eletronica. Nas palavras do chefe do setor de cdmbio de um grande
banco internacional, a “corretagem eletronica tem removido os operadores menores do
mercado, que atuavam como lubrificantes do mercado de cambio. Isso significa que os
grandes bancos tornaram-se mais capazes de mover o mercado” (Euromoney, 07/96:155).
Agora, os agentes de menor porte apenas “tomam liquidez” do mercado, mas ndo a
providenciam. Isso pode também significar a reducdo da capacidade dos mercados cambiais
absorverem choques exdgenos ou vieses de interpretacdo quanto as condicdes objetivas da
economia, em virtude da concentracdo dos negdcios nas médos de poucos bancos.

E dificil, por enquanto, ter uma posicdo definida em relagdo as conseqiiéncias
efetivas desses sistemas para as condi¢es de formacdo de movimentos especulativos em
mercados de cadmbio. Todavia, por reduzirem as possibilidades de ganhos com a execucao
de negdcios cambiais tidos como tradicionais — servicos de compra e venda a vista de
moedas —, nos mercados mais desenvolvidos, existem indicios de que os sistemas de
corretagem eletronica tém impelido os grandes operadores privados de divisas a ndo apenas
atuarem de forma mais agressiva na oferta de outros “servigos” cambiais, como também a
darem mais atencdo aos mercados cambiais dos paises considerados emergentes. 1sso pode
significar tanto maior disposicdo para atividades especulativas, quanto maiores
questionamentos sobre os “corretos” valores relativos das moedas destes paises.

5. Internacionaliza¢do dos Mercados Cambiais

Além da expansdo do volume de recursos monetarios que circulam nos mercados
cambiais, observa-se também o crescente entrelacamento e internacionalizacdo dos varios
mercados nacionais, formando o que se pode chamar, nos termos de Romo (1997:871), de

um mercado global que transcende as restrigdes de cada mercado nacional. Conforme o BIS
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(1998), 54% das transagdes cambiais, realizadas em abril de 1998, referiram-se a transacgdes
interfronteiras, i. e., envolviam agentes de paises distintos. Em 1992, tal indice era de 49%.
Outro nUimero a expressar 0 crescimento desta internacionalizacdo é o referente a
participacdo das moedas domésticas sobre as transacGes cambiais totais de cada pais.
Enquanto em abril de 1992 47% das transagOes envolviam a respectiva moeda nacional, em
abril de 1995 este nimero caiu para 44% (BIS, 1996b).

Tanto o crescimento de recursos quanto a internacionalizacao verificada no mercado
cambial mundial, nos Gltimos anos, espelham a desregulamentacdo e a abertura externa
(liberalizagdo) dos diversos mercados financeiros nacionais® — acionario, de titulos
privados, de titulos publicos (Goldstein et al., 1993 e Burnham, 1991). O desenvolvimento
de novos instrumentos financeiros e de técnicas de comercializa¢do e de administracdo dos
riscos e retornos envolvidos em cada ativo também corroboram para esse crescimento ao
permitirem aos agentes dispostos a empreenderem transagdes interfronteiras e baixos custos
de transacdo, monitoracdo e protecdo (Garber, 1998). Com eles, os administradores de
carteiras e 0s investidores institucionais sentem-se estimulados a diversificar cada vez mais
suas aplicacOes em direcdo a ativos estrangeiros (Frankel e Rose, 1996).

Embora ndo se possa estabelecer ainda uma relacéo segura de causa-efeito, estudos
apontam para a existéncia de correlagdo positiva entre a volatilidade cambial e o volume de
recursos transacionados nos mercados de moedas.” Entre outras evidéncias nesse sentido,

nota-se que os momentos do dia nos quais diferentes mercados nacionais de cdmbio operam

& A “explosdo nos volumes de transagdes cambiais foi a contraface da operagio do sistema financeiro global permitido pela liberalizagio”
(Canuto & Laplane, 1995:31). Porém, a expansdo dos negdcios cambiais estd também ligada a redug¢do do horizonte de “aplicacdo do
capital” nestes mercados, fruto da sua transformagdo em locus de valorizagdo de riqueza, por meio da exploragdo da volatilidade diaria
das paridades.

7 Frankel e Froot (1990), Ito (1990), Frankel (1993), Jorion (1996) e Hsieh e Kleidon (1996) encontraram correlagio positiva entre o
volume de transacdes no mercado cambial e a volatilidade da taxa de cdmbio. Parece também, conforme mostram estas analises, que o
crescimento do nimero de agentes operando nos mercados cambiais € acompanhado de aumento no grau de heterogeneidade das
expectativas.
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simultaneamente sdo aqueles em que, de maneira geral, apresentam-se as oscilagbes mais
fortes nos valores relativos entre as moedas. Ha a possibilidade de isso indicar momentos
nos quais, pelo fato de os mercados de moedas apresentarem-se mais “internacionalizados”,
0s agentes estrangeiros ingressantes no mercado procurem efetivar o maior nimero
possivel de transacdes, com o intuito de melhor perceberem o mercado e, com isso,
eliminarem eventuais desvantagens informacionais que tenham em relacdo aos agentes
domésticos. Assim, a internacionalizacdo dos mercados de divisas demanda mecanismos
mais eficientes de disseminacdo e avaliacdo de informacGes tanto ao nivel macro quanto
microeconémico, a fim de se evitar excessiva volatilidade cambial e abruptos movimentos
dos mercados originados da manifestacdo de “ruidos informacionais”. Enquanto tais
mecanismos ndo existirem, e nada garante a priori que um dia existirdo, estes mercados

estardo sujeitos a fendbmenos de comportamentos de manada e de contagio especulativo.

6. Derivativos

A expansdo dos mercados de divisas também ¢é explicada pela introducdo e
ampliacdo, desde o inicio da década de 80 (ver Shastri et al., 1996), das varias formas de
derivativos cambiais — futuros, opc@es, swaps e forwards. Introduzidos, no fim da década
de 70 e inicio da de 80, com o objetivo inicial de atender a demanda por instrumentos de
protecdo frente & incessante variabilidade das taxas de cambio e, portanto, de facilitadores
da administracdo de carteiras pluri-monetarias, logo os derivativos passaram a ser utilizados
como instrumentos para o exercicio de especulacdo com divisas.® Ndo é exagero afirmar

que eles constituem-se na mais significante inovacdo do mercado de moedas nos ultimos

® Fieleke (1981:37-38), por meio da analise das posigdes em divisas de bancos e empresas americanas, no ano de 1980, conclui que desde
suas primeiras formas os derivativos cambiais foram usados mais como meio adicional de investimento em moeda externa do que como
mecanismo de prote¢éo.
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anos (Goldstein et al., 1993:4). No ano de 1989, as operagdes com derivativos respondiam
por 45% dos negdcios diarios; em 1998, passaram a representar 60% (BIS, 1998).

A inversdo de posicdo entre mercado a vista e mercados de derivativos implica e
reflete importantes alteraces na prépria dindmica do mercado cambial. Com o0s
derivativos, 0s agentes propensos a assumirem posicOes especulativas contra uma moeda
necessitam dispor de muito menos recursos proprios, devido aos altos graus de
alavancagem — efetivacéo de aplicac¢Oes financeiras com baixo grau de comprometimento
ex ante de capital proprio, isto é, opera-se no mercado com alto grau de recursos tomados
em empréstimo — que os derivativos permitem. Isso, potencialmente, torna a presenca dos
agentes com menor aversdo a riscos mais significante na definicdo da dinamica dos
mercados. No limite, tais agentes sdo capazes de pressionar o mercado na direcéo favoravel
as suas expectativas, sem necessitarem despender significantes quantias de recursos
proprios. O custo ex ante das apostas fica menor, tornando movimentos especulativos
contra determinadas moedas mais atrativos, mesmo que nao sustentados em desequilibrios
graves nos fundamentos cambiais, mas no objetivo de “testar” a capacidade e a
determinacdo do governo em defender a politica cambial vigente.

Entre os mercados de derivativos de moedas, o que vem apresentado maior
dinamismo é o de swaps de moedas e de taxa de cambio — 85% dos negdcios com
derivativos cambiais, em abril de 1995 (BIS, 1996a).° Por prestarem servi¢cos com futuros
de moedas, 0s bancos sdo os grandes usuarios de swaps cambiais. Quando vendem um

contrato de futuro ou de opgdes para um cliente — seja um investidor institucional, fundo

° A operagéo de swap cambial caracteriza-se pelo estabelecimento de um contrato de trocas de moedas (ou taxas de cAmbio), em quantia
e data especificas, com acordo de ser revertida, na mesma quantidade e com taxa de cAmbio previamente determinada, em data futura,
definida pelos agentes contratantes da operacéo
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de hedge, ou tesouraria de corporagdes industriais ou comerciais™™—, eles procuram
realizar, em simultaneo, a compra de swaps nas moedas e nos valores envolvidos no
contrato futuro realizado com o cliente, a fim de ndo carregarem posicGes descobertas no
mercado de cambio(ver Goodhart, 1988; Kregel, 1994). *

A expansao dos negécios de swaps cambiais reflete “a crescente sofisticacdo na
administracdo da liquidez e do risco moeda por parte dos investidores” (BIS, 1996a:19),
acompanhada da desregulamentacdo e da abertura dos mercados financeiros nacionais.
Como as operacdes de swaps necessitam de mercados altamente liquidos, 0s negocios com
esta forma de derivativos estdo, cada vez mais, concentrando-se nas grandes pracas
financeiras — entre abril de 1992 e abril de 1995, o giro médio diario de swaps de taxa de
cambio cresceu 99% no Reino Unido (BIS, 1995). Uma das possiveis conseqiiéncias disso
é a imposicdo de maiores dificuldades para os bancos centrais monitorarem as posicdes e as
expectativas privadas referentes a paridade de sua moeda com alguma das moedas “fortes”

dos sistema monetarios internacional (ver Garber, 1998).

7. Market Makers

Embora ainda predominem, com 63% das transagdes totais com moedas sendo feita
entre eles, os market makers viram sua participacdo diminuir seis pontos percentuais de
1992 a 1998. Apesar disto, os bancos com atuacdo global sdo ainda os agentes dominantes
no total das operacdes com divisas, 0 que se explica pelo fato de que, entre eles verifica-se
intensa concentragcdo dos negdcios com cambio, em diversos espagos nacionais. Estimativas

realizadas em 1996 apontaram que 80% do volume diario de transacfes cambiais — US$

10 |_evantamento feito, em 1995, pela Greenwich Associates, empresa inglesa de consultoria e pesquisa, indicou que 55% das grandes
empresas européias ja tinham feito uso, até aquele ano, de alguma forma de instrumentos de opgdes cambiais.

1 Estima-se que cada transacéo cambial de um banco com um cliente ndo-bancario redunde de quatro a cinco operagdes no interbancario
(Goldstein et al., 1993:5), contribuindo, assim, para inflar o volume de negdcios no interior dos mercados de cambio.
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1,4 trilhdo — concentravam-se nas maos de vinte dos principais “jogadores”, isto ¢, dos
mega-bancos globais (Euromoney, 05/96:67). Os dez bancos mais ativos a operarem no
mercado cambial londrino, em 1998, foram responsaveis por 50% das transacfes, um
crescimento de seis pontos percentuais em relacdo a 1995 (Bank of England, 1998).
Mercados como o de Nova lorque e o0 de Toquio mostram-se do mesmo modo cada vez
mais concentrados. Em ambos, os dez mais ativos bancos em negdcios cambiais ampliaram
sua participacdo, entre 1992 e 1998, de 41 para 51% (FRBNY, 1998) e de 44 para 64%
(Bank of Japan, 1998), respectivamente.

A expansao e internacionalizacdo, bem como a sofisticacdo e a complexificacdo dos
mercados cambiais, nos Gltimos anos, podem ser possiveis explica¢fes para o fendbmeno da
concentracdo dos negdcios com divisas. Com elas, 0s agentes dispostos a operarem em
mercados de cdmbio procuram parceiros capazes de lhes proverem, em um tnico “pacote”,
ampla gama de servi¢cos bancérios e possibilidades de negdcios cambiais. Outro fator a
reforcar tal concentracdo origina-se de particularidades envolvidas com os fundos de
pensao, que vém ampliando, em anos recentes, sua participacdo nas transacdes cambiais.
Como muitos desses fundos sdo obrigados, por normas estabelecidas em seus estatutos, a
operarem apenas com bancos tradicionais e bem avaliados pelo mercado; em termos
praticos, 0os que recebam as notas maximas (os tradicionais triplos A) das agéncias de
classificacdo e avaliacdo de risco e solidez financeira, portanto, em sua maioria, com 0S
grandes bancos que operam, internacionalmente, nos mercados de moedas.*

Com tal concentracéo, limita-se 0 nimero de agentes relevantes para a definicdo das

condi¢gdes do mercado que filtram as eventuais novas informagfes ou eventos que de

2 Nos EUA, p. ex., de 1992 a 1995, entre os vinte maiores market makers, o grupo dos bancos que ascenderam posicdes apresentou uma
taxa média de avaliagdo de risco superior aquele grupo de bancos que as perderam, isto é, os bancos em média melhor avaliados pelas
agéncias de rating tendem a conquistar maior nimero de clientes (FRBNY, 1995:7).



18

alguma forma relacionam-se com o mercado de divisas. Diminui-se, assim, a capacidade do
mercado, pela propria dispersdo e diversidade de interpretaces sobre tais informac6es ou
eventos, diluir os potenciais impactos destes sobre as paridades cambiais concernentes. Por
outro lado, ndo se pode descartar a possibilidade de essa concentracdo dos negocios de
cambio nas maos de poucos agentes estabelecer novos parametros para a intervencdo dos
bancos centrais nos mercados de cambio.”® Afinal, os bancos centrais podem, até certo
limite, através de “persuasdo moral” convencer os principais bancos a assumirem

determinadas posi¢des nos mercados de moedas.

8. Novos Agentes

Embora os bancos globais sejam os principais agentes a operar, atualmente, nos
mercados cambiais, grande parte dos recursos que transitam nestes mercados nao
pertencem, de fato, aos bancos, mas sim aos seus clientes: instituigdes ndo-financeiras
(empresas comerciais e industriais); instituicdes financeiras ndo-bancarias, em especial 0s
denominados investidores institucionais, com “horizonte global” de aplicacao da riqueza.
Estes investidores (fundos de pensdo, fundos mutuos de investimento e companhias de
seguro*) pela significativo e crescente volume de recursos que administram, representam
um dos aspectos mais destacados nas analises sobre os mercados financeiros internacionais.
Outros clientes importantes dos servicos e produtos cambiais ofertados pelos bancos séo as

tesourarias de grandes corporacdes, os fundos de hedge, etc.

¥ Quanto & discussio dos efeitos da intervencéo dos bancos centrais sobre o comportamento das taxas de cambio, sugere-se Humpage
(1996) e Dominguez (1998).

¥ Os fundos de pensdo americanos, japoneses e britanicos mantinham, em 1993, o montante de 5,4 trilhdes de ddlares em ativos
financeiros (Mekkaoui, 1997:39). Fischer & Reisen (1994:9) estimam que, no ano 2000, fundos de pensédo dos paises da OCDE
administrardo mais de 12 trilhGes de délares. Por sua vez, o Fundo Monetario Internacional estimou que em 1994 os fundos de penséo, as
companhias seguradoras e os fundos mutuos dos paises da OECD administravam, no total, uma riqueza de US$ 20 trilhdes (Folkerts-
Landau et al., 1997:33).

15 Sobre as caracteristicas dos fundos de hedge e de suas operacdes, ver Goldstein & Folkerts-Landau, 1994:6 a 9.
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Muitas mudancas e definicbes do comportamento dos mercados passaram a
originar-se das decisfes estratégicas tomadas por esses investidores quanto a composi¢do
de suas carteiras, com 0s bancos apenas agindo a reboque, amortecendo-as ou
intensificando-as. Isso significa uma mudanca em relagdo ao passado, quando 0s proprios
bancos, em certos casos agindo isoladamente, conseguiam impor a dindmica nos
movimentos cambiais. Nas palavras de um banqueiro do Sumitomo Bank, “dez anos atras,
um dealer podia mover o mercado; agora sdo os fundos de hedge e fundos de penséo que
estabelecem os passos (do mercado cambial)” (Euromoney, 05/97:64).

Alguns dos investidores institucionais e, principalmente, os administradores de
fundos mutuos ou de hedge ndo operam nos mercados de moedas, a vista ou de derivativos,
apenas como a contraparte das compras e vendas de ativos financeiros estrangeiros. Eles
consideram o proprio mercado cambial uma alternativa de investimentos e de ampliagdo da
riqueza monetéria, tratando as moedas como uma forma particular de ativo financeiro.

Por outro lado, existem fundos voltados de maneira exclusiva para os mercados
cambiais. Adotam uma postura puramente especulativa ao assumirem posi¢ées cambiais,
em especial via derivativos, com elevadas taxas de alavancagem®. Com isso, visam auferir
ganhos decorrentes da volatilidade das taxas de cAmbio, tentando prognosticar a direcdo das
futuras flutuacOes dos valores relativos entre as divisas. lronicamente denominados de
fundos de hedge, muitos deles de fato representam alternativas de aplicacdo que, embora
prometam elevados ganhos, carregam altos riscos, atraindo assim somente aplicadores
dispostos a assumi-los e que, possuindo grande monta de recursos, empregam um margem

destes em investimentos com presumida alta taxa de rentabilidade.

16 Segundo avaliagdo do FMI, em 1997, os agentes de conotagdo eminentemente especulativa detinham mais de US$ 100 bilhdes em
ativos e conseguiam realizar aplica¢des “alavancando” de cinco a dez vezes o valor de seus ativos (Folkerts-Landau et al., 1997:33).



20

Os grandes bancos globais afirmam ser importante para eles intermediarem as
operacOes desses novos agentes, mesmo que elas, por si s, ndo sejam muito lucrativas, em
termos de spreads ou comissdes recebidos. Declaram os administradores dos negocios
cambiais dos grandes bancos que se relacionar com os investidores institucionais e fundos
de moedas significa dispor do acesso a importantes fluxos de informagdes (ndo livres a
todos os participantes), necessarios para as tentativas de compreensdo dos movimentos
presentes e de estimacdo das tendéncias futuras do mercado. Nas palavras do responsavel

pelas transagGes cambiais do Citibank, em Londres,

“E muito importante para nos observarmos os fluxos (cambiais). E comum serem
0s bancos que tomam as grandes posi¢cdes, mas, com o intuito de compreender o
mercado hoje, vocé precisa saber para onde o dinheiro dos investidores
institucionais esta indo e quais serdo os efeitos disso no médio prazo. Isso permite-

nos tomar posicdes de troca mais agressivas” (Euromoney, 01/94:49).

O diretor dos negodcios cambiais do Swiss Bank confirma: “A informacdo dos fluxos de
negocios (de cdmbio) é imperativa” (Idem). Desta forma, as expectativas, 0 comportamento
e as acdes destes investidores sdo importantes ndo apenas pelos seus efeitos diretos sobre a
demanda cambial e, por conseguinte, sobre as paridades cambiais, mas também pelos
impactos que tém sobre as avaliagdes dos principais operadores com divisas, isto €, 0s

grandes bancos internacionais.

9. Considerac0es Finais
De maneira geral, as diversas transformacdes e caracteristicas micro-estruturais do
mercado internacional de divisas sublinhadas neste artigo convergem para O

reconhecimento de que tal mercado tem, nos Gltimos anos, tornado-se potencialmente mais
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propenso a surtos especulativos e, por conseguinte, a desencadeamento de crises cambiais.
Cabe tentar montar um sistema institucional que se contraponha a tal tendéncia e garanta
horizontes mais estaveis aos operadores cambiais. Este € um dos desafios para aqueles que
discutem a construgdo de um novo sistema monetario internacional.
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