Os mercados internacionais, a
especulacdo cambial e os limites
dos bancos centrais

Marcos Antonio Macedo Cintra’

Este artigo estd composto por quatro secges. Na primeira,
procuraremos explicitar a dindmica dos mercados internacionais de
capitais contempordneos, ou seja, das financas diretas globalizadas.
Na segunda, destacaremos o papel dos instrumentos derivativos, que
contraditoriamente aumentam a previsibilidade dos agentes
econdmicos, pois possibilitam um processo de transferéncia de risco
de preco (plano micro) e ampliam a volatilidade dos pregos dos ativos
financeiros (plano macro). Na terceira secdo, caracterizaremos os
mercados de moeda e a dindmica dos movimentos cambiais
especulativos. Nas consideragdes finais, tentaremos argumentar que
os movimentos internacionais de capitais geram, simultaneamente,
oportunidades e riscos. De um lado, a mobilidade dos fluxos
financeiros pode ser uma forma de alocagio global de recursos
(inclusive para os paises emergentes), de outro, a volatilidade dos
capitais de curto prazo e a possibilidade dos ataques especulativos
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contra as moedas “fracas” constituem ameacas permanentes a
estabilidade econdémica dos paises. Assim, um dos efeitos da dimensao
[financeira da globalizacdo é que as varidveis externas passaram a ter
uma importéncia decisiva nas agendas domésticas: os mercados
integrados estabeleceram um padrdo de conduta econdmica que
praticamente ndo admite desvios, a despeito da imensa diversidade
das realidades nacionais. Defendemos que o espectro das escolhas
nacionais — nas esferas fiscal, monetdria e cambial - foi profundamente
reduzido.

A revista The Economist, edi¢ao de outubro de 1995, trouxe
um survey intitulado Who's in the driving seat?, que procura demonstrar
que os bancos centrais ainda permanecem no controle sobre os mercados
financeiros e, mais ainda, que os mercados globalizados aumentaram a
disciplina imposta sobre as politicas piiblicas. “Esse survey avaliard as
relacdes entre os mercados financeiros e os policy-makers a fim de
determinar quem controla a economia mundial atualmente, e se faz
sentido os governos tentarem restringir esses mercados financeiros.”
(THE ECONOMIST, 1995, p.3). Sendo que a hipétese adotada é:

O survey argumentard que, em geral, existem poucas razdes para
preocupagdes com 0s constrangimentos que os mercados financeiros
imp6em as politicas governamentais, Num exame mais aprofundado, torna-
se evidente que os governos ndo apenas devem reorganizar-se para manter
muito de seus poderes, como também o efeito da perda de alguns deles
pode ser extremamente benéfico: os mercados fornecem uma saudével
disciplina, que no longo prazo incentivard melhores politicas econémicas
e, conseqiientemente, melhores desempenhos econdmicos. Se o mercado
global de capitais pune governos prédigos, demandando elevagdes nas
taxas de juros, eles podem se tornar mais propicios a perseguir politicas
mais sensatas. (THE ECONOMIST, 1995, p.4).

Desde os anos 70, verificamos a existéncia de um processo de
liberalizagdo dos fluxos de capitais, que implicou maior grau de integragédo
entre os mercados financeiros domésticos. Ao mesmo tempo, observamos
ap6s 1982 um crescimento da emissdo de instrumentos financeiros
negocidveis, a securitizagdo, e uma concentragio da poupanga junto aos
fundos de pensio, fundos miituos, companhias de seguro, etc. Neste cendrio,
aurnentou significativamente o investimento de portfélio internacional, com
papel predominante dos investidores institucionais. O aprofundamento da
diversificagiio internacional dos investimentos de portf6lio foi acompanhado
pela ampliacdo dos instrumentos financeiros para precangdo (hedge) dos
riscos de taxas de juros, de taxas de cmbio, etc.
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Ao contririo do que supde a revista The Economist, essas
caracteristicas dos mercados financeiros internacionais, aliadas a
velocidade de circulagZo da informagio e 2 flexibilidade de mudangas
de posi¢des, implicando profunda redugio dos custos de transagiio,
podem produzir situagdes de convergéncia de opinides (percepgdes
homogéneas sobre a evolugdo das varidveis financeiras), com
potencial ocorréncia de massivas vendas ou compras, com grande
volatilidade dos pregos, a partir de uma nova expectativa que passe a
vigorar no mercado. Diante de uma mudanga esperada nos
rendimentos, os investidores mudam suas posi¢des ativas de um tipo
de titulo para outro, muitas vezes por meio de sistemas programados
de aquisi¢des ou estratégias de hedge. Os administradores de recursos
de terceiros tendem a alterar suas posi¢des diante de uma mudanga
nas expectativas, ¢ 0 enorme crescimento do volume de transagdes €
testemunha disso. Vejamnos algumas questdes sobre o funcionamento
dos mercados internacionais de capitais (com énfase nos derivativos),
a dindmica dos movimentos cambiais especulativos e o papel dos
bancos centrais, tendo como contraponto a avalia¢io da revista The
Economist.

A DINAMICA DOS MERCADOS INTERNACIONAIS DE
CAPITAIS

Os bancos centrais ¢ os grandes bancos que operam nos
mercados monetirios institucionalizaram, a partir do Segundo pos-
Guerra, a oferta de linhas de créditos para os setores que cresceram
nos movimentos especulativos durante esse periodo. Qu seja, os
bancos centrais passaram a sancionar as inovagdes financeiras,
abortando as crises, mas ao fazé-lo, aumentaram o endividamento
geral efou a especulacdo. Gestaram, portanto, estruturas financeiras
cada vez mais complexas, sem que houvesse manifestagOes
“cldssicas™ das crises, vale dizer, uma grande depressao e/ou um
colapso financeiro geral. BELLUZZO (1995) sugere que a evolugo
da crise do sistema de crédito internacionalizado (apds 1982) e as
respostas dos Estados Unidos ao enfraquecimento do papel do délar
criaram as condigdes para o aparecimento de novas formas de
intermediagao financeira e para o desenvolvimento de uma segunda
etapa da internacionalizacio — a globalizacdo. Esse processo de
transformacdes das finangas pode ser estilizado como a generalizagao
e a supremacia dos mercados de capitais em substituigao 2 dominincia
antertor do sistema de crédito comandado pelos bancos. No sistema
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de crédito, o relevante era a manuten¢io dos fluxes pelos bancos
comerciais e bancos centrais; nos mercados de capitais, o relevante é a
permanente avaliagdo dos estoques, e o ajuste ocorre na variagio dos
precos dos ativos'. De modo geral, esses mercados das finangas
“securitizadas” possuem: mercados secundirios de grande porte, que
garantem elevado grau de negociabilidade aos titulos de distintas
caracteristicas, denominagGes monetérias e prazos de maturag3o; relativa
facilidade de entrada e de saida das posigdes assumidas; e elevada
volatilidade, decorrente de modificagBes freqiientes nas expectativas
sobre a evolugdo dos pregos dos diferentes ativos, denominados em
distintas moedas (tabelas 1 e 2).

TABELA1 - ATIVOS DOS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS - 198041983

{US$ Bithdes)
ESPECIFICACAO | 1980 | 1988 | 1980 [ 1wt [ 192 [ 1993
Fundos de Penso
Canada 433 1313 1718 1884 19,7
Alemanha 172 416 56,2 58,6 62,6 535
Japio 243 145 1588 1823 M3
Reiro Unido 1513 4839 5336 6429 6705 6957
Estados Unidos 6677 19192 22573 aorog 33343 3sn4
Cia Segurode Vida
Canad4 368 85,5 1061 1181 1313 1327
Alemanha 884 2135 2995 3257 Hi4 3543
Japdo 1246 16 8469 11137 12148 14765
Reino Unido 1457 3589 479 516,7 5747 6193
Estados Uinidos 4642 11327 13674 15053 16245 17849
Qutras Cla. Seguro
Canada 92 227 %8 23 -
Alemanha 36,7 B7.6 1263 1274 1879 193,8
Japao Ho 1561 190.3 H55 2185 1679
Reino Unido 3 722 852 B96 958 971
Estados Unidos 1821 4539 529.2 8918 628,7 6408
Fundos Mifuos @
Canada 39 175 M5 432 529 86,7
Alemanha @ 24 999 1455 166,2 16 2052
Japio M 60.8 4339 3535 e 3469 4487
Reino Unido 168 767 9n5 1044 9,2 1413
Estados Unidos 29239 8103 1066,9 13482 15354 20113
TOTAL
Canad4 932 2570 326,2 730 764
Alemanha 164,7 4426 626,5 6779 635 B11.8
Japao 2443 14587 16495 18354 19721 -
Reina Unido 3451 9917 1208,2 13536 14320 15534
Estados Unidos 16069 43161 52208 65160 T1829 80084
Total (% do PIB)
Canada 352 522 56,8 633 86,1
Alemanha 23 Krf| a7 427 27 474
Japao 231 50,3 563 548 538
Reing Unido 64,1 1183 1235 1338 1371 1653
Estados Unidos 59,3 881 845 139 130 1256

FONTE: FOLKERTS-LANDAU et al. {1995, p.166)

{1) Os valores na primeira coluna referem-se a0 ano de 1983, exceto para o Canadd
(2) Fundos pablicos e especiass.

(3) Investment trusts.
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TABELA 2 - ESTOQUE E FLUXQ DE FINANCIAMENTO NO MERCADO FINANCEIRG INTERNACIONAL - 19831995

{US$ Bithdes)
ESTOQUE[ 1985 | 1950 | 1994 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | EST
ESPECIFICAGAD e e

Créditos Intemac. Liquidos {A) 1240 105 4300 1850 1650 2050 1900 3150 48450
Colocag 3o Liguidada Trtulos (B) 320 133 1641 2047 1515 1975 2857 3132 28034

- Euromercado 10 330 349 404 721 1402 1924 5938

- Internaciona 30 122 131 1888 1111 1254 1455 1208 22096
TOTAL (A+B) 1560 238 5941 3897 65 4026 4757 6282 74483
FONTE: Annuarﬁw “BS

Assim, a predominancia dos mercados de capitais implica
novos problemas de regulacio (tabela 3):

os mercados de capitais, de maneira geral, tendem a individualizar as
perdas, isto ¢, descarregar sobre os agentes privados o risco do
inadimplemento ou da iliquidez. Isso significa que estas formas séo
intrinsecamente deflacionarias. Dito de outra forma: as tens@es de
iliquidez ou de inadimplemento que surgem em alguim ponto do sistema
sdo ‘resolvidas’ pela queda de pregos dos instrumentos financeiros.
Estas caracteristicas contrastam com as tendéncias ‘inflacionarias’
implicitas no sistema de crédito, em que as situagdes de iliquidez e
possibilidade de ‘quebra’ sdo enfrentadas pelo banco central por meio
do redesconto ou de agdes de last resort. Por isso mesmo, nos novos
mercados financeiros a informacgdo elaborada pelas agéncias de
avalia¢do de crédito tomou-se um ¢lemento fundamental na decisio
dos investidores. (BELLUZZO, 1995, p.15-16).

TABELA 3 - OPERACOES TRANSFRONTEIRAS COM BONUS E AGOES - 1930/1995

{Percentagem do PIB
ESPECIFICACAC] 1980 | 1985 [ 1990 [ 1991 [ 1902 ] 1983 [ 1904 | 1985
Estados Unidos a0 35,1 89,0 958 1066 1288 13,1 1355
Japde 77 830 120,0 919 78 778 80,0 657
Alernanha 75 334 573 556 852 1708 159.3 1683
Franga 214 536 787 1218 1868 04 1782
Itafia 13 40 25 60,3 92,1 1919 26,8 2509
Canady 96 %7 4.4 813 1132 1529 297 1920

FONTE: Annual Report 1996 - BiS

Devemos ressaltar que os bancos centrais estdo esten-
dendo suas funcgdes de lender of last resort para as instituigdes que
operam nos mercados de capitais, o que possibilitou absorver: o crash
da Bolsa de Valores de Nova Iorque em 1987; o colapso do mercado
de junk bonds em 1989, e o do mercado de bonus em 1994; os surtos
imobilidrios e bursiteis no Japdo; a desvalorizagio do Tesobonus
mexicano, no final de 1994. Porém, os bancos centrais nio tém poder
ativo de reorganizar esses mercados, s6 podem atuar de forma passiva,
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como lender of last resort, para abortar as crises e empurrar para frente
a solugdo dos problemas. Segundo NORTHCOTE (1996), Alan
GREENSPAN, diretor do Federal Reserve Board (FED), durante palestra
no Frankfurt International Banking Evening, a ocorréncia de
alavancagem — habilidade de assumir um risco relativamente grande
sobre uma base de investimentos pequena — no mercado significa que
sempre existe a possibilidade de risco sistémico, provocando

uma reagdo em cadeia, uma inadimpléncia em cascata, que culminara
numa explosdo financeira se nfo for controlada. Somente um banco central,
com sua capacidade ilimitada de criar dinheiro, pode ter alguma chance
de deter um processe como esse antes que ele se torne destrutivo. Assim,
os bancos centrais necessariamente terfio de se tornar o Gltimo recurso
dos emprestadores (GREENSPAN, citado por NORTHCOQTE, 1996).

Porém, GREENSPAN adverte que os bancos centrais
deverdo fazer com que o setor privado assuma pelo menos uma parte
das perdas. Ou seja, as autoridades monetdrias ndo devem simplesmente
oferecer uma porta de saida para as crises, 0 que incentivaria os bancos
a assumir riscos cada vez maiores (tabela 4).

Parece ser claro, entretanto, que em vista do atual sistema de finangas
internacionais, se os bancos centrais nio escolherem absorver os matores
riscos, as instituigdes financeiras privadas certamente serdo ameagadas
pelo espectro de improvéveis mas enormes ¢ indefenséveis prejuizos
{GREENSPAN, citado por NORTHCOTE, 1996).

TABELA 4 - SECURITIES ESTRANGEIRAS MANTIDAS PELOS INVESTIDORES INSTITUCIONA!S - 19801993
{Percentagem do Tatal de Afivos)

ESPECIFICACAO | 1980 | 1988 | 1980 J 1991 [ 1992 [ 1993
Fundos de Pensao :
Canads 41 53 58 85 102 10,3
Alemanha 38 45 45 43 45
Japio 05 83 7.2 84 84 80
Reino Unido 10,1 16,5 180 208 20 197
Estados Unidos 07 27 42 4,1 46 57
Cias. de Seguro de Vida
Canada 33 19 16 19 23 1.8
Alemanha 086 06 1.0 1.0
Japdo 27 14,2 135 125 4 30
Reino Unido 85 95 108 124 127 16
Estados Unidos 4.1 36 36 36 37
Fundos Mltuos
Canadi 199 195 175 162 167 171
Alemanha 5.3 53§ 476 452
Japio® a1 79 130 99
Reino Unido 3 392 ki) 36,0
Estados Unidos 6.6 10,1
FONTE: FOLKERTS-LANDAU et al. {1995, p.168)
(1) Investment trursts.

72 R. paran. Desenv,, Curitiba, n.90, jan/abr. 1997, p. 67-103



Marcos Antonio Macedo Cintra

Conseqiientemente, observamos um processo oscilatério
de inflagdo e deflac@o dos precos dos ativos. Diante da impoténcia
dos bancos centrais, a discussio se circunscreve na abertura aos
supervisores dos sistemas de controle de risco das institui¢des finan-
ceiras e na transparéncia nas transagdes. No que se refere aos sisternas
de controle de risco das instimicdes financeiras, GOODHART (1994,
p.50) estabelece que:

acomplexidade ¢ as alternativas diferenciadas das estratégias bancérias
possiveis, a partir do advento das tecnologias de informagdo, de novos
instrumentos ¢ mercados (derivativos, por exemplo) ¢ de pressdes
competitivas, impossibilitam a construgio de um modelo dnico de
controle de risco aplicavel a todos os bancos. Ao contrério, as
antoridades deveriam procurar construir ¢ fortalecer sistemas de
monitoramento de riscos individualizados.

Por sua vez, a revista THE ECONOMIST (1995, p.32)
realiza a defesa do aumento na transparéncia das informagdes:

a lig3io do colapso do Barings Bank e de outros desastres financeiros
envolvendo instrumentos derivativos n3o é que as inovagdes
financeiras deveriam ser restringidas, mas que as instituigdes
precisariam ser mais incentivadas a ampliar seus sistemas internos de
controle de riscos. Priticas contdbeis mais precisas e aumento das
exigéncias de divulgagio (disclosure) ajudariam a amplificar a
transparéncia do mercado. Deveria ocorrer, também, uma ampliag3o
das trocas de informagio entre os bancos centrais e instituigdes
supervisoras de diferentes paises, sem criar noves problemas de ‘risco
moral’, estimulando tornadas de riscos excessivos.

Em um periodo recente, a iniciativa mais importante na
drea de supervis@o bancdria foi o Acordo de Basiléia de 1988, que
elevou e nivelou o coeficiente de capital ponderado pelo risco para
0s bancos internacionais dos paises do Grupo dos 10 (G-10).>Conmdo,
ap6s a plena implementacio desse Acordo, tornou-se evidente que a
expansio dos mercados globais de derivativos representava um novo
desafio a supervisdo bancdria. A capacidade dos grandes bancos
internacionais de alterarem as caracteristicas de risco dos instrumentos
financeiros e, também, as posigdes de risco de seus balangos, aliada
4 maior possibilidade de transferir a atividade financeira de uma
jurisdi¢iio para outra, deu a essas instituigdes os instrumentos para
quebrar o impacto das restricGes prudenciais.

A estratégia de supervisio baseada na prescricao de metas
obrigatdrias para os balancetes ja ndo se prestava mais & administragio
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do risco dos intermedidrios financeiros internacionais, por mais
sofisticados que fossem os cilculos e as definigbes. Assim, o Comité de
Basiléia sobre Supervisdo Bancdria optou por mudar o enfoque da
fiscalizacdo, de modo a garantir que os bancos dos paises do G-10
tivessem condi¢Ges de controlar e administrar adequadamente o risco
financeiro (a partir do final de 1997). Ou seja, os bancos internacionais
poderzo usar seus modelos interos de administragzo de riscos para
estimar e controlar o prejuizo liquido total que seriam capazes de sustentar
durante determinado nimero de dias teis (a chamada metodologia do
valor em risco — value-at-risk), sendo entdo o capital minimo exigido
para risco de mercado calculado como um muiltiple (de 3) do valor em
risco do banco.* Assim, o monitoramento sugerido pelo Bank of
International Settlements (BIS) corrobora as posicdes defendidas pelos
mercados financeiros.

Essa metodologia criou fortes incentivos para que os bancos
melhorassem suas administragdes de risco, pois os esforgos bem-
sucedidos para controlar o risco de mercado serao recompensados com
um coeficiente de capital mais baixo. Pelo método anterior — ainda
utilizado para o risco crediticio —, que obrigava os bancos a manterem
coeficientes prudenciais, o capital exigido dos bancos era determinado
principalmente por suas posigoes de ativos e passivos, € ndo por sua
exposigdo a riscos. Havia apenas uma possibilidade limitada de reduzir
o capital regulamentar: diminuindo o risco mediante diversificagfo e
hedge (tabela 3).

TABELA 5 - VALORES NACIONAIS DOS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS - 1888/1895

(US$ Bihdes)
INSTRUMENTOS | 1988 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995

Derivativos de Bolsas 13060 22804 35193 46344  7TNL 8ESZ5S 91853
Futuro de Taxas de Juros B354 14545 21567 20130 49887 576 58634
OpgDes de Taxas de Jurost! 279.2 5985 10726 13854 23624 2616 27417
Futuros de Cambio 11} 170 183 %5 37 401 75
Opgdes de Cambio™ 480 5.5 629 i 756 55,6 32
Futuro de Indices de Bolsa 278 69,1 760 98 1100 1273 172.2
Opides de indice de Bolsa™ 440 9,1 1248 1586 287 2383 3%58
Derivativos de Raico - OTCH - 34503 4404 53457 84746 193032 179900
Swaps de Taxas de Juros 10102 2315 30654 38508 61773 8B156 "
Swaps de Cambic® 3196 5715 8072 8604 8906 9148
Outrost® 5613 57172 635 13976 15728
FONTE: Annual Report - BIS
{1) Compra e venda.

{2) Dados da International Swaps Derivatives Association {ISDA).
{3} Ajustadas para evilar dupla contagem, pois envolvem duas moedas. inchii swaps combinadas de juros e cambio.
{4} Inctui tetos {caps), pisos (floors), teto e piso (colfar) e opgbes de swaps (swaptions).
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! Sao dois os

modelos de gestio de
risco mais conhecidos. O
primeiro, elaborado pelo
Bankers Trust, Risk
Adjusted Return on
Capital - 2020, ¢
conhecido como RAROC ~
2020 (TM). A sigla TM
(Trade Mark) indica que
se trata de uma marca
registrada para
comerciglizacdo. O
sistema RAROC se aplica
aos ativos que se
comporiam de forma
linear, ou sefa, aqueles
gque variam da mesma
forma gue os elementos de
risco gue os compoem.
Com esse sistema, 0
Bankers Trust afirma
medir e controlar mais de
300 riscos todos os dias.
Contudo, alguns
derivativos (opgdes) ndo
se comportam dessa
mareira. Para esses
riscos, o Bankers Trust
aplica uma técnica de
simulacdo conhecida
como Monte Carlo, que
integra correlagdes
histéricas do mercado
para fornecer informagdes
de seu comportamento
futuro, Esse Gltimo sistema
de célculo nio é
comercializado pelo
Bankers Trust, que
pretende manté-lo para uso
exclusivo. O segundo criado
pelo J P Morgan —
RiskMetrics — ¢ compesto
por wma série de 660 (ndices
de volatilidade e de 110
Jatores de correlagio entre
estes indicadores, que o
banco fornece gratiitamente,
inclusive com as atualizacoes
didrias de pardmetros pelz
Intemet e por um sistema de
cotaghes em tempo real — o
Compuserve (FARHT, 1997).
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Na verdade, o circuito financeiro que comeca a se delinear
€ expressivamente mais complexo que os anteriores, mesmo quando
nestes se considerava a atuagdo dos agentes especuladores. Desse
circuito participa um maior mimero de agentes. O agente superavitirio
deposita os recursos nas empresas de administracio de fundos (fundos
miituos, fundos de pensio, fundos de investimentos, hedge funds,
companhias de seguro, etc.). Esses carregam em suas carteiras de
ativos securities diversas, emitidas pelos tomadores de recursos. A
emissao de securities pelos tomadores (empresas produtivas, estados
soberanos ou bancos) € realizada por meto das instituigoes financeiras,
que operam como broker (atuam como corretores de titulos e valores
mobilidrios, geralmente cobrando uma comissio). Os riscos de prazos
¢ de crédito sdo bancados pelos fundos que compdem suas carteiras
de ativos, de forma a conseguir carregar instrumentos de prazos mais
longos via depésitos de curtissimo prazo. Além disso, os fundos
figuram-se como emprestadores finais de recursos, enquanto os
poupadores sio os detentores de quotas destes; sendo assim, 0s riscos
de perda do principal acabam sendo pulverizados na malha de cotistas.
A institucionalizacdo dos especuladores termina por bancar o risco
dos juros, uma vez que as securities emitidas apresentam como
caracteristicas prazos longos e taxas de juros fixas. Essa atuacgio é
pautada pela utilizacdo dos instrumentos derivativos, através dos quais
os especuladores fazem trocas de taxas de juros fixas por flutuantes,
ou de moedas diferentes, entre os fundos e os tomadores de recursos.
Outro grupo de agentes que passa a participar ativamente deste
circuito sdo as Credit Rating Agencies (Agéncias de Classifica¢do
de Risco). A funcdo dessas agéncias € montar parimetros para a
classificagfo de riscos dos diferentes agentes emissores de securities.
A remuneracio oferecida para cada instrumento langado nesse
mercado € estabelecida a partir desta classificacio (MENDONCA,
1994, p.59-60).

Em um sistema baseado no mercado de capitais, a prin-
cipal fungéo dos bancos € a oferta de crédito para as institui¢des
financeiras e os agentes que atuam neste mercado, de tal forma a
garantir o funcionamento do mercado & vista, isto €, garantir a liquidez
das carteiras, Nesse sentido, o papel dos bancos nao € tanto o car-
regamento dos titulos, mas o suprimento das necessidades de cir-
culagdo, sendo o carregamento feito pelos poupadores, com destaque
para os investidores institucionais. Porém, isso nao significa que os
bancos se tornaram irrelevantes no processo de intermediagao
financeira por cinco razdes principais. Em primeiro lugar, o crédito
bancirio ainda possui um peso residual considerdvel. Em segundo, o
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sistema de pagamento precisa ser operado pelos sistemas bancdrios.
Vale dizer, a liquidacd@o das operagfes financeiras dos intermedidrios
nao-bancirios precisa ser realizada pelo sistema bancério. Em terceiro
lugar, o sistema bancério continua sendo o principal criador de liquidez,
dada a faculdade emissora de crédito, associada a atuagdo dos bancos
centrais. Em quarto, os bancos entraram no jogo da intermediagio dos
ativos, seja como market makers, seja realizando parcerias com fundos
de pensdo, companhias de seguro e fundos de investimento para
operarem nos mercados de capitais. Geralmente, essas operagoes
(derivativos, commercial papers, etc.) s30 off-balance sheet. Em quinto
lugar, os bancos continuam sendo os maiores depositdrios de
informagdes sobre as corporagoes nao-financeiras, portanto, mantém
um papel relevante na avaliagdo da qualidade dos projetos de
investimento (AGLIETTA, 1995).

Forma-se, entdo, um mercado de capitais aberto e integrado,
que busca a manutenczo de um rendimento real positivo. A gestdo dos
estoques de ativos fica submetida a uma grande vulnerabilidade das
taxas de juros e as expectativas de inflagio, a fim de manter um retorno
real positivo. A taxa de inflagdo constitvi ameaga permanente de
desvalorizagio da massa de riqueza financeira. O sistema torna-se
intrinsecamente “desinflacionista’: a inflagio é um céncer que precisa ser
eliminado, estabelecendo um viés deflacionirio nas politicas macro-
econdmiicas para evitar ataques especulativos contra as moedas. As taxas
de juros devern permanecer relativamente baixas para possibilitar a digestao
dos processos especulativos e de sobreendividamento nos ciclos de negdcios
cada vez mais curtos.* Assim, no sistema de gestdo dos estoques de ativos,
reduz-se enormemente a possibilidade de politicas de crédito seletivas.

Finalmente, nesse mercado de capitais, o financiamento da
acumulagdo produtiva torna-se mais seletivo, amplificando a hetero-
geneidade: as empresas que nio dispdem de uma boa classificagdo de risco
s40 excluidas ou devem pagar taxas de risco muito elevadas.® “Os mercados
de capitais sdo mais sensiveis a avaliacdo do risco, o que determina uma
maior seletividade na escolha dos papéis oferecidos a consideracdo dos
gestores de carteira” (BELLUZZO, 1995, p.18), a despeito da natureza
globalizada dos mercados, que permite as grandes empresas amplo acesso
aos mecanismos de hedge e de precaugio contra oscilagbes nas taxas de
cimbio e nas condigdes de crédito nos diversos paises onde atuam. Por sua
vez, o financiamento da inovag@o tecnolégica torna-se mais problematizado
dado o maior risco e menor ciclo de produto. Exacerba-se, portanto, abusca
de um rendimento financeiro minimo de curto prazo. Vale dizer, sobressai
abusca de um lucro patrimonial (ganhos de capital na gestao dos estoques).
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OS INSTRUMENTOS DERIVATIVOS E AS IMPLICACOES
A GESTOES MICRO E MACROECONOMICA

O circuito financeiro caracteristico do final dos anos 60
e meados da década de 70 mostrava-se inerentemente instivel. A
carteira de passivos das instituicdes continuava formada por
instrumentos de prazos curtos e taxas fixas. Entretanto, diante da
crescente instabilidade, os intermedidrios passaram a carregar em
suas carteiras de ativos instrumentos contratados a taxas de juros
flutuantes, mesmo que os prazos se mantivessem mais longos. Dessa
maneira, continuavam arcando com os riscos de crédito e de
descasamento de prazos, e ndo mais com ©0s de juros, ou seja, de
variagdo entre as rentabilidades do ativo e passivo. Todavia, a
contratagio de financiamentos com taxas de juros flutnantes era
extremamente deletéria para os agentes tomadores de recursos, isso
porque a repactuacao periddica das taxas de juros dos financiamentos
problematizava os cdleulos de retormo de seus investimentos. Nesse
contexto, abriu-se espago para a participagdo do agente especulador
(além dos agentes superavitdrios, deficitirios e das institui¢des
financeiras) na intermediacdo de recursos. Mediante o recebimento
de prémios e a possibilidade de obterem ganhos a partir de arbitragens
nos diferentes mercados, esses agentes passaram a assumir 0s riscos
de variagdo dos precos, seja na taxa de cdmbio, na taxa de juros, nos
pregos das commodities, etc. Assim, mediante o pagamento de prémios
ao especulador, o tomador de recursos voltou a ter acesso a
financiamentos de longo prazo e contratados a taxas fixas. As mstituicGes
fornecedoras dos recursos mantiveram em sua carteira de ativos
empréstimos contratados a taxas flutuantes, n3o incorrendo nos riscos
de variacdes das mesmas (MENDONCA, 1994, p.41).

Nesse sentido, apés a ruptura do padrio monetério
internacional em 1973, as flutuagdes nas taxas de inflacéo, de juros,
de cambio e, portanto, as variagdes nos pregos dos ativos
determinaram o surgimente dos instrumentos conhecidos como
derivativosS, assim denominados porque derivam de outros ativos,
tais como, aghes, moedas, commodities, etc. Esses contratos envolvem
a negociagio das variagdes dos contratos financeiros e nao do
principal.” Para que essas operagGes ocorram, parte-se do pressuposto
de que existem diversidades de opinides entre os agentes, de modo
que a troca da variagdo dos contratos possa ser realizada. A
participacdo do especulador € fundamental nesse processo. Na
verdade, pode-se afirmar que esses mecanismos foram desenvolvidos
para garantir a participagdo dos agentes especuladores na interme-
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? Os instrumentos
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diag@o financeira, uma vez que essa atuagio se fazia necessaria diante
do quadro de instabilidade. Sendo vejamos.

As oscilagbes de alguns pontos percentuais nas taxas de juros,
nas taxas de cidmbio, nas taxas de infla¢Ges, ao longo de um més ou
mesmo de uma semana, constitiemn a matéria-prima utilizada pelos
especuladores para obterem ganhos de capital. Qualquer variagado
percentual, por menor que seja, representa oportunidades de ganhos com
a aposta de tendéncia. A volatilidade das varidveis macroeconémicas
possibilita que os especuladores lucrem com posi¢des em diversos
mercados (mercado internacional de moedas, mercado de taxas de juros
nos EUA, mercado futuro de taxas de juros, indice de a¢Ges Standard &
Poor’s 500, etc.). Dessa forma, a volatilidade estd na origem da criagédo
desses mercados, retroalimentando-os e permitindo seu crescimento. Os
exemplos de mercados que perderam a liquidez quando a volatilidade
se reduziu sio inimeros. Nio ha necessidade de mecanismos de hedge
em mercados estiveis e tampouco existe possibilidade de ganhos
especulativos.

Assim, os especuladores utilizam-se dos instrumentos
derivativos, assumindo riscos em fungéo de expectativas quanto ao que
vai ocorrer, isto €, tentam realizar ganhos através de antecipagtes de
mudangas nos valores dos precos (cotaces) e das taxas de mercado. Na
verdade, os derivativos alargam consideravelmente as possibilidades de
realizacdo de arbitragens entre mercados.

Em um primeiro momento, a fungdo do especulador era
realizada por pessoas fisicas ou fundos mituos de investimento. Com o
processo de securitizagao e a redugio relativa das operagdes tradicionais
de intermediacgo de recursos, as institui¢des bancérias (Bankers Trust,
bancos de investimentos) passaram também a atuar como agentes
especuladores, tornando-se os principais dealers dos mercados
derivativos. Nos Estados Unidos, as cinco maiores institui¢des que
operam com derivativos de balcio concentram 75,3% dos negécios
realizados, sendo a metade realizada entre elas mesmas (tabela 6).

TABELA 6 - PARTICIPACAQ DOS MAIORES BANCOS NO MERCADOD
DE BALCAQ DOS EUA - 1895

BANCOS T USSTRIAGES ] %
ENaiores o 753
10 Maiores Seguintes 31 196
Todos os Outros 08 51
TOTAL 158 1000

FONTE: Federal Deposit Insurance {FDIC) e Relatirios Anuais para 1993,
citado por CARVALHO, 1995
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Em suma, os derivativos proporcionam mecanismos de
precaucio contra as flutuagdes de precos, mas também possibilitam
o desenvolvimento de atividades meramente especulativas, altamente
alavancadas, com o objetivo de realizar ganhos de capital de curto
prazo. Na maioria desses mercados, os investidores nio entram com
dinheiro & vista. Os mercados funcionam geralmente por meio de
margens € prémios, de ajuste periédico, que exigem uma parcela
relativamente pequena da aposta final, que s6 serd liquidada no prazo
estipulado. Isso permite elevadas taxas de alavancagem: com um
empréstimo de US$ 10, por exemplo, pode-se entrar em um jogo de
US$ 100 ou mais. Se a aposta for equivocada, o risco de bancarrota é
grande {quadro 1). Ademais, a existéncia de um mercado financeiro
global liguido e que viabilize a dilui¢io de riscos, através de operacdes
com prazos, taxas de juros e moedas alternativas, potencializa a
especulagao.

QUADRO 1 - MAIORES PERDAS COM INSTRUMENTOS DERIVATIVOS

DATA | DEALER/USUARIO FINAL | TIPO DE OPERAGAD |PREJUIZO EM DOLAR ]
1985-1988 Hammersmith & Fulham - Swaps de laxas de juros 900 mifhdey
govemo municipal da Inglatera em libra esterlina
Mar, 193 Allied Lyons (Inglaterra) Opges de cambio 265 milhdes
Fev. 1993 Showa Shell Sekiyu (Japao) Contatos a ferma de cambio 14 bihzof
Dez. 1993 Metaligesselischaft (Alemanha) Mercade futuro de petraleo 1,34 bihio|
Jan. 1994 Codelea {Chile) Cobre & metas pregioscs, 200 milhes
futurg e entrega futura
Abr. 1994 Kashima Qil (Jap#o) Derivafivos cambiais {ddlar) 1,45 bihio]
Abr 1994 Procter & Gamble® - EUA Swaps davancados de jures 157 milhdes
entre marcos e dblares
Maio 1994 Alr Products and Chemicals Derivativos de taxas de juros 60 rithdes;
Maio 1994 Sandoz (EUA) Derivativos com Bartkers Trust 78,5 milhdes
12 metde Gibson Greetings (EUA) Derivativos de taxas de juros 19,7 milhdes
de 1934
Jul. 1594 Glaxo Holding Pic Ingiztera)  Derivafives e tilslos Lastreads em afivos 205 mithdes
Dez. 1994 Orange County (EUA-Califomia)  Derivafivos de taxas de juros davancados 1.7 bilh3o]
Fev. 1995 Barings {ingtatema) Contratos de indices Nikkei 1,4 bilh3o|
nabaisa de Cingapurae
derivativas cambiais em Osaka
sid Askin Securifies Modelos MBS 600 milhdes
5 Cangili {Minetonka Fund) - EUA Derivafivos de hipotecas 100 mithdes|
sid Tesouro Estadual e Derivalivos de hipotecas 99,6 milhdes
Liga das Cidades da Fidrida (EUA)
sid Investors Equity Life Insurance Co. Futuros de bonus 90 mithdes|
sid Arco Employeers Saving 22 milhes|
{funds de pensa americana)
sid Loxisiana State Retirees 25 milhes|
funde de pensdo americana)

FONTE: Capital Market Risk Advisor, Inc., titado por CANTAS (1935) e THE ECONOMIST (1956, p.4)

{1) Todas as perdas declaradas em valor antes das impostos pressuplem taxa de imposto de 35% (EUA).

{2} Essa empresa entrou com processa judicial contra ¢ Bankers Trust, gestor das operactes com derivativos,
alegandao desconhecer os riscos envolvidos nas transacdes, o qua contraria o principio de transparéngia na gestio
dos negicios financeiros nos EUA.
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Previsibilidade e Risco Sistémico

Os contratos de derivativos representam instrumentos que
possibilitam 2s empresas financeiras e nao-financeiras protegerem-se
contra variagdes das taxas de juros, das taxas de cimbio e do prego das
matérias-primas, bem como fixarem o prego futuro de seus produtos.
Para contratos que prometem pagar juros flutnantes, com os derivativos,
o custo financeiro pode ser fixado. Troca-se a taxa de juros varidvel, de
acordo com a flutuag@o do mercado internacional, por uma taxa fixa.
Ou seja, uma empresa que emitiu um eurobonus a taxa de juros flutnante
pode abrir um contrato que fixa a taxa de juros no mercado de derivativos.
Portanto, os contratos de derivativos possibilitam um melhor
gerenciamento microecondmico das posicdes credora e devedora dos
agentes, permitindo um aumento da previsibilidade do custo (efou
rendimento) financeiro, das variagdes cambiais, das flutuacGes de pregos
das matérias-primas e dos produtos finais, 2 medida que se opera o futuro
no presente.

Assim, os derivativos permitem transformar incertezas
financeiras em riscos, na medida em que o hedge constitui uma forma
de seguro. Porém, essa transformagio é possivel somente para os prazos
disponiveis nos mercados, que sdo relativamente curtos (12 a 16 meses
em média) nas operacOes realizadas em Bolsas. A repactuagio periédica
das operagtes de hedge poderia ser suficiente para assegurar a
transformacio por prazos mais longos. Entretanto, as oscilagdes da base
- diferenca entre o prego a vista e o preco do futuro — podem inviabilizar
a repactuagéo do hedge, pois incluem a taxa de juros vigente associada
a expectativas sobre o futuro. De qualquer forma, a evolugdo dos
instrumentos derivativos no periodo recente permite antever que a
transformagao do curto em longo prazo poderd ser estendida, num
horizonte ndo muito remoto, a transagdes que possibilitam o hedge de
posigoes associadas a processos de investimento produtivo (FARHI,
1997, p.5).

Em nivel macroeconémico, o crescente aperfeicoamento dos
derivativos resultou na institucionalizagao da atividade especulativa
dentro dos sistemas monetirios ¢ dos mercados financeiros e de capitais.
A existéncia desses instrumentos aumenta a volatilidade dos pregos dos
ativos financeiros, na medida em que tende a fazer com que os
movimentos futuros esperados pelos agentes nos pregos dos ativos sejam
incorporados no presente com grande agilidade. Nesse contexto, o risco
sistémico se potencializa.! Além disso, a volatilidade dos precos dos
ativos financeiros instabiliza as decisdes de investir.
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A utilizacdo dos derivativos, em especial as operagdes
de balcido, possibilitou um processo de intensa integragio intra e
entre mercados financeiros nacionais e off-shore. Os agentes
passaram a poder realizar operagdes em mercados especificos,
que se mostrassem mais atraentes, de forma bastante segura, uma
vez que poderiam realizar operacdes de hedge de juros e,
sobretudo, de cimbio. Sendo assim, ao viabilizar maior integragao
dos mercados, o desenvolvimento desses instrumentos contribuiu
para a elevagido da capacidade de alastramento de disfungdes
ocorridas nesse mercado para outros. Nas palavras de
BOURGUINART (1992, p.23):

o investidor arbitra sistematicamente entre os diferentes
compartimentos; aquele que quer cobertura (hedge) ou, ao
contrario, que quer especular, faz 0 mesmo. [...] a §tica dos
operadores é a busca da combinagdo que propicie a methor relagio
custo/rendimento. De imediato, aquele que investe (ou toma
emprestado) procura, por exemplo, o melhor rendimento (ou
custo}, ndo apenas navegando sistematicamente, se necessirio,
entre as diversas moedas, mas também passando de um mecanismo
de hedge a outro (de opera¢des de swap a opgdes de cimbio ou de
opgdes de futuro, etc.) e, portanto, de um mercado para outro. Na
verdade, esses mercados especificos (cambial, de futuros, de
opgdes, etc.) tornaram-se meros compartimentos de um mercado
financeiro global, ¢le mesmo tomado mundial.

Em resumo, os instrumentos derivativos apresentam
aspectos contraditérios. Por um lado, aumentam a previsibilidade
dos agentes econdmicos, pois possibilitam um processo de
transferéncia de risco de preco, reduzindo a incerteza, do ponto
de vista microecondémico. Por outro lado, ampliam a volatilidade
dos precos dos ativos financeiros e, uma vez que operam
alavancados (hedge funds), elevam a liquidez do sistema. Como
estdo relacionados com amplas redes de transmissao, eles repdem
a instabilidade, do ponto de vista macreecondmico, amplificando
a fragilidade dos mercados de capitais globalmente unificados. A
interligacdo dos mercados torna possivel uma crise mundial,
através de diferentes formas de contaminacdo. Porém, contra-
ditoriamente, os instrumentos derivativos comprem um papel de
estabilizacdo das expectativas, a despeito da instabilidade predo-
minante nos mercados.

A existéncia de diversidade de opinides entre os
agentes é fundamental para o funcionamento dos mercados
derivativos. Esses instrumentos caracterizam-se pela transferéncia
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de riscos entre os agentes, em geral dos consumidores para os dealers
do mercado. Quando estes decidem realizar as mesmas posigdes € ao
mesmo tempo, 0 mercado quebra.

Em outras palavras, os mecanismos de prevencic contra
riscos de preco (derivativos) e de crédito (taxas de juros flutuantes) séo
simples instrumentos de transferéncia de risco de um agente para o
outro. Assim, n@o existe de fato eliminagdo do risco, pois o
funcionamento do sistema supde que haja avaliagGes distintas por parte
dos agentes e que elas se compensem entre si (bull e bear na linguagem
keynesiana). Nao existe nenhum mecanismo de seguran¢a que seja capaz
de cobrir o risco do conjunto do sistema, em face de uma tendéncia de
avaliagdo de risco que vd numa tnica direcdo (baixista). Ou seja, o
risco sistémico continua presente. Mas a cobertura do risco individual
também fica limitada. A demanda de precaugdo contra riscos aumenta
com a elevagdo das turbuléncias nos mercados financeiros, isto €, quando
sua efetiva cobertura estd menos assegurada (BAER, 1990, p.73).

A INSTABILIDADE CAMBIAL E A DINAMICA DOS
PROCESSOS ESPECULATIVOS

Vejamos, resumidamente, algumas caracteristicas basicas
dos mercados cambiais. Em primeiro lugar, 0 mercado cambial € o maior
e 0 mais extenso mercado financeiro mundial. De acordo com o BIS,
em abril de 1995, o movimento médio didrio do mercado de moedas
global era estimado em US$ 1,19 trithdo. Comparativamente, nesse
mesmo periodo, 0 movimento médio didrio do segundo maior mercado
financeiro — os titulos do governo americano — foi de US$ 175 bilhes
(excluindo os acordo de recompra); no conjunto dos dez maiores
mercados aciondrios do mundo, 0 movimento foi de apenas US$S 42
bilhdes.

Em segundo, os participantes do mercado de divisas estdo
cada vez mais espalhados por todo o mundo, mas a maioria das
transagoes ainda € efetuada em Londres, Nova [orque e Téquio. Londres
domina os mercados de moedas com 30% de todas as transages. A
parcela de Nova Iorque € de 16%, e a proporgio de Téquio (10%) vem
sendo gradativamente reduzida pelo avanco dos mercados de Cingapura
e Hong Kong, que estido ganhando proeminéncia. Cingapura tornou-se
o quarto maior mercado cambial do mundo e Hong Kong superou a
Suica, tornando-se o quinto (tabela 8). O mercado de moedas estd
construindo, associado aos avangos tecnoldgicos, uma malha que avanga
e se interliga aceleradamente.
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TABELA 8- AS TRANSAQOES CAMBIAIS NS PRINCIPAIS CENTROS FINANCEIROS™ - 1949/1965

{Médias Didrias em USS Bilhes)
ESPECIFICACAD | ABR1889 |  ABR199 ABR 1995

Reino Unido 184 20 454
Estados Unidas 115 167 244
Japio m 120 164
Cingapura 5 74 105
Hong Kong 45 60 90
Suiga 56 66 87
Cutros® 148 299 420
TOTAL 718 1076 1571
FONTE: BIS (1996c)

(1) Os dados 530 ajustados em funcao da dupfa contabilizagao, exceto para 1992,

(2) Inclui Africa do Sul, Aleanha, Austrifia, Austria, Barein, Bélgica, Canads, Dinamarca, Espanha,
Finldndia, Franga, Grécia, Inanda, Italia, Luxemburge, Nova Zetindia, Noruega, Paises Baixos,
Portugal e Suécia.

Em terceiro lugar, aproximadamente 64% das transagGes
diirias com divisas ocorrem entre instituigGes bancarias. Cerca de
16% das transagdes envolvem clientes nao-financeiros, um grupo
cada vez mais diversificado. Originalmente, esse grupo constituia-se
sobretudo de clientes que efetuavam transagdes relacionadas com o
comércio exterior; atualmente, inclui investidores internacionais,
especuladores e outros. Os 20% restantes das transagdes envolvem
outras institui¢Ges financeiras que nao os bancos, sobretudo corretoras
de valores que atuam nos mercados internacionais de moedas e agdes
¢ entram nos mercados cambiais como intermedidrios. A concentragio
do mercado cambial aumentou a partir de 1992, pois continuou a
crescer a participacdo dos grandes bancos. Entre 1992 ¢ 1995, a fatia
do mercado correspondente aos dez maiores dealers aumentou de
44% para 51% em Téquio, de 41% para 47% em Nova lorque e de
43% para 44% em Londres. Em 1995, os 20 maiores bancos
responderam por 70% das transagdes didrias com moedas em Nova
Iorque, contra 60% em 1992, e por 68% em Londres, contra 63% em
1992 (FOLKERTS-LANDAU et al., 1996).

Em quarto lugar, o mercado cambial € altamente liquido
— as transagdes costumam ser vultosas e freqiientes. Sao comuns
transacgGes da ordem de US$ 200-500 milhdes e, na maioria das vezes,
ndo afetam as cotages.

Uma institui¢do chega a efetuar entre 3-4 mil operagies cambiais num
dia normal de 24 horas € cerca de 50% mais do que isso num dia
turbulento. As cotagdes podem mudar 20 vezes no espago de um
minuto, no caso das principais moedas, com a taxa délar-marco alemdo
mudando até€ 18 mil vezes num inico dia. Nos periodos mais agitados,
um Gnico dealer chega a efetuar uma operagdo a cada 2-4 minutos
(FOLKERTS-LANDAU et al., 1996).
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Essas operagdes constituem a representagiio méaxima da *“cultura
dos milésimos de segundo dos anos 90"

Em quinto, o crescimento desse mercado ocorre associado aos
instrumentos derivativos baseados em divisas. Segundo o BIS, em 1995, os
mstrumentos derivativos de balcio, envolvendo divisas, representaram 37%
dos US$ 47,5 trilhdes do valor nacional dos contratos em vigor. As estratégias
de hedge de muitas opgbes “exéticas™ ou comuns requerem a compra ou
venda continua das moedas basicas para manter as operagdes livres de risco.
Entao, geralmente di-se preferéncia as moedas de maior liquidez,
aumentando os volumes negociados nos mercados  vista.

Em sexto lugar, apresenta-se uma dificuldade crescente das
politicas de regulagdo cambial dos bancos centrais, visto que seus ativos
sao inferiores € menos diversificados que os dos bancos internacionais, Por
isso, os seus instrumentos de intervengéo perdem efetividade. A capacidade
de intervengZo no mercado a vista de cimbio € fungio dos niveis de reservas
liquidas dos bancos centrais, relativamente muito menores que as transagdes
didrias.’ As intervengdes no mercado a termo dependem das reservas liquidas
dos sistemas bancérios nacionais e das conexes destes com o interbancério
internacional e, assim, da capacidade de os bancos realizarem as operagdes
determinadas pelos bancos centrais. A prépria flutuagéo cambial, ao
exacerbar as expectativas de mercado, aumenta a volatilidade da taxa de
cimbio num sistema de alto potencial de liquidez e requer intervenges
mais freqiientes e, as vezes, em diregGes opostas no mercado monetario,
diminuindo a eficdcia da politica cambial (MIRANDA, 1992, p.236-237).

Em suma, os mercados cambiais, com elevados volumes de
negocios, oferecem aos detentores de riqueza renovadas oportunidades de
especulagdo quanto ao curso futuro das moedas e ensejam espagos
importantes de arbitragem entre taxas de juros dos ativos emitidos em
distintas moedas. De acordo com a teoria da eficiéncia dos mercados, que
aplica o modelo de concorréncia perfeita acrescido das expectativas racionais
aos mercados financeiros e cambiais, as cotagtes dos titnlos e moedas seriam
eficientes na medida em que refletiriam todas as informagtes disponiveis
no mercado. O prego de equilibrio dos ativos seria estabelecido quando o
conjunto de agentes possuisse as mesmas informacdes. Essa concepgao
tedrica pressupde a existéncia de um agente representativo homogéneo,
que expressaria urm tnico comportamento descrito pelo modelo das
expectativas racionais. Vale dizer, todos os operadores objetivariam otimizar
seus rendimentos de acordo com a restricio do volume total de seus
portfélios. As antecipacdes seriam ancoradas em leis econdmicas
supostamente estiveis (economic fundamentals), tais como paridade do
poder de compra, diferenca de taxas de juros, déficit piblico, financiamento
do balanco de pagamento, etc.

84 R. paran. Desenv., Curitiba, n.90, jan./abr. 1997, p. 67-103

? Segundo a
revista THE ECONOMIST
(1995, p.10): “os dados do

survey do BIS de abril de 1995
sugerem que as transacdes
didrias no mercado de cdmbic
se aproximam de US$1,3
trithdo. [...] O toral das
reservas em moedas
estrangeiras dos pafses
industriglizados somam apenas
USS 640 bilhbes".



Marcos Antonio Macedo Cintra

Assim, se as informacdes estivessem amplamente dissemi-
nadas nio haveria razdes para apostas contra os precos estabelecidos
pelo mercado. Eles incorporariam toda a possibilidade de variagdo, isto
€, o componente nao antecipado da variagdo do prego seria nulo. Se
existisse um eventual desvio em relago ao preco de equilibrio seria por
deficiéncia de informacgdes. Ademais, como os desvios ndo sdo
cumulativos, por ndo estarem correlacionados, nio existiria a
possibilidade de bolhas especulativas ou desvios sistematicos de pregos.

Como vimos, o funcionamento dos mercados financeiros
e cambiais ndo corrobora essas hipéteses. Na forma de operagio das
finangas liberalizadas, evidenciamos movimentos cumulativos de
pregos na mesma dire¢fo, configurando tendéncias de mercado
(AGLIETTA, 1995). Verificamos que os desvios em relagio aos
precos de equilibrios estariam correlacionados. Ao lado dos
operadores de mercado “fundamentalistas”, encontramos os grafistas
ou noise traders, que apresentam um comportamento especifico:
reagem a rumores ¢ procuram realizar lucros especulativos,
aproveitando-se da volatilidade dos mercados.'® Seu horizonte de
tempo €, em geral, muito estreito (algumas horas ou algumas
semanas). Esses profissionais representam o que “todo mundo pensa
0 mesmo no mesmo tempo”’. Com minimos rumores ou novos boatos,
revestem-se de uma importancia considerdvel em decorréncia da
“miopia dos operadores”. Nesse contexto, as expectativas vio se
formando de acordo com um “processo mimético”. Cada operador
baseia suas expectativas naquilo que devera ser a opinido média
do mercado, e ndo em informagdes econdmicas exdgenas como,
por exemplo, o lucro das empresas ou o crescimento econdmico
esperado. KEYNES (1936) formulou a especulagac exatamente
como “a atividade que consiste em prever a psicologia do mercado”.
Diante da incerteza radical sobre o futiro, 0 mimetismo torna-se um
comportamento racional, pois permite apropriar-se da informagdo
supostamente veiculada pelo mercado. Nesse processo de imitagio
generalizada, em que cada um copia o outro pensando que estd
possuindo a informagdo privilegiada, enquanto nenhum agente esta
devidamente informado, o pre¢o que se forma ndo reflete sendo a
psicologia do mercado (convengio). Na verdade, nio contém
nenhuma informagzo. E um processo de expectativas auto-realizadas
em que um pre¢o vai se autoconfirmar mesmo sendo muito diferente
de seu nivel de equilibrio fundamental. A cada opiniic média do
mercado corresponde um equilibrio distinto, conformando o que
a teoria contemporinea chama de equilibrios conjecturais ou
equilibrios miiltiplos (PLIHON, 1995, p.73).
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BELLUZZO e COUTINHO (1996, p.2) radicalizam ainda
mais esse argumento:

Em condigdes de incerteza radical, os protagonistas relevantes (grandes
bancos, fundos mutuos, fundos de pensdo, tesouraria de grandes
empresas) s3o obrigados a formular estratégias com base numa avaliagio
‘convencionada’ sobre o comportamento dos pregos. Dotados de grande
poder financeiro e de influéncia sobre a ‘opinido dos mercados’, eles
sdo na verdade formadores de convengdes, no sentido de que podem
manter, exacerbar e inverter tendéncias. Suas estratégias sdo mimetizadas
pelos investidores com menor poder e informagdo, ensejando a formagio
de bolhas altistas e de colapsos de pregos. [...] Nesses mercados
dominados pela ‘l6gica dos estoques’ a especulagio nio é estabilizadora
nem autocorretiva, ao contririo do que procuram afirmar os monetaristas
classicos e os partiddrios das expectativas racionais, porquanto a
coexisténcia entre incerteza, assimetria (de poder e de informacio) ¢
mimetismo freqiientemente origina processos auto-referenciais, instaveis
e desgarrados dos economic fundamentals. !

Diante dessas caracteristicas dos mercados cambiais
contemporaneos, bem como da natureza dos processos de formagao de
pregos dos ativos financeiros € monetdrios, em que o fendmeno da
valorizagdo especulativa sustenta-se na formagio de convengdes pelo
mercado, o ciclo de pregos dos ativos nio obedece a nenhuma regra
preestabelecida. A elevagio de precos sustenta-se até o ponto em que os
agentes — e 0s bancos que lhes concedem crédito — apostam que a
valorizacdo excederd a taxa de juros. Mudancas de avaliagio ou na taxa
de juros podem, portanto, desencadear um processo deflaciondrio.

Vejamos, entao, o ataque especulativo de uma moeda fraca,
durante a crise do sistema monetario europeu, em 1992, a partir de um
relatério do Fundo Monetirio Internacional — FMI {GOLDSTEIN et
al., 1993a). Em um regime de cambio fixo, o banco central compromete-
se a vender e comprar divisas & taxa estipulada, ou seja, a defender a
paridade cambial. Nesse sistema, a oferta primdria de moeda fica
endogenamente determinada de acordo com o saldo de transagdes com
o exterior. A capacidade do banco central de defender o cambio estd
diretamente relacionada ao volume de reservas que possul € & magnitude
dos fluxos internacionais. As recentes transformagdes no sistema
financeiro Jevaram a uma internacionalizagio crescente dos sistemas
financeiros e ampliaram o fluxo internacional de capitais e as operages
cambiais. Assim, a rentabilidade dos ativos denominados em diferentes
moedas depende tanto da taxa de juros como do comportamento da
taxa de cimbio. Na hipétese de livre mobilidade de capitais, para qual
as taxas de juros de distintos sistemas passariam a convergir, o diferencial
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de juros entre os paises representaria o risco-cimbio. De acordo com
MIRANDA (1992, p.329):

internacionalizagdo do circuito de crédito, perda de hegemonia dos
bancos no processo de circulagdo crediticia ¢ liquidez acentuada de
ativos plurimonetérios tornaram o exercicio da politica monetéria
extremamente complexo. Conseqiientemente, podem ocorrer dois tipos
de problemas, por um [ado, as reservas de fundos bancarios em moeda
de curso legal podem variar via operagdes interbancirias no
euromercado, limitando ¢ poder, de fato, das autoridades monetérias
controlarem, no curto prazo, o volume de crédito. Por outro, a fixagio
do prego do crédito, isto €, a determinag3o da taxa de juros de curto
prazo, passa a ser condicionada pelo mercado de cAmbio fora do
controle direto das autoridades monetarias nacionais.

Trés agentes financeiros privados sdo participantes
importantes das dindmicas especulativas. Como primeiros
participantes, existem os Global Hedge Funds, investidores que
retinem montantes de capital privado para se engajarem em posicoes
altamente alavancadas, possuem menores massas de capital que os
demais participantes e trabalbam com pequeno capital préprio.'2 Estes
sdo os especuladores por exceléncia, que funcionam como
sinalizadores do mercado. Nos processos especulativos, assumem dois
tipos de posicdo: vendem cambio futuro das moedas vulneraveis,
usando o seu capital apenas para cobrir variagbes na margem, €
estabelecem posicOes em juros nessas mesmas moedas, antecipando-
se ao declinio dos juros pds-desvalorizagio, uma vez que estd implicita
na estratégia das autoridades monetdrias a elevagio dos juros para
defender 2 moeda.

Os investidores institucionais — fundos de penséo, fundos
mituos, seguradoras — e as préprias empresas transnacionais
representam o segundo participante importante na dinimica
especulativa.” Enquanto os hedge funds sao os sinalizadores do
mercado, estes s30 0s determinantes do movimento, isto &, 0s agentes
que concentram a grande massa de recursos ¢ determinam o resultado.
A administracdo dos fundos de investimentos concentra-se nas mios
de profissionais que t€m acesso cada vez mais rdapido as informagdes.
Assim, quando recebem sinais negativos, os administradores desses
fundos tendem a fazer vendas macigas da moeda ameagada, tornando
a defesa da paridade cambial praticamente inviavel e muito custosa
para os bancos centrais.

Mais claramente, em caso de ataques especulativos contra
uma ou mais moedas nacionais, os hedge funds iniciam um movimento
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de fuga. Na verdade, os hedge funds sio apenas, conforme 2 imagem de
BOURGUINAT (1995, p.37), os “batedores” dos grandes batalhdes
formados pelos investidores institucionais. Sem o imenso volume de
liquidez dos fundos de pensao e dos fundos de investimentos, o papel
dos hedge funds seria insignificante nos mercados cambiais. E desse
papel, assim como do apoio dos investidores institucionais, que se valem
os hedge funds para poderem se endividar, com a finalidade de alavancar
junto ao sistema bancdrio na proporgdo de 50 a 100 vezes seus fundos
proprios.

O terceiro participante do processo especulativo € o sistema
bancério. Seu papel consiste em prover crédito aquelas instituigGes que
procuram liquidar posigSes longas em moedas vuineraveis; em formecer
hegde para estas posi¢Oes; e em estabelecer posicdes abertas de curto
prazo nessas divisas. Ou seja, a dinAmica especulativa acaba sancionada
pela liquidez fornecida pelos bancos aos principais agentes ativos.

O crédito concedido pelo sistema bancirio e, em seguida,
pelos bancos centrais pode ser visto de duas formas. Primeiramente, o
sisterna bancério fomece crédito (expansao monetéria) para permitir que
os agentes liquidem suas posi¢Bes de longo prazo em moeda fraca. Os
bancos lucram muito nessa operago porque, pela sua base de captago,
conseguem captar grandes volumes de recursos em moedas fracas no
periodo que precede a crise e depois os repassam a juros muito elevados
(4 que o banco central estd tentando defender a moeda). Ou seja, o
sisterna bancdirio prové crédito para que as vendas spot possam se
configurar. No limite, se hd uma pressio de liquidagao de posi¢Ges muito
forte, o crédito bate no banco central (ou seja, os bancos captam recursos
junto ao banco central, redescontando titulos de sua carteira, porque
podem repassar 0s recursos a juros muito mais elevados).

Em segundo lugar, o crédito também é fornecido aos agentes
especuladores que operam nos mercados a termo. Isso porque, se um
agente faz um contrato de entrega a termo de uma moeda fraca, na prética,
contraiu um passivo a descoberto nessa moeda. Assim, quem aceitou
estar na outra ponta do contrato, geralmente os bancos, forneceu um
crédito futuro em moeda fraca.

Para os bancos centrais, a questio-chave torna-se a oferta
potencial de reservas internacionais diante do volume de recursos
disponiveis aos especuladores. As fontes de reserva destes sio o estoque
existente (limitado) e os empréstimos internacionais, sejam privados,
sejam oficiais. Nesse sentido, as oportunidades de sucesso das
intervencdes oficiais serdo tanto maiores, quanto maiores forem as
reservas proprias e as colaborag¢bes dos bancos centrais dos demais paises
(BAER et al., 1995).
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A partir dessa dindmica podemos fazer duas observagdes.
A primeira € que os especuladores acreditam que a desvalorizago
provavelmente se auto-realizard, desde que o ataque, motivado por
esta crenca, possa exaurir as reservas dos bancos centrais e ndo deixe
outra alternativa a ndo ser desvalorizar a moeda. Assim, a especulacdo
pode ser vista como um assalto 4s reservas internacionais dos bancos
centrais e as linhas internacionais (fontes de crédito privadas e oficiais)
de acesso a essas. Nesse movimento de arbitragem, os agentes chegam
atomar empréstimos em moeda local para adquirir moeda estrangeira,
o que tende a aumentar a taxa de juros doméstica até o ponto em que
o diferencial de juros entre as moedas reflita a expectativa de desva-
lorizagio. Segundo o relatério do FMI, teriamos uma evidente
indicacdo dos processos de previsdes “auto-realizaveis’:

a distingdo entre hedging € especulaco perdeu-se, claramente, quando
a maioria dos participantes se convenceram — com razio ou ndo — de
que iriam acontecer grandes mudangas nas paridades das taxas de
cimbio, e que eles podiam prever em qual sentido ocorreriam essas
mudangas (GOLDSTEIN et al., 1993a, p.22).

A segunda observagao € que um ataque especulativo, para
ter sucesso, requer a concessio de crédito na moeda sob atague aos
agentes que especulam contra ela. Numa crise, os detentores de ativos
na moeda fraca vao procurar sair da posi¢ao. A prescricao classica
para a defesa de uma moeda € o aumento do custo dos fundos obtidos
pelo sistema bancdrio junto ao banco central, de forma a fazer com
que os vendedores da moeda sob ataque incorram num custo elevado.
No caso de um agente que tem posi¢Ses ativas de longo prazo
denominadas na moeda sob atague, esse custo € o custo de liquidagéo
dessas posigoes (0 agente tem que vender as securities no mercado e
seu preco tende a cair). Se esse custo se espalha para os demais ativos
denominados nessa moeda, melhor, porque isso atrai capital. Mas se
hi muitos agentes querendo sair das posi¢Ges em moeda fraca, do
ponto de vista do conjunto do sistema, € o banco central que faz a
troca. E ele que tem de fornecer a liquidez s posicdes ativas,
proporcionando a compra da moeda forte. Do contrério, haveria
somente uma troca de posi¢Ses (um agente liquida posicdes em libras
vendendo-as para outro agente, ndo havendo fuga de capital).

Podemos ainda estabelecer alguns desdobramentos desses
processos. Em primeiro lugar, o aumento do custo de obtengéo de
reservas bancdrias pode pressionar nio sé os especuladores mas
também os mercados de securities e bancério, em que as posi¢des
sao financiadas através da rolagem de créditos de curto prazo. O risco
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€ a imposi¢do de um custo punitivo muito elevado ao mercado
financeiro como um todo, o que € especialmente preocupante caso
grandes bancos ji estejam trabalhando com perdas em seus
empréstimos ou estejam acessando linhas de assisténcia financeira
junto ao banco central. O orgamento fiscal pode se deteriorar se um
sistema implicito ou explicito de seguro dos passivos bancarios esteja
em vigéncia. Em segundo, caso o nivel de endividamento do setor
privado ndo-financeiro seja muito alto, o aumento do custo da divida
poder4 resultar em redugio do ritmo da atividade econémica muito
pronunciada. Em terceiro, caso a divida publica seja muito elevada
e com taxas de juros flutuantes, o aumento dos juros pode resultar
em menor atratividade da moeda, dada a percepgio de aumento no
servico da divida piblica. Finalmente, em algumas estratégias
dindmicas de hedge, no sentido de que hd uma estratégia de
verificacio didria de aigumas varidveis como taxa de juros, taxa de
cambio spot e probabilidade de variagdo cambial, certo nivel do
diferencial entre as taxas de juros interna e externa pode desencadear
ordens automdticas de venda (program trading).

Diante das enormes dificuldades assinaladas para
sustentar uma taxa de cimbio, perante movimentos especulativos,
algumas possibilidades de enfrentar o problema sao aventadas. A
primeira seria diminuir o espago para a especulagéo contra o cimbio,
fazendo com que este absorva uma parcela do onus. Isto conseguir-
se-ia por meio da substitui¢do de taxas fixas por bandas de flutuagao
(target zones), o que diminuiria o esfor¢o de sustentagio da moeda
via taxas de juros.

QOutra alternativa seria antecipar a elevacdo dos juros ao
invés de esperar que o processo especulativo seja detonado. Nesse
caso, pode-se combinar pequenas variagdes de juros e cimbio.
KREGEL (1994, p.169), a partir da desvalorizagdo da lira e da libra
esterlina em 1992, mostrou que, se os especuladores de grande porte
atacam uma moeda, se torna dificil para os bancos centrais defendé-
la simplesmente aumentando as taxas de juros. Essa medida pode
até agravar o problema quando as posi¢bes cambiais estiverem
protegidas por derivativos, cujo preco se move na mesma diregio
das taxas de juros.

Na presenca de grandes volumes de investimentos de portfélios com
mecanismos de hedge contra riscos de cAmbio, um aumento na taxa de
juros de uma moeda fraca pode levar a uma ampliagio das pressdes de
venda mais do que uma redugdo (uma elevagio da taxa de juros de uma
moeda sob ataque especulativo provoca um aumento nos pregos das
op¢des de compra da moeda, ampliando a quantidade de contratos que
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devem ser realizados pelos intermediarios para proteger suas
posigdes). Assim, quando os bancas centrais procuram fortalecer suas
moedas aumentando as taxas de juros podem simplesmente estar
apressando a desvalorizagdo da moeda (KREGEL, 1994),

Por iltimo, a op¢do mais dificil de implementar, mas
que é considerada a de maior eficicia, seria uma coordenagio
das politicas econémicas entre as principais nagoes indus-
trializadas, com intervencdes conjuntas nos mercados quando
necessirio e, em especial, maior regulamentagio e controle sobre
os fluxos de capitais.”

A revista THE ECONOMIST (1995, p.29-32) desqualifica
todas essas alternativas. As crises cambiais decorrem apenas de
desequilibrios nos economic fundamentals: ataques as moedas
freqiientemente refletem economic imbalances. Se a politica
macroeconémica for correta, os mercados de capitais melhoram
a alocag¢io de recursos, estimulam o crescimento, o investimento
produtivo, o emprego, enfim, instauram o “circulo virtuoso” do
desenvolvimento econdmico.'

Porém, considerando apenas o funcionamento rotineiro
do mercado cambial, sem a eminéncia de uma crise cambial,
segundo relatério desenvolvido pelos bancos centrais do G-10 e
coordenado pelo BIS, a partir da atuagio de 80 bancos privados,
a estabilidade do sistema financeiro mundial pode estar ameacada
pelos riscos envolvidos nas gigantescas operagdes de troca de
moedas entre os bancos. As instituigdes que atuam no mercado
internacional, realizando opera¢des cambiais no interbancirio,
estdo sujeitas a ficar a descoberto por virios dias, com risco de
incorrerem em “enormes exposicdes em potencial”. Diante da
escala das operagdes cambiais, em algum ponto no tempo, o
montante sob risco, a partir da falha até mesmo de uma tinica
parte em honrar a obrigag3o, pode exceder o valor total do capital
do banco. Com a estreita relagao existente entre o mercado de
cimbio e o sistema de pagamentos nos bancos, a falha da
contraparte pode comprometer a liquidez e a estabilidade financeira
do sistema como um todo (ITO et al., 1996).

De modo geral, as transagdes no mercado cambial sdo
efetuadas a qualquer hora do dia ou da noite e podem envolver
instituicdes de diferentes jurisdi¢des nacionais. Essas carac-
teristicas do mercado cambial impdem um desafio a liquidagdo
eficiente dos pagamentos de dois sentidos (trocas de moedas) no
montante de US$ 2,4 trilhdes ou das 250-300 mil trocas de moedas
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efetuadas diariamente.'® Assim, estio presentes no mercado cambial
pelo menos dois riscos. O primeiro é o risco de pagamento, conhecido
como risco Herstatt.'”” Os bancos estdo expostos a elevados riscos
nos pagamentos extraterritoriais, porque as pontas separadas de uma
transacdo cambial podem ser concluidas em momentos diferentes.
Por exemplo, a entrega de ienes em Tdéquio a um banco japonés
correspondente de um banco de Nova lorque € efetuada no horério
comercial de Téquio, enquanto a entrega de délares em Nova Iorque
porum banco americano correspondente de um banco japonés é feitano
horario comercial de Nova Iorque. Como os dois sistemas nacionais de
pagamentos nunca funcionam ao mesmo tempo, existe o risco de que,
apés uma das partes ter concluido um lado da transacao, a outra parte
possa falir e deixar de entregar a moeda compensaténia.

Em mar¢o de 1996, o Comité para Sistemas de Pagamentos
e LiquidagGes do Grupo dos 10 lancou o Relatério Allsopp, segundo o
qual a liquidag&o cambial ndo € apenas um fendémeno que ocorre num
iinico dia, podendo as defasagens dos pagamentos durarem inicialmente
pelo menos um ou dois dias iteis; mais um ou dois dias tteis podem
entfio transcorrer antes que um banco tenha certeza de que recebeu o
pagamento requerido. O montante em risco num banco pode exceder o
equivalente a trés dias de negdcios, de modo que o risco relativo a uma
iinica parte pode exceder ao capital de um banco.

O segundo € o risco de liquidez. Esse tem a ver com a
possibilidade de uma das partes deixar de pagar por causa de uma falha
operacional ou sistémica que a deixe sem liquidez suficiente. Geralmente,
as falhas operacionais sdo sanadas em 24-48 horas, podendo-se obter
financiamento overnight para cobrir o nio-fornecimento da moeda, nao
¢ incomum ficarem US$ 2 bilhdes pendentes entre bancos durante a
noite. Porém, uma grave dificuldade operacional pode superar a
capacidade até mesmo das institui¢des mais capitalizadas para ter acesso
aos mercados monetéirios, sobretudo quando o problema é percebido
fora do hordrio comercial do mercado doméstico, ou quando a moeda
que deixou de ser fomecida ndo € aquela em que a instituigdo costuma
contrair empréstimos. A inadimpléncia de uma das partes, seja por
insolvéncia seja por problemas de liquidez, pode desencadear o chamado

“efeito domind”, ressaltando os riscos sistémicos.

Em resumo, qualquer perturbagdo em um desses sistemas de
pagamentos bancérios — um contratempo operacional, a falha de uma
instituicdo em pagar a outra, problemas de liquidez em um dos mercados
monetirios — pode acarretar sérias conseqiiéncias para as financas globais
(FOLKERTS-LANDAU; GARBER; SCHOENMAKER, 1997). As
propostas para administrar os riscos de pagamentos estio fundadas em
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duas estratégias: a) eliminar a defasagem entre as duas pontas de
uma transag¢io; b) reduzir o niimero e o valor dos pagamentos a serem
efetnados. A primeira estratégia baseia-se na idéia de que o risco
pode ser reduzido se os pagamentos nas moedas correspondentes
forem efetuados e garantidos simuitaneamente, evitando possibilidade
de inadimpléncia entre 0 momento em que um pagamento € feito e o
outro é recebido. Isso requer importantes alteragGes nos mecanismos
de pagamentos internacionais. Em primeiro lugar, dever-se-iam
eliminar as defasagens nos horirios de funcionamento dos principais
sistemas domésticos de pagamentos. Em segundo, tornar-se-ia
necessdrio algum tipo de sistema de pagamento interligado ou de
verificagdo de pagamentos para garantir a irrevogabilidade didria dos
pagamentos e a capacidade das partes de disporem de seus pagamentos
tao logo fossem recebidos.

No que se refere a eliminagio das defasagens nos horarios
de funcionamento, os bancos centrais comegaram a introduzir os
Sisternas de Liquidacdo Bruta a Tempo Real (Real-Time Gross
Settlement — RTGS), com sobregiros caucionados, nos quais o
processamento ¢ a liquidacdo ocorrem continuamente. Além disso, a
partir de 1997, o sistema RTGS americano — Fedwire — ampliard seu
periodo de funcionamento, possibilitando a coincidéncia dos sistemas
de pagamentos dos EUA e do Japéo e aumentando a coincidéncia do
sistema americano com o alemao. Em 1999, o sistema Target (Trans-
European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer)
conectara os atuais sistemas RTGS dos paises-membro da Unido
Européia.

J4 a questdo da irrevogabilidade dos pagamentos é mais
problemitica. De modo geral, apenas um banco central pode garantir
a irrevogabilidade dos pagamentos em sua prépria moeda. Assim, a
irrevogabilidade simultinea exigiria a coordenagao dos pagamentos
relacionados a divisas entre os bancos centrais. Tecnicamente € vidvel
criar vinculos extraterritoriais dentro dos sistemas RTGS geridos pelos
bancos centrais, de forma que, por exemplo, a verificagdo de que um
pagamento em lenes foi recebido em Tdquio seja feita antes de o
pagamento correspondente em délares ter sido liberado em Nova
Iorque. Porém, a ligag@o dos sistemas RTGS nacionais amplificaria
enormemente o risco de espraiamento de pequenas perturbagdes.
Diante disso, os bancos centrais do Grupo dos 10 tém relutado em
interligar seus sistemas de pagamentos, preferindo, em vez disso,
pressionar o setor privado para resolver os problemas de pagamentos.

A introdugio de “redes de protegio” de iniciativa do setor
privado € apontada pelo BIS como melhor que os arranjos
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patrocinados pelos governos. O relatério recomenda que o proprio setor
financeiro crie, através da atuagido de suas associa¢des e outras
organizacGes representativas, mecanismos de compensagao multimoedas,
em que se garantiria a troca de diferentes moedas.

Um grupo de grandes bancos (Citibank e Chase Manhattan,
dos Estados Unidos; Barclays e National Westminster, do Reino Unido;
Deutsche Bank, da Alemanha; e Fuji, do Japio), que opera internacio-
nalmente, conhecido como Grupo dos 20, pois concentra 20% das
transacBes com moedas estrangeiras, estd examinando a possibilidade
de criar um “clearing de compensagio global”. O objetivo € criar um
sistema instantineo de liquidacdo, no qual o pagamento feito por um
banco seja imediatamente compensado por um pagamento casado em
outro banco. Isso poderia reduzir o risco de um curto-circuito no mercado
de moedas estrangeiras. Essa central de compensacdes seria aberta a
qualquer banco que atendesse aos padrdes exigidos. Os membros teriam
que liquidar com dinheiro de suas contas o saldo das transagdes didrias,
que seriam debitadas e creditadas durante o dia. Se um dos bancos-
membro ficasse inadimplente durante o dia, os prejuizos seriam divididos
entre os outros participantes (GRAHAM, 1996).

Trata-se, portanto, de uma instituigio do setor privado que
serviria de liga¢3o entre os sistemas de compensagdes nacionais,
verificando os pagamentos a fim de propiciar simultaneidade. Contudo,
¢ incerta a capacidade do “banco de compensaggo global” para garantir
a irrevogabilidade dos pagamentos de cada pafs. A irrevogabilidade
exigiria que a situagfo legal dos pagamentos fosse semelhante em todos
" os participantes, o que por sua vez exigiria que estes resolvessem questdes
como localizagdo do “banco de compensagio global”, forma de sociedade
e relagdo com os mecanismos de liquidagdes nacionais (conexao com
os sistemas nacionais de transferéncia de moedas, hordrios de
funcionamento dos sistemas nacionais, de forma que os dois lados de
um negécio com divisas estrangeiras, abrangendo faixas de diferentes
fusos horérios, pudessem ser completados 20 mesmo tempo).

Além disso, o funcionamento de um “banco de compensacio
global” impactaria os mercados monetirios de curto prazo e, portanto, a
gestiio da liquidez e das metas da politica monetdria dos bancos centrais.
Se o “banco de compensagdo global” exigisse que seus membros
depositassem grandes somas em suas contas para cobrir liquidagdes
vultosas, isso poderia tirar a liquidez dos mercados monetdrios
domésticos. A perda de liquidez poderia anular a capacidade de um
banco central controlar as taxas de juros a curto prazo ¢ a provisdo de
liquidez diria para os mercados monetirios domésticos. Ademais, diante
das vultosas quantias envolvidas nas transagbes cambiais, se o “banco
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de compensagdo global™ exigisse a liquidagio nos curtos periodos
em que houvesse coincidéncia de hordrio entre os virios sistemas
RTGS nacionais, poderia ndo haver liquidez suficiente.

Qutras importantes iniciativas estio avangando no sentido
de criar “redes de prote¢do” internacionais que possam ajudar as
autoridades regulatorias, supervisores e o préprio mercado a perceber,
mais rapidamente, qualquer tipo de desajuste e ter condi¢Ges de agir
preventivamente a fim de evitar maiores turbuléncias. Cerca de 49
Bolsas e cimaras de compensagdo, além de 14 6rgios regula-
mentadores, assinaram um acordo para aumentar a transparéncia dos
mercados internacionais de derivativos e reduzir o risco sistémico.
O acordo prevé a troca de informagdes sobre a exposicdo de seus
membros comuns a riscos excessivos em diferentes mercados. Como
os membros das bolsas de futuro pagam garantias conhecidas como
margens — numa base quotidiana contra suas exposigdes —, as Bolsas
normalmente t&m vwma idéia clara a respeito dos riscos que cada um
de seus membros enfrenta. O organismo supervisor do mercado de
futuros dos Estados Unidos, a Commodities Futures Trading
Commission (Comissdo Reguladora de Operagées a Futuro com
Commodities), co-patrocinou essa iniciativa (LAPPER, 1996).'

Na mesma diregao, a Emerging Market of Trade
Association (EMTA) estuda a viabilidade da criagdo de um sistema
de clearing (em que se apura a posi¢ao liquida, depois de confrontados
créditos e débitos, entre 0s participantes do mercado, com 0 objetivo
de reduzir os riscos) para os papéis da divida externa dos chamados
paises emergentes.'® Isso envolve ndo apenas os bradies, mas também
outros papéis negociados no mercado secundirio, com os bdnus
emitidos no periodo recente. Estima-se que esse mercado de
instrumentos da divida externa dos paises emergentes movimentou
cerca de US$ 2,8 trilhdes em 1994 (PRADO, 1996b). %

A segunda estratégia de administragdo do risco de
pagamento circunscreve-se na tentativa de reduzir o valor e o mimero
de pagamentos, através dos “sistemas de compensagdo bilateral e
multilaterais” do setor privado. Os “sistemas formais de compensagio
bilateral”, periodicamente, agregam os montantes devidos entre as
partes e calculam um pagamento por moeda para cada par de
contratantes — niio existem mecanismos de pagamento automatico €
0s sistemas néo assumem riscos cambiais. Os “sistemas de compen-
sa¢ao multilateral” fazem o encontro dos montantes devidos entre
um grupo de contratantes mediante um acordo para compensagao,
pelo qual se estabelece um pagamento didrio pelas partes, numa dada
moeda, a favor ou contra a cimara de compensagdo (existem a
Multinet e a Exchange Clearing House — Echo).
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A dificuldade para esses sistemas de compensagdo cambial
funcionarem eficientemente consiste na necessidade de solucionar a
situacdo legal dos contratos em muitas jurisdicoes diferentes. A cimara
de compensag@o precisa garantir que os contratos realizados sejam
legalmente executados, e as institui¢oes de diferentes jurisdicoes legais
tém de garantir sua capacidade de compensar ¢ realizar contratos com a
cimara de compensagdo. Além disso, em caso de insolvéncia, as partes
contratantes € a camara de compensagao tém de assegurar-se do acesso
a garantias que possam ser mantidas fora de suas jurisdi¢des legais.
Enfim, para atrair membros ¢ satisfazer as autoridades reguladoras, os
sistemas de compensacao tém de garantir que a cimara de compensagéo
nao assumird riscos de pagamentos,

Os sistemas de compensagdo muitilateral recorreram a uma
combinagao de limites de risco em tempo real, cobranga de garantia on
margem € normas operacionais para limitar a duragao dos riscos de
pagamentos e para lidar com um membro inadimplente. A fim de impedir
que a faléncia de um membro seja transferida a outros, o sistema de
compensac¢io multilateral deve ser capaz de adquirir financiamento se
os pagamentos forem retidos e de continuar pagando aos outros membros,
através de linhas de crédito e mecanismos de intercimbio de divisas,
sobretudo junto aos bancos-membro. Porém, as linhas de crédito dos
bancos-membro podem néo estar disponiveis num momento de tenséo.
Assim, emdltima instancia problemas de liquidez precisam contar com
a atuagio dos bancos centrais.

CONSIDERACOES FINAIS

Como vimos, varios problemas surgem nessa nova dindmica
financeira internacional. O principal deles € o fortalecimento dos processos
especulativos e o aumento da instabilidade financeira através da maior
volatilidade no prego dos ativos. Se o desenvolvimento dos instrumentos
derivativos viabiliza maior flexibilidade e prote¢ao ao risco individual,
também introduz novos riscos, sobretudo em nivel agregado, uma vez que
aumenta a fragilidade das institni¢es financeiras, com profundos riscos de
ruptura do sistema (US - GAO, 1994). Dada a crescente internacionalizaggo,
o risco sistémico de ruptura se di em nivel mundial (AGLIETTA, 1992,
1993, 1995). Porém, BRAGA (1995, p.37) defende que o risco sistémico é
“menos o de uma catistrofe andloga a da década de 30 ¢ mais esta
instabilidade mesma, que ndo abre plenamente um novo horizonte de
desenvolvimento com estabilidade monetdria, distribui¢io de renda e
dos frutos do progresso técnico”.
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Esses malores riscos esto relacionados, em primeiro lugar,
as dificuldades de se estabelecer um controle efetivo sobre as instituicoes
e as novas operacdes. Em segundo lugar, a desregulamentacio, com
liberagiio de taxas de captacao e aplicagio, juntamente com o aumento
da concorréncia entre as instituigdes tém diminuido os spreads cobrados.
Ou seja, as instituigGes priorizaram o crescimento das operagdes
financeiras, sem atentar muito para a lucratividade e as margens de
seguranca. Em terceiro, enfrenta-se o problema do comportamento do
mercado de titulos. Como as instiicoes financeiras vém concentrando
suas operagcOes em titulos, uma queda generalizada em seus pregos pode
colocar em risco toda a solvabilidade do sistema. Contemporaneamente,
o risco de quebra do sistema financeiro estd mais relacionado ao
comportamento do preco de seus ativos que a corridas bancarias. Estas
estdo praticamente afastadas pela introdugdo dos seguros de depdsitos.
E no comportamento e na dinfmica dos mercados de titulos em si que
residem os problemas (BAER et al., 1995).

A estabilidade dos mercados de titulos depende em grande
parte da diversidade de opinides dos agentes. A crescente
concentragio dos recursos em fundos coletivos de investimento e o
desenvolvimento do sistema informacional tendem a diminuir a
diversidade de expectativas, levando ao que se poderia chamar de
“risco de convergéncia” de opinides, eliminando o pressuposto de
que daria uma certa estabilidade ao mercado.

As decisdes de investimento estdio crescentemente concentradas nas
mios de administradores profissionais de fundos. Simultaneamente,
conforme se expandem tecnologias de informacdes sofisticadas, as
‘noticias’ relevantes para a tomada de decisdes financeiras estio
chegando cada vez mais no mesmo instante. Conseqilientemente,
durante aqueles periodos onde os administradores dos fundos
compartitham percepgdes homogéneas sobre a evolugio das varidveis
financeiras e sobre os impactos das noticias, existe o potencial para
que novas informagdes produzam compras/vendas massivas ¢ grandes
movimentos nos pregos (GOLDSTEIN et al., 19934, p.2).

Nesse sentido, a queda de 508 pontos no Indice Dow Jones
em 19.10.1987 foi um colapso cuja responsabilidade recaiu sobre um
fenémeno da era da informatica conhecido como “‘operages adminis-
tradas por programas de computacao”. Em 1988, foi introduzido o
sistema chamado circuit breaker, para interromper temporariamente
as operagdes com agdes, indices futuros de acdes, precos de securities,
opgoes, etc., quando o mercado recuar até um determinado ponto,
em um periodo especifico. Esse mecanismo foi aperfeicoado apds
outra queda brusca do mercado, ocorrida em outubro de 1989. O
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objetivo desses sistemas é evitar a queda livre do mercado e permitir
uma reavaliagdo das ordens de compra e venda programadas de forma
automdtica nos sistemas de computag3o (program trading).”!

Conseqgiientemente, existe um grande potencial de vola-
tilidade no comportamento dos pregos dos ativos. Com a convergéncia
de opinides, os pregos podem sofrer bruscas modificagbes, o que
aumenta a probabilidade de crises financeiras quando ocorrem
desvalorizagGes acentuadas no valor dos ativos das instituigdes.
Ademais, com a internacionaliza¢io dos mercados essas crises tendem
a propagar-se entre os diferentes sistemas financeiros e cambiais. Da
mesma forma, as instabilidades cambiais também tendem a se difundir
para os mercados de ativos. A convergéncia de opinides dos agentes
privados, quanto a necessidade de desvaloriza¢éo de alguma moeda,
implica em taxas de juros diferenciadas para tentar manter os recursos
no pais ou em fuga da moeda e a conseqiiente desvalorizagao, afetando
assim os mercados financelros.

Podemos, entdo, apreender que os movimentos interna-
cionais de capitais geram, simultaneamente, oportunidades e riscos. Por
um lado, a mobilidade dos fluxos financeiros pode ser uma forma de
alocagdo global de recursos (inclusive para os paises emergentes). Por
outro, a volatilidade dos capitais de curto prazo e a possibilidade dos
ataques especulativos contra moedas “fracas” constituem ameagas
permanentes a estabilidade econdmica dos paises.

Porém, os defensores da globalizagio e, em particular os
analistas da revista THE ECONOMIST (1995), sustentam que uma
economia mais globalizada €, de muitas maneiras, uma economia mais
eficiente, e a disciplina veloz dos mercados financeiros internacionais
torna os governos nacionais mais cautelosos na condugdo de suas
politicas econbmicas. Para esses analistas, a capacidade de os mercados
financeiros transferirem riquezas a toda a parte do planeta, com apenas
um aperto de botdo, mudou as regras para a formulagdo das politicas
governamentais, introduzindo uma espécie de “democracia direta em
nivel internacional”: quando um governo did um passo em falso, os
mercados votam contra ele numa velocidade implacével.

Assim, um dos efeitos da dimensdo financeira da globa-
lizagdo é que as varidveis externas passaram a ter uma importincia
decisiva nas agendas domsésticas. Porém, ao contrdrio dos defensores
da globalizacdo, acreditamos que o espectro das escolhas nacionais foi
profundamente reduzido. O comportamento dos mercados financeiros
passou a desempenhar um papel restritivo nas a¢des do Estado, nas esferas
fiscal, monetiria e cambial. Se, por exemplo, veicula-se a informagao de
que um determinado pais estd enfrentando dificuldades para controlar sen
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déficit publico, os mercados financeiros internacionais tomam decisdes
que poderdo resultar numa fuga de capitais, com conseqiiente elevagio
dataxa de juros doméstica, seguida de uma desvalorizacio da moeda. O
banco central perde autonomia na fixagio das taxas de juros e de cimbio,
dada a circulac3o financeira internacional fora do controle das autoridades
monetarias. Conforme MIRANDA (1992, p.341):

o surgimento de um circuito privado de reservas financeiras em
curoddlares, o regime de cambio flutuante e as inovagdes financeiras
dos anos 80 colocaram, progressivamente, sérias restrigBes 4 capacidade
reguladora dos bancos centrais que, ndo raramente, anularam a eficicia
pretendida para as politicas monetérias nacicnais, a5 quais se tornaram
cada vez mais acomodaticias aos movimentos do mercado financeiro
internacionalizado e imerdependentes do ponto de vista dos principais
bancos centrais. As politicas monetérias nacionais tiveram que ‘correr
atras’ e, muitas vezes, ‘remar contra o vento’ da liquidez privada, na
tentativa de minimizar as contradigGes entre os seus objetivos principais
nas duas Gltimas décadas: busca de estabilidade simultinea para a moeda
¢ para o cidmbio.

Nessa perspectiva, tudo o que estiver a favor das forcas de
mercado é considerado positivo (fator de desenvolvimento); e negativo,
qualquer decisdo politica destinada a moldar as forcas da competigdo.
Assim, a politica econdmica dos diferentes paises € constantemente
monitorada, ¢ qualquer medida julgada como incorreta desencadeia
sangdes imediatas — fugas de capitais, ataques especulativos, etc. —
reduzindo o raio de manobra das politicas nacionais. Os mercados
interligados estabelecem um padriio de conduta econdmica — liberalizagao
financeira e cambial, com yield curves dos titulos de renda fixa e variiveis
subordinadas as benchmarks mternacionais; imites ao déficit fiscal;
baixas taxas de inflag3o; sistemas de previdéncia privada, ampliando a
amacio dos fundos de pensio nos mercados de capitais; e liberalizagio
comercial — que praticamente ndo admite desvios, a despeito da imensa
diversidade de realidades nacionais.

Nas palavras de BELLUZZO (1995, p.19):

A dindmica das financas globais tomaramn-se decisivas por sua capacidade
de “vetar’ as politicas macroecondrnicas nactonais. Esse poder de veto
dos mercados financeiros se impde a todas as econormnias, ainda que de
forma diferenciada. Os Estados Unidos, por exemplo, emissores e
gestores da moeda-reserva internacional, dispSem de maior raio de
manobra para executar politicas fiscais ¢ monetdrias expansionistas,
desde que aceitem o risco permanente de ataques especulativos contra
o dblar e administrem adequadamente as tensdes que se manifestam
através da elevagio imediata das taxas de juros de longo prazo, quando
o crescimento ¢ julgado ‘excessivo’ pelos mercados, 2
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Enfim, a disciplina imposta pelos mercados globalizados e
livres, cujos movimentos de antecipacdo podem destruir a estabilidade
doméstica, acaba inibindo toda e qualquer tentativa de se executarem
politicas ativas, destinadas a promogio do crescimento econdmico ¢ da
renda, sobretudo quando implicam em elevagdo do endividamento do
setor piblico, pois afetaria a credibilidade interna diante dos mercados
financeiros internacionais.
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