MERCADO CAMBIAL CONTEMPORANEO
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INTRODUCAO

Desde o desmanche de Bretton Woods em 1973, quando as
principais moedas nacionais (d6lar americano, marco aleméo e iene)
passaram a manter paridades flutuantes entre si, observam-se alto grau de
volatilidade cambial e longos periodos de desalinhamentos destas paridades
gue nao sdo passiveis de explicacdo pela andlise dos chamados
fundamentos cambiais — diferenciais dejuros, deinflaco e de renda, saldos
em transacOes correntes etc. (FRANKEL ; ROSE, 1994). Causou surpresatal
comportamento, pois, aprimeiravistaeem termos simplificados, os mercados
de cémbio podem ser tratados t&o-somente como locus nos quais se realizam
as operacOes de conversdo entre as diversas moedas nacionais, sendo a taxa
de cAmbio meraexpressao desta converséo e resultado daofertae dademanda
relativa de cada divisa. Tais operacOes refletiriam as transagdes comerciais
(bens e servicos) e financeiras (empréstimos e investimentos) entre agentes
econdmicos residentes em distintos paises, pautadas e determinadas por
avaliagBes dos fundamentos cambiais, orientadores das decisdes relativas ao
comeércio internacional e as aplicagdes financeiras interfronteiras. Neste
sentido, os mercados de divisas deveriam ser tratados apenas como o reflexo
ou acontraparte monetariadas transaces internacionais realizadas em outros
mercados, ndo possuindo assim uma dinadmica autdbnoma, e ataxa de cambio
aexpressdo Ultima de alteraces dos fundamentos cambiais.

Entretanto, ao se examinar mais detalhadamente o comportamento
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do mercado internacional de caBmbio nas Ultimas duas décadas, emergem nao
apenas os fendmenos de periodos de intensa volatilidade e de largos
desalinhamentos nas paridades cambiais, mas também o reconhecimento
da sua elogliente expansao em termos de volume de negdcios e do seu
dinamismo transformacional, cujas motivagdes e implicagdes podem ser
obliteradas em uma andlise mais superficial. Como expresso no primeiro
parégrafo, € no mercado cambial que se definem as paridades de troca en-
tre as moedas nacionais. Conforme o entendimento que se tenha da sua
l6gica de funcionamento, desdobram-se 0s pressupostos tedricos para a
determinacéo 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
microestruturais. Os agentes atuantes nos mercados cambiais, 0s
instrumentos e mecanismos de que eles dispdem para realizar suas
operacdes, os sistemas eletrénicos de distribuico de informagdo e de
comercializagdo de ativos, 0s heterogéneos processos de formagéo das
expectativas, o imbricamento e a interagdo entre os distintos mercados
cambiais nacionais e entre 0s agentes intramercado, as transformagdes dos
mercados financeiros, entre outras, sdo algumas das questdes pertinentes
gue 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 transformacdes
mais gerais do mercado internacional de divisas, aventando algumas
consideragdes e questdes a serem investigadas mais profundamente em
trabalhos futuros.

No presente artigo pretende-se delinear um caminho aternativo
de interpretacdo ao fendmeno de especulagdo em mercados cambiais a
partir da andlise de aspectos ligados a microestrutura destes mercados,
isto é, as estruturas de ordem fisica (volume transacionado, prazos dos
contratos, numero de negociadores, principais divisas e pragas etc.),
informacional (acessibilidade as condi¢es nas quais as transaces sdo
fechadas) e de agenciamento de transagdes (tipos de operadores e formas
de efetivacdo de negocios). O objetivo é apontar evidéncias e fatos
estilizados que referendem a hipétese de que a instabilidade do mercado
de moedas contemporaneo € a ele inerente, dada, a0 menos em parte, a
prépria forma como esta organizado. A tentativa é delinear possiveis
implicacdes da expansdo e internacionalizacdo, entre outras
transformagdes, deste mercado sobre a dindmica cambial, em gera, e das
condi¢des de fomentacdo enddgena de ataques especulativos, em particu-
lar. A percepcéo de que as paridades de cdmbio dependem de decisdes dos
operadores atuantes no mercado de moedas e de que, por suavez, a estrutura
deste mercado define 0s espacos paraaagao destes operadores conduziu alguns
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economistas a deixarem de tratar a taxa de cambio como varidvel na qual
preponderam somente 0s elementos macroecondmicos para a definicdo de
sua dindmica (por exemplo, FRANKEL ; ROSE, 1996).

Na proxima secéo, apresenta-se, de forma resumida, o
desenvolvimento das interpretacGes tedricas de crises cambiais. A seguir,
trata-se do volume de negécios do mercado cambial global nos mercados
a vista e de derivativos, de algumas caracteristicas das suas formas de
transacOes e das transformacdes pelas quais vem passando. Mostra-se a
evolucdo dos recursos transacionados nesses mercados e a de suas inter-
relacOes. Nas secOes seguintes, sdo apresentadas informacdes sobre 0s
mais destacados mercados de divisas, a internacionalizagdo dos mercados
nacionais de divisas, novos mecanismos de comercializagdo de moedas,
principais operadores e 0s novos agentes/instituicdes nele envolvidos.
Finalizando, apresentam-se os comentarios finais.

EVOLUCAO DO ARCABOUGO TEORICO SOBRE CRISES
CAMBIAIS

Até os casos de crises cambiais em diversos paises europeus, em
1992/1993, examinava-se e procurava-se explicar ataques especul ativos ataxa
de cmbio por meio de modelos nos quais a paridade cambial eradefinidaa
partir de uma relacdo linear com um conjunto definido de variaveis
macroecondémicas — 0s chamados fundamentos cambiais. Tais modelos —
FLOOD e GARBER (1984a e 1984b), OBSTFELD (1984 e 1986),
WYPLOSZ (1986), entre outros — derivaram-se do desenvolvido por Paul
KRUGMAN (1979) - formaram a denominada interpretacdo ortodoxa
tradicional para eventos de crises cambiais. Nela, 0s ataques especulativos
contracertas moedas surgiam como umareagao racional dos agentes privados
frente a uma politica macroecondmica inconsistente no longo prazo: a
autoridade econdmica tenta combinar uma politica de cambio fixo com
politicas fiscals-monetérias expansionistas, cujo resultado é aquedagradativa
das reservas cambiais do pais.

Com o fracasso desses modelos em prever e explicar as crises
cambiais em alguns dos paises membros do Sistema Monetério Europeu e
nos paises nordicos, em 1992/1993, de imediato surgiu ampla literatura,
inicialmente com conotagdo mais empirica (ver, por exemplo,
EICHENGREEN; WYPLOSZ, 1993, ROSE; SVENSSON, 1994 e
EICHENGREEN; ROSE; WY PLOSZ, 1994 e 1995), discutindo tais crises —
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OBSTFELD (1994, 1996), GERLACH e SMETS (1994) e OZKAN e
SUTHERLAND (1995). Asconclusdes dessestrabal hos, além de conduzirem
ao questionamento das hipdteses presentes na interpretacdo ortodoxa
tradicional, abriram espagos para o desenvolvimento de novas|linhastedricas.
Com base na literatura de equilibrio multiplo da taxa de cambio, formulada
a0 longo da década de 80, mostrou-se como adefini¢do do nivel deequilibrio
da taxa de cdmbio poderia depender das expectativas cambiais privadas
preval ecentes no mercado. Dlvidas foram lancadas sobre a pressuposi¢éo de
existénciade umarelacdo estavel entre ataxade cambio e os seusfundamentos
macroecondmicos. Tanto empiricamente quanto teoricamente, mostrou-se que
tal relac@o seria “intermediada’ pelas instaveis expectativas privadas
relacionadas a taxa de cambio.

Ocaorreu, portanto, uma mudanca de perspectiva na andlise sobre
os efeitos dos movimentos especulativos no sistema econémico. Os
movimentos especulativos deixaram de ser compreendidos como a mera
(re)acdo racional dos agentes privados, diante de circunsténcias gestadas por
politicas contraditérias daautoridade econdmica, e passaram aser considerados
€les mesmos os fomentadores de crises cambiais. Nesses termos, pressupde-
seaexisténciade “um elemento auto-realizavel em crises de moeda que pode
fazer mesmo taxas de cambio tecni camente sustentavei s politicamente dificeis
de serem mantidas.” (OBSTFELD; ROGOFF, 1995, p. 90)

Os pontos relativos a formac&o das expectativas cambiais
comegaram a ser explorados inclusive de sua relagdo nebulosa e ndo-linear
com variaveis macroeconémicas. OBSTFELD (1996) lancou luz sobre a
guestdo de interagcdo entre os agentes privados e destes para com a
autoridade econémica, no entendimento do fenébmeno de ataque
especulativo a taxa de cambio. Valendo-se da Teoria dos Jogos, construiu
“jogos’ ndo-cooperativos em que apareciam dois agentes privados, para
0s quais os payoffs, envolvidos na decisdo de especularem ou ndo com a
paridade cambial, definir-se-iam de acordo com o montante de reservas
cambiais possuidas pela autoridade econdmica, terceiro participe do “jogo”.
Concluiu o autor que, mesmo ataxade cambio sendo sustentavel naauséncia
de pressdes especulativas, ela seria solapada se as expectativas
fomentadoras destas pressdes prevalecessem no mercado. “Nesse jogo, 0
ataque [correspondendo a uma trajetéria de] equilibrio tem um elemento
auto-realizével porque a taxa de cambio colapsa se atacada, mas sobrevive
se isto ndo ocorrer” (OBSTFELD, 1996, p. 1041). Em algumas situacdes
limites, os fundamentos seriam tais que tornariam a paridade cambia ou
totalmente imune a ataques especulativos, ou completamente insustentavel.
Porém, na maioria dos casos concretos, os “fundamentos ndo sdo nem t&o
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fortes, para fazer um atague impossivel, nem téo fracos, para fazer ele
inevitavel” (OBSTFELD, 1996, p. 1041). De fato, seria 0 comportamento
conjunto dos agentes que atuam, ou venham a atuar, no mercado cambial
gue determinaria a sustentabilidade da paridade cambial.

Conclusdes como essasimpulsionaram trabalhos— DE GRAUWE
e DECUPERE (1992), LYONS (1995), TAYLOR e ALLEN (1992), entre
outros — que, de diversasformas, retiram o estudo dataxade cambio daesfera
de varidvel determinada tdo-somente por condicionantes macroecondmicos,
imputando-lhe elementos mais diretamente ligados aos termos nos quais
funcionam os mercados de moedas. Comegou-se adar importanciaaos aspectos
concernentes as principais caracteristicas dos mercados cambiais
contemporaneos, destacando os fatores institucionais, organizacionais e
operacionais, para a determinagdo da dindmica da taxa de cambio e do
comportamento geral do mercado e dos investidores.

Tal linha de pesquisa tedrica, denominada de microestrutura dos
mercados cambiais, apesar de ainda incipiente, busca destacar a dimensio
microecondmica da taxa de cambio, ou sgja, explicitar as particularidades
da estrutura de comercializagdo subjacente aos mercados de moedas, para
mais adequadamente apreender o seu comportamento e fendmenos
relacionados.

EVOLUGCAO DO VOLUME E DASFORMAS DE TRANSAGOES

Com o fim do sistema de administragdo cambial que vigoravaem
Bretton Woods, no inicio da década de 70, e, consequentemente, das
intervencBes sisteméticas dos bancos centrais nos mercados de divisas
com o objetivo de restringir as flutuagdes cambiais as estreitas bandas
previamente definidas, os agentes privados deixaram de dispor de “balizas’
para as suas expectativas cambiais, abrindo-se espacos para 0s operadores
cambiais realizarem tanto ganhos de arbitragem quanto de especulacéo.! As
taxas de cambio passaram a apresentar €levada volatilidade, umavez que elas

1 No entanto, movimentos especul ativos no mercado cambial ndo 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
0s casos de pressdes depreciativas contra a libra esterling, no final de 1967, e de pressdes
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setransformaram em resultantes das véri as deci sBes privadas de compraevenda
e 0s especuladores, ao contrario do que previam as interpretacdes econdmicas
ortodoxas, a épocainfluenciadas por FRIEDMAN (1953), ndo pautaram suas
acOes atentos a uma taxa de cambio de equilibrio de longo prazo
(GOODHART, 1988). Isto refletia e estimulava a dispersdo das expectativas
guanto aos val ores futuros das paridades cambiais, mesmo para periodos de
curto prazo. O resultado foi 0 aumento das operacOes cambiaisimpul sionadas
por expectativas de variagdes de paridades esperadas em um curtissimo
horizonte de tempo, isto &, transagdes que sdo efetuadas e, no decorrer do
mesmo dia, desfeitas, via transagdes em sentido inverso — operagdes
intradidrias (intraday).

O mercado cambial internacional foi conformando-se como um
mercado global descentralizado - isto €, no qua ndo interfere nenhuma
instituicéo central gjustando e organizando as operagdes —, que funciona,
ininterruptamente, 24 horas por dia, com o0s operadores e negociadores de
moedas seguindo o sol pelo globo, gracas aos avancos das
telecomunicacfes e da informética, redutores dos custos e do tempo das
transagBes financeiras internacionais. Tendo como base o horé&rio GMT
(Greenwich Mean Time), atualmente a semana de negécios em tal mercado
comega as 22h30min do sabado, com a abertura das operagdes cambiais nas
pracas de Toquio e de Sidney (Austrdia), e termina as 22h30min da sexta-
feira, com o fechamento das operactes dos mercados da Costa Oeste dos
EUAZ2 3

No inicio da década de oitenta, o volume didrio de transactes
nos mercados cambiais ja estava em torno de US$ 100 bilhdes (GRABBE,
1996, p. 27). Mas foi apenas a partir de 1989, quando o Bank International

apreciativas contra 0 marco aleméo, em abril de 1971, quando o banco central aleméo,
Bundesbank, em apenas um Unico dia, precisou intervir no mercado cambial comprando
US$ 3 hilhGes da divisa norte-americana, a fim de sustentar a paridade délar/marco
(GRABBE;, 1996, p. 24). O que diferenciou a especulacdo apds Bretton Woods foi 0 seu
caréter rotineiro.

2 Enguanto se mantém aberta a semana de negécios, continuos fluxos de
capitais cruzam, através das redes de telecomunicagéo, as fronteiras de diferentes paises,
buscando sempre atuar nos mercados cambiais em funcionamento, guiados pela difusdo
instantanea de informagoes referentes as cotagdes.

3 Em um fendmeno ainda intrigante aos estudiosos sobre o tema, quando os
mercados de Nova lorque e europeus estdo simultaneamente em operacdo, nota-se, com
recorréncia, em tais mercados, aascensdo do volume de negécios (Federal Reserve Bank of
New York — FRBNY, 1995, p. 8) e da volatilidade das paridades de cambio (FRANKEL;
FROQT, 1990) a patamares superiores aquel es verificados nos demais momentos do dia.
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Settlements(BI'S), em conjunto com diversosbancos centrai's,* comegou aestima:
lo sistematicamente que se passou a dispor de dados mais confidveis sobre a
evolugdo deste mercado. Entre 1989 e 1998, verificou-se um crescimento de
156%. Apenas de 1992 a 1995, o mercado global de moedas expandiu-se a
taxade 45%, ou sgja, cercade 13% ao ano em média. Nostrés anos seguintes,
em parte devido ao processo de langamento da moeda Unica na Europa, em
parte decorrente da crise asiatica no segundo semestre de 1997, ocorreu uma
desaceleracdo, com os negdcios crescendo “apenas’ 26% no periodo. Em
abril de 1998, o giro médio diério estimado de negdcios com trocas de divisas
no mercado global alcangou o valor liquido, i. e., j& descontada a dupla
contagem, de US$ 1,59 trilh&o. Tal pesquisa confirmou aposi¢éo do mercado
de divisas como o maior mercado financeiro da atualidade, tomando como
critério o valor do giro médio diario de negdcios.®

Embora esses indices de expansdo dos anos 90 sgjam inferiores as
estimativas de crescimento para a década de 80, quando o volume estimado
de negdcios cresceu ataxamédiade 20% ao ano,® ainda sio bastante superiores,
por exemplo, astaxas de crescimento do comércio internacional.” |sso denota
a crescente importancia dos fluxos financeiros e especulativos sobre os
mercados de moedas, engendrando o fendmeno de financeirizacdo das taxas
de cambio.

4 Em 1995, a pesquisa cobriu 26 paises: Africado Sul, Alemanha, Austrélia,
Austria, Barein, Bélgica, Canada, Singapura, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Itdlia, Jap&o, Luxemburgo,
Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia, Suiga. No Ultimo levantamento
do BIS, feito em abril de 1998, incorporaram-se mais 17 paises. Argentina, Brasil, Chile,
China, Céreia do Sul, Hungria, india, Indonésia, Malésia, México, Filipinas, Polénia,
Replblica Checa, Russia, Ardbia Saudita, Taiwan e Tailandia. Juntos, os negécios cambiais
destes 17 paises totalizaram US$ 42,1 hilhdes.

5 Nos EUA, o segundo maior mercado, o de titulos governamentais,
apresentava, em abril de 1995, um giro médio diario de US$ 175 bilhGes, valor inferior ao
estimado parao mercado de cambio naquelamesmadata, US$ 244 bilhdes (FRBNY, 1995).

6 CANUTO eLAPLANE indicam que ataxamédiade crescimento dos negécios
cambiais, na década de 80, foi de 30% a. a

7 Em 1995, por exemplo, o valor anual das trocas internacionais de bens e
servigos acangou 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.
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Tabelal- GIRO MEDIO DIARIO LIQUIDO ESTIMADO DO MERCADO DE

MOEDAS
em USS$ bilhGes
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 opgdes 30 60 45 97
TOTAL 620 880 1235 1587

FONTES: BIS (19963) e BIS (1998).

Reforca-se essa conclusdo quando se observa que grande parte
desse crescimento recente no mercado global de moedas representa a
contraparte do aumento das operagdes cambiais intradidrias (intraday).
Crescente nimero de negociadores de moedas, principalmente os bancos
atuantes como market makers,® passou a assumir posicoes compradas de
certas moedas, baseado na expectativa de que estas terdo, no decorrer ou
em algum momento do dia, uma apreciacdo capaz de lhe propiciar ganhos
com a revenda das mesmas. Passadas algumas horas ou aproximando-se o
horario de fechamento do mercado, estes negociadores, mesmo sem verem
sancionadas suas expectativas, desfazem-se das suas posi¢oes cambiais para
ndo terem que carregé-las de um dia para outro e, dessa forma, correrem
riscos cambials desnecessarios.

E aceitavel supor que essas formas de operagdes intradiérias
pouco estdo ligadas afluxos de comércio e servicos — conforme o BIS (1996a),
menos de 20% das transacfes envolvem, em uma das pontas, agentes ndo-
financeiros — e a fluxos tradicionais de capital. Como enunciado acima, o
mais provavel é que se originam, impulsionam-se e realizam seus ganhos ou
perdasapartir dapropria, erelativamente autbnoma, dinamicacontemporanea
dos mercados cambiais, nos quais as paridades entre as principais moedas
apresentam incessante variabilidade de curtisssmo prazo. Na década de 90,
taistipos detransacdo passaram arepresentar 90% dastrocasdedivisas: “Uma
instituicdo chega a efetuar entre 3-4 mil operacGes num dia normal de 24
horas e cerca de 50% mais do que isso num diaturbulento. [...] Nos periodos
mais agitados, um Unico dealer chega a efetuar uma operacéo a cada 3-4
minutos.” (ITO et a., 1996, p. 121-122)

8 De fato, da década de 70 para hoje, ampliaram-se muito os negdcios dos
bancos com divisas. Por exemplo, conforme FIELEKE (1981, p. 37), en 1978, aparcelade
posi¢des dos bancos americanos em ativos estrangeiros nao ultrapassava 1% dos ativos
totais. Reconhecia-se, entéo, que dificilmente as posi ¢des em divisas desses bancos fossem
capazes de influenciar as paridades cambiais.

98 Economia, Curitiba, n. 23, p. 91-121, 1999. Editora da UFPR



VASCONCELOS, M. R. Mercado cambial contemporaneo

Portanto, essaformade atuar nos mercados de divisas, que prioriza
0s movimentos de curtissimo prazo, pode ser entendida como uma das
consequiéncias, mas, simultaneamente, umadas causas davol atilidade cambial
gue se instalou nos mercados de moeda desde o fim de Bretton Woods: “As
cotagBes podem mudar 20 vezes no espaco de um minuto, no caso das
principais moedas, com ataxaddlar-marco aleméo mudando até 18 mil vezes
num uUnico dia’ (ITO; FOLKERTS.LANDAU et a., 1996, p. 122). Como
tais variagOes de cotagdes sdo rapidamente disponibilizadas para um grande
nimero de operadores de diversas partes do mundo, gracas aos sistemas
eletrénicos dedistribui¢do deinformagBesfinanceiras (Reuters, Telerate etc.),
€las podem, em determinadas circunstancias — se representarem, por exemplo,
uma frustrac8o nas expectativas dominantes nos mercados —, disparar
instantanea e abrupta reacdo simulténea dos aplicadores, muitas vezes feitas
via sistemas automaticos de comercializacdo de moedas (ver KRUGMAN;
MILLER, 1993). Tornam-se, assim, capazes de engendrar novas rodadas de
variagBes das cotagdes, apOs terem sido processadas em um sistema de
complexainteratividade entre os principai s agentes atuantes nestes mercados,
fundamentalmente os dealers, cujos negdcios entre si representam 64% do
volume total transacionado (BIS, 1996a).° Assim, um crescente nimero de
agentes terminou por perceber a possibilidade de se poder obter bons ganhos
financeiros prevendo os movimentos futuros das paridades cambiais, sem
gue, 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 espagos de poucas horas ou mesmo de minutos. Como lembra
um dos mais importantes “jogadores’ desse mercado, o banco aleméo
Deutsche Bank, “volatilidade € [...] a palavra que melhor descreve os
mercados financeiros desenvolvidos, particularmente o mercado cambial,
nos ultimos tempos.” (EUROMONEY RESEARCH GUIDES. The 1996
Guideto London. Dec. 1995, p. 14).

Nesse sentido, o préprio mercado cambial tornou-se um locus
de valorizac&o 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; BELLUZZO, 1996, p. 136)

9 Dealers sdo 0s agentes que atuam no mercado de moedas (como em outros
mercados monetério-financeiros) fornecendo as cotagdes de compra e venda, mantendo
um estoque préprio de moedas em carteira para atender as solicitacdes de compra ou
venda de moedas sempre que estas ocorrerem. Cumprem, assim, a funcédo de market
makers do mercado cambial. Constituem-se, basicamente, de institui¢des bancérias.
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Simultaneae gradativamente, tal autonomiadasvariacbescambiais
diante dos fundamentos macroecondmicos implicou e estimulou um carater
cada vez mais autocentrado dos operadores cambiais, isto é os mercados
cambiais tornaram-se crescentemente auto-referenciais, de tal forma que os
prognosticos cambiai s dos parti ci pantes dos mercados ndo representam apenas
antecipacOes das taxas futuras, como também passaram a ser determinantes
para a formacédo de tais taxas (HARVEY; QUINN, 1997, p. 616). Isto pode
ser claramente observado por meio das mudancas nosinstrumentos e estratégias
de construcdo de progndsticos cambiais utilizados pel os operadores atuantes
nestes mercados. Os modelos apoiados sobre avaliagdes dos fundamentos
foram perdendo importancia na montagem de modelos de previsao para
horizontes de tempo de curto prazo. Em contrapartida, disseminaram-se os
modelosde“ andlisestécnicas’, que providenciam progndsticos de cotagdes a
partir da andlise visual do comportamento passado dos movimentos das
paridades cambiais, desconsiderando os fundamentos cambiais da andlise.
Consiste-se, portanto, de tentativas de identificacdo de padrdes
comportamentais dos movimentos cambiais capazes de orientar as previsdes
referentes as variacOes de curto prazo das paridades. Uma das formas mais
comuns de andlise técnica € a denominada andlise grafista, que consiste em
expressar graficamente as cotagOes passadas de determinada paridade cambial
com o intuito de identificar sequiéncias de “picos’ e “vales’ passiveis de
repetirem-se no futuro. Portanto, tais técnicas dao um caréater eminentemente
extrapolativo as expectativas cambiais.

Dados levantados anual mente pela revista briténica Euromoney,
entre 1978 e 1988, junto a diversas empresas fornecedoras de servicos de
prognosticos cambiais, evidenciam a tendéncia de utilizacdo crescente de
model os técnicos pelos operadores cambiais (FRANKEL; FROOT, 1990).
Em 1978, das vinte e duas empresas consul tadas, apenas duas afirmaram usar
somente model os técnicos paraa construcao de seus prognosticos e umadisse
usar tanto modelos técnicos quanto “fundamentalistas’. As demais se
utilizavam apenas de modelos “fundamentalistas’, isto €, baseavam seus
progndsticos sobre avaliages dos fundamentos cambiais. Todavia, em 1988,
enguanto doze empresas, de umaamostrade vinte e sete, declaram usar apenas
model os técnicos, apenas uma afirmou lastrear seus vaticinios unicamente
sobre modelos “fundamentalistas’. Dados apresentados por TAYLOR e
ALLEN (1992) reforcam a importancia que os modelos de andlise técnica
passaram ater para os agentes atuantes nos mercados de divisas. Conforme
pesquisarealizada, em novembro del988, pelosautoresjunto a213 instituicoes
operantesem Londres, 90% del as utilizavam-se dea gum tipo de andlise técnica
para a formulacdo de suas expectativas cambiais referentes a periodos de
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curto prazo. Aindasegundo estes autores, algumas respostas fornecidas pelas
instituicdes pesquisadas fornecem evidéncias de que o uso disseminado de
andlises técnicas pelos operadores cambiais fomenta fendmenos de “efeito
manada’ (TAYLOR; ALLEN, 1992, p. 110).

SISTEMASDE CORRETAGEM ELETRONICA (ELECTRONICS
BROKERS)

Apesar de restringir-se, por enquanto, aos negécios a vista e
envolverem tdo-somente as paridades cambiais mais transacionadas, a
introducdo de sistemas eletrénicos de corretagem de divisas (electronics
brokers) constitui uma das principais inovages 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 of ertadas
e demandadas a estes precos, bem como efetivar as transagdes cambiais a
paridade vigente no momento, por meio de terminais de computadores
conectados ao sistemael etroni co de corretagem. Paraacessa-| os, os operadores
cambiais dispdem de senhas e pagam por transagdes ef etuadas — no Electronic
Broking Service (EBS), sistema patrocinado pel o Citibank, por exemplo, cada
transacdo custa US$ 25,00, independentemente do seu valor. Em Londres
existem dois sistemas el etrénicos de corretagem de moedas — EBS e Reuters
Dealing 2000-1, os quais foram responsaveis por cerca de 11% dos negdcios
em abril de 1998 (Bank of England, 1998). Em Novalorque, 13% dosnegdcios
de cambio e 32% das operacBes avistaforam realizados através desses sistemas
em abril de 1998 (FRBNY, 1998).

A introduc&o e adisseminacdo de sistemas de corretagem eletrénica
sdo maisagunsdos elementosaintensificar aintegracdo dosdiversosmercados
cambiais nacionais e aampliar aos agentes 0s canais de acesso aos mercados
internacionais. Esses sistemas permitem que o mercado de cambio no qual
elesselocalizam possa ser acessado por agentes de diferentes partes do mundo
em tempo real e a reduzidos custos. Assim, por exemplo, agentes fora de
Londres, sgjam bancostailandeses, sgjam fundos de pensdo brasileiros, podem
efetivar transagBes cambiais no interior do mercado cambial londrino, desde
gue estejam conectados a um dos sistemas de corretagem eletrénica nele
existente. O Dealing 2000-2 e 0 EBS jatém, respectivamente, mais de 4.500
e 1.500 terminais espal hados pelo mundo.
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Umadas conseqiéncias desses sistemas el etroni cos de cotacdo € a
maior disponibilidade de informagdes para os agentes dispostos arealizarem
operacOes cambiais. Gragas a eles, os compradores finais de moedas
conseguem perceber maisfacil erapidamente asituacdo do mercado e, portanto,
realizar seus neg6cios em melhores condi¢gdes. Permitem também que
pequenos operadores, sejam bancos ou outras institui¢des financeiras ndo-
bancérias, possam negociar diretamente entre si, sem a intermediacédo de
corretorastradicionais ou de grandes bancos (Euromoney, July 1996, p. 155).

De fato, os sistemas de corretagem eletronica vém sendo usados
principalmente pelos operadores de menor porte, fazendo com que neles
predominem transacBes de valor relativamente pegqueno. 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 sd0 capazes de
realizar operagOes de até US$ 200 milhdes. 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 negdocios
precisarem ser deslocados para o interbancario.

A possibilidade de os pequenos e médios agentes, em especial
bancos com atuacéo regional, conseguirem negociar com divisas sem
precisarem, em simulténeo, fornecer cotaces de compra-venda — isto €,
tornarem-se agentes price takers dentro do mercado de divisas—, juntamente
com o maior acesso a informacg8es que os sistemas eletrénicos de
comercializacdo eletrénica de divisas Ihes proporcionam, vem tendo suas
consequiéncias sobre arotinado mercado cambial. Os mar ket makers queixam-
sedequeaintroducdo dos sistemas de corretagem el etroni ca provocou reducéo
das comissdes, dos spreads de compra-venda e, conseguentemente, das taxas
de lucros originadas das atividades e servicos realizados nos mercados de
moedas. No mesmo sentido, um ndmero cada vez menor de institui¢cdes, em
sua maioria os grandes bancos globais, tornou-se responsavel pelos servicos
de cotacdo de moedas e de operacionalizacdo de transacfes com montantes
mais significativos em razdo de bancos e outras institui¢cdes de menor porte
deixarem de fornecer rotineiramente cotacfes de divisas ao mercado.

Essa concentracdo das fungdes de fornecimento das cotacdes
cambiais pode ndo ser muito benéfica a estabilidade do mercado de
divisas. Afinal, apesar dos crescentes volumes de recursosacircularem nesse
mercado, € possivel aocorrénciade umaquedanaliquidez 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
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introducdo dos sistemas de corretagem eletronica. Nas palavras do chefe do
setor de cAmbio de um grande banco internacional, a“ corretagem eletrénica
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, July 1996, p.
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 de absorver chogques exdgenos ou vieses
de interpretacdo quanto as condic¢des objetivas da economia, em virtude da
concentracdo dos negdcios nas maos de poucos bancos.

E dificil, por enquanto, ter uma posi¢do definida quanto as
conseqliéncias efetivas desses sistemas para as condicoes de formacdo de
movimentos especul ativos em mercados de cambio. Todavia, por reduzirem
as possi bilidades de ganhos com aexecucdo de negécios cambiai stidos como
tradicionais — servicos de compra e venda a vista de moedas —, nos mercados
mais desenvolvidos, existem indicios de que os sistemas de corretagem
eletronicatém impelido os grandes operadores privados de divisasando apenas
atuarem de forma mais agressiva na oferta de outros “servicos’ cambiais,
como também a darem mais atencdo aos mercados cambiais dos paises
considerados emergentes. 1sso pode significar tanto maior disposicéo para
atividades especul ativas quanto mai ores questionamentos sobre 0s “ corretos’
valores relativos internacionais das moedas desses paises.

PRINCIPAIS CENTROS CAMBIAISE MOEDAS NEGOCIADAS

Apesar daexpansdo do volume de recursos circulantes no mercado
de divisas global, as transagdes ainda continuam a concentrar-se em poucas
pracas financeiras. Em abril de 1998, as trés principais pracas
responsabilizaram-se por 58% das transagdes — Londres, US$ 637 hilhdes;
Nova lorque, US$ 351 bilhdes; e Téquio, US$ 148 bilhGes. Entre estas,
destaca-se Londres, que nos Ultimos anos vem acentuando a sua posi¢ao
de maisimportante e internacionalizado mercado cambial do planeta. Entre
1992 e 1998, sua participagdo no volume global de negdcios cambiais passou
de 27% para 32%.

Apesar da expansdo das operagdes em mercados cambiais dos
paises chamados emergentes, os principais mercados— Londrese Novalorque
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continuardo aconcentrar 0s negdcios com moedas, até porque nelesseverifica
a contraparte mais sofisticada, em termos de instrumentos derivativos, das
transacOes realizadas nos mercados emergentes, i. e., as operacdes de
derivativos com a finalidade ou de proteger as aplicacdes de capital feitas
nestes mercados por investidores internacionais de variagdes acentuadas nas
taxas de cAmbio pertinentes, ou de instrumentalizar posicdes especulativas
contra as moedas desses paises.

Tabela 2 - VOLUMES MEDIOS DIARIOS DE TRANSAGCOES NOS PRINCIPAIS
MERCADOSDE CAMBIO

em USS$ bilhoes
PAISES | ABRIL/1989 | ABRIL/1992 [ ABRIL/1995 | ABRIL/1998

Reino Unido 184 290 464 637
Estados Unidos 115 167 244 351
Japao 111 120 161 149
Singapura 55 74 105 139
Hong Kong 49 60 90 79
Suica 56 66 87 82
Alemanha 55 76 94
Outros (a) 148(b) 244 344 440 (c)
TOTAL (d) 718 1076 1571 1971

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

NOTAS: (a) Inclui Africado Sul, Alemanha, Austrdlia, Austria, Barein, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda, Itdlia,
Luxemburgo, Nova Zelandia, Noruega, Portugal e Suécia.

(b) Somente Canada.

(c) Inclui os paises citados em (a) mais 0s 17 novos paises relacionados na nota
de rodapé nimero 3.

(d) Osvalores sdo liquidos, mas com duplacontagem nastransagdes entre dealers
de um mesmo territorio.

H& concentracdo também no que se refere as moedas
transacionadas no mercado cambial global. O délar americano e o marco
alemdo estéo envolvidos em 87% e 30%, respectivamente, das transactes
cambiasglobais.’® Segundo 0 BIS (1996a), das dez paridades mais negociadas,

10 Esclarece-seao leitor que, como cadaoperagdo cambial envolve duas moedas,
apercentagem maximague umatinicamoeda pode estar envolvidanatotalidade de operacdes
éde 100%, ou sgja, tal moeda sendo trocada com todas as demais, e estas somente com ela.
Porém, asomatotal das percentagens de participacéo de todas as moedas perfaz 200%.
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sete tém amoedaamericanaem umadas pontas, e quatro amoedaaema, com
o primeiro lugar cabendo, justamente, a paridade délar/marco, com 22% das
transacOestotais. Trata-se, com significativavantagem parao dolar, das Ginicas
moedas que sdo “comercializadas, em grande quantidade, junto a um amplo
nlimero de outras moedas’ (BIS, 1996a, p. 8) e, portanto, que podem ser
consideradas moedas internacionais. O ddlar americano pode mesmo ser
considerado umaespécie de“ moedaveiculo”, com aqual osagentestransitam
de uma moeda para a outra via operagGes cambiais cruzadas.** Mesmo em
Toquio, segundo dados do Banco do Japao, o envolvimento do dolar (91,8%)
nas transacdes cambiais mostrou-se, em 1998, superior ao do iene (83,5%),
pois muitas operagdes de troca entre moedas asi ati cas tomam como “ ponte” o
ddlar em vez do iene.

Tabela 3 - PARTICIPAGAO DAS PRINCIPAIS MOEDAS NAS TRANSAGOES

CAMBIAIS

em%

MOEDA | ABRIL/1989 | ABRIL/1992 | ABRIL/1995 | ABRIL/1998

Délar americano 20 82 83 87
Marco aleméo 27 40 37 30
lene 27 23 24 21
Libraesterlina 15 14 10 11
Franco francés 2 4 8 5
Franco Suico 10 9 7 7
Outras 29 28 31 39
TOTAL 200 200 200 200

FONTE: BIS (1998).

Embora ndo aprofundando aqui essa questdo, assume-se a idéia
de AGLIETTA (1986) quanto aexisténciade umahierarquiaentre as moedas
no SistemaMonetério Internacional. O délar e o marco (agora o euro) — cada
qual nasuazonadeinfluéncia— atuam como verdadeiras*“ ancoras’ do mercado
cambial global, pois ndo apenas servem de referéncia as expectativas dos

11 Isto &, utiliza-se 0 délar como forma de realizar uma transacéo envolvendo
uma paridade cambial que possua um mercado pouco liquido ou mesmo inexistente: um
agente disposto atrocar a moeda A pela moeda B, primeiro troca a moeda A por délar e,
em seguida, utiliza-o para adquirir amoeda B.

Economia, Curitiba, n. 23, p. 91-121, 1999. Editora da UFPR 105



VASCONCELOS, M. R. Mercado cambial contemporaneo

agentes, como também sdo as moedas as quais estes tendem a recorrer nos
momentos de perturbacGes, desconfiancas eincertezas com relagdo asmoedas
de“segundalinha’.*> Nesse sentido, atagues especul ativos ataxa de cBmbio,
em geral, envolvem uma corrida em diregdo a uma destas duas divisas.

INTERNACIONALIZACAO DOSMERCADOS CAMBIAIS

Além daexpansdo do volume de recursos monetarios que circulam
nos mercados cambiais, observa-se também o crescente entrelacamento e
internacionalizagdo dos véarios mercados nacionais, formando o que se pode
chamar, nos termos de ROMO (1997, p. 871), de um mercado globa que
transcende as restri¢des de cada mercado nacional. Conforme o BIS (1998),
54% das transacfes cambiais, realizadas em abril de 1998, referiram-se a
transagBes interfronteiras, i. e., envolviam agentes de paises distintos. Outro
nlmero a expressar o crescimento desta internacionalizag8o € o referente &
participacdo das moedas domeésticas sobre as transacfes cambiais totais de
cadapais. Enquanto em abril de 1992 47% dastransacdes envolviam amoeda
nacional, em abril de 1995 este nimero caiu para44% (BIS, 1996b). Todavia,
cabe ressaltar que os mercados cambiais nacionais, apesar de serem
considerados, em distintos graus, subconjuntos do mercado global, ainda
apresentam diferentes niveis de internacionalizagéo/globalizag&o. Seguindo
dados do BIS (1996a), pode-se dividir os mercados cambiais domésticos
em trés categorias: 1) osinternacionalizados; 2) os hibridos; e 3) osfechados.
No primeiro grupo, situam-se as pracas de cambio de Singapura, L uxemburgo,
LondreseHong Kong, nas quai s as respectivas moedas domésti cas participam
em menos de 20% das transactes. M ercados cambiais com essa caracteristica
expressam aimportancia que as operagdes de especulacdo e de protegéo tém
sobre 0 volume total negociado, imprimindo nesses mercados uma dimenséo
eminentementefinanceira. Jaos mercados de cambio norte-americano, aleméo
e japonés podem ser classificados como hibridos, umavez que as respectivas

12 Defato, mesmo astrés principaismoedas do SistemaMonetério I nternacional
podem sofrer surtos de desconfiangas por parte dosinvestidoresinternacionais. Observa-se
queisso aconteceu com o marco alemao eoiene, cadaqual por motivosdistintos, no periodo
recente de 1996-1997. Nesse caso, aterceiramoedadatriade, o dolar, e osativosfinanceiros
nele denominados acabaram servindo de “porto seguro” aos investidores internacionais
(FOLKERTS-LANDAU etd., 1997).
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moedas domeésticas partilham, de forma quase igual, com as estrangeiras o
envolvimento nas transacfes cambiais. O papel simultdneo de moeda de
referéncia nas transacOes financeiras e econdmicas internacionais cumprido
pelas moedas desses paises e aimportanciamundial e/ou regional de cadaum
desses mercados cambiais explicatal divisdo. No terceiro grupo, as moedas
domésticas esto envolvidas em mais de 50% das transaces, significando
que, neles, astransacOes cambiai s originam-se, maj oritariamente, de operacdes
comerciais ou financeiras ndo-especul ativas. Africado Sul, Canadé, Espanha
e Portugal sdo exemplos de paises que possuem mercados cambiais que
podemos classificar como “fechados’.

Tanto o crescimento de recursos quanto a internacionalizagdo
verificada no mercado cambial mundial, nos dltimos anos, espelham a
desregulamentacéo e a abertura externa (liberalizacéo) dos diversos
mercados financeiros nacionais'® — acionario, de titulos privados, de titulos
publicos(GOLDSTEIN et d., 1993 e BURNHAM, 1991). O desenvolvimento
de novos instrumentos financeiros e de técnicas de comercializacéo 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 transacéo,
monitoracdo e protecdo. Nestas novas circunstancias, os administradores
de carteiras e os investidores institucionais sentem-se estimulados a
diversificar cada vez mais suas aplicagdes em direcéo a ativos estrangeiros
(FRANKEL; ROSE, 1996).

Embora ndo se possa estabelecer ainda uma relagdo segura de
causa-efeito, estudos apontam para a existéncia de correlagdo positiva en-
tre a volatilidade cambial e o volume de recursos transacionados nos
mercados de moedas.** Entre outras evidéncias nesse sentido, nota-se que 0s
momentos do dia nos quais diferentes mercados nacionais de cambio operam
smultaneamente 8o aguelesem que, demaneiragerd, apresentam-se as oscil agoes

13 A “explosdo nosvolumes detransagdes cambiaisfoi acontraface daoperacéo
do sistemafinanceiro global permitido pelaliberalizagdo” (CANUTO; LAPLANE, 1995, p.
31). Porém, a expansdo dos negdcios cambiais esta também ligada a redugdo do horizonte
de*“aplicagdo do capital” nestes mercados, fruto dasuatransformacdo em locusde val orizagdo
deriqueza, por meio da exploracdo da volatilidade diaria das paridades.

14 FRANKEL e FROOT (1990), ITO (1990), FRANKEL (1993), JORION
(1996) e HSIEH e KLEIDON (1996) encontraram correlagdo positiva entre o volume de
transagBes no mercado cambial eavolétilidade dataxade cambio. Parece também, conforme
mostram estas andlises, que o crescimento do nimero de agentes operando nos mercados
cambiais é acompanhado de aumento no grau de heterogeneidade das expectativas.
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mais fortes nos valores relativos entre as moedas. Ha a possibilidade de isso
indicar momentos nos quais, pelo fato de os mercados de moedas se
apresentarem mais“internacionalizados’, 0s agentes estrangeirosingressantes
no mercado procurem efetivar o maior nimero possivel de transagfes, com o
intuito de melhor perceberem o mercado e, com isso, eliminarem eventuais
desvantagensinformacionais que tenham em rel agc&o aos agentes domésticos.

DERIVATIVOS

A expansdo dos mercados de divisas também é explicada pela
introducéo e ampliagdo, desde o inicio dadécada de 80 (ver SHASTRI et .,
1996), das varias formas de derivativos cambiais — futuros, opcles, swaps e
forwards. I ntroduzidos no fim dadécadade 70 einicio dade 80, com o objetivo
inicial de atender a demanda por instrumentos de protecéo frente aincessante
variabilidade dastaxas de cambio e, portanto, de facilitadores daadministracéo
de carteiras plurimonetérias, os derivativos passaram, rapidamente, a ser
utilizados como instrumentos para o exercicio de especulacdo com divisas.’”®
N&o é exagero afirmar que eles se constituem na mais significante inovagéo
do mercado de moedas nos Ultimos anos (GOLDSTEIN et al., 1993, p. 4). No
ano de 1989, as operacBes com derivativos respondiam por 45% dos negdcios
didrios; em 1998, passaram arepresentar 60%.

A inversao de posi¢cao entre mercado a vista e mercados de
derivativos implica e reflete importantes alteracBes na préopria dindmica
do mercado cambial. Com os derivativos, 0s agentes propensos a assumirem
posi ¢des especul ativas contra uma moeda necessitam dispor de muito menos
recursos proprios, devido aos altos graus de alavancagem — efetivacéo de
aplicagdesfinanceiras com baixo grau de comprometimento ex ante de capital
préprio, isto &, opera-se no mercado com alto grau de recursos tomados em
empréstimo — que os derivativos permitem. 1sso, potencialmente, torna a
presencados agentes com menor aversao ariscos mais significante nadefinicdo
dadinémica dos mercados. No limite, tais agentes sdo capazes de pressionar
0 mercado na diregdo favoravel as suas expectativas, sem necessitarem

15 FIELEKE (1981, p. 37-38), por meio daandlise das posi¢des em divisas de
bancos e empresas americanas, no ano de 1980, conclui que, desde suas primeiras formas,
os derivativos cambiaisforam usados mais como meio adicional deinvestimento em moeda
externa do que como mecanismo de proteg&o.
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despender significantes quantias de recursos proprios. O custo ex ante das
apostas ficamenor, tornando movimentos especul ativos contra determinadas
moedas mais atrativas, mesmo que ndo 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, 0 que vem apresentado
maior dinamismo € o de swaps de moedas e de taxa de cambio — 85% dos
negocios com derivativos cambiais em abril de 1995 (BIS, 1996a).¢ Por
prestarem servicos com futuros de moedas, 0s bancos s0 0s grandes usuarios
de swaps cambiais. Quando vendem um contrato de futuro ou de opgdes para
um cliente — sgja um investidor institucional, fundo de hedge, ou tesouraria
de corporacfes 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. Isso lhes permite evitar “posicoes
descobertas’” em umamoeda— ou seja, um compromisso futuro de pagamento
nesta (ou entrega desta) divisa sem té-la, no presente, em caixa —,
“sobrecompradas’ em outra — compromisso de, em datafutura, compréa-laou
recebé-la—, e problemas deliquidez em seus caixas (ver GOODHART, 1988;
KREGEL, 1994).

Tem-se por acordo que a expansdo dos negdcios de swaps
cambiais reflete “a crescente sofisticacdo na administracéo da liquidez e
do risco moeda por parte dosinvestidores’ (BIS, 1996a, p. 19), acompanhada
da desregulamentacdo e da abertura dos mercados financeiros nacionais.
Como as operacBes de swaps necessitam de mercados altamente liquidos,
0s negoécios com esta forma de derivativos estdo, cada vez mais,
concentrando-se nas grandes pragas financeiras — entre abril de 1992 e abril
de 1995, o giro médio diario de swaps de taxa de cdmbio cresceu 99% no
Reino Unido. Uma das possiveis consegiiéncias disso € a imposicéo de
maiores dificuldades para os bancos centrais monitorarem as posi¢des e as
expectativas privadas referentes a paridade de sua moeda com alguma das
moedas “fortes” do sistema monetério internacional (ver GARBER, 1998).

Embora sinalize a crescente sofisticacdo e complexidade das

16 A “operacéo 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 operag&o.

17 Levantamento feito, em 1995, pela Greenwich Associates, empresainglesa
de consultoria e pesquisa, indicou que 55% das grandes empresas européias ja tinham
feito uso, até aguele ano, de alguma forma de instrumentos de opgdes cambiais.
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operacOes cambiais, é dificil definir com precisdo e a priori que motivos
estao por tras desse aumento dos recursos transacionados com derivativos
cambiais. Dado o duplo carater dos derivativos, podem estar
preponderando tanto motivos especulativos quanto motivos ligados a
necessidade de protecdo (hedge) frente a riscos oriundos da prépria
internacionalizacdo dos negdcios comerciais e financeiros. Ha4 também
a maior determinagdo dos préprios bancos em fornecerem esse tipo de
“produto financeiro” aos seus clientes. Como exposto, dada a reducéo das
receitas auferidas com os negdcios de cambio no mercado avista, os bancos
tém procurado atuar mais agressivamente nas operacdes com derivativos
cambiais, que podem lhes propiciar melhores ganhos. O responsavel glo-
bal pelos negécios cambiais do banco aleméo Deutsche Bank, segundo
maior operador mundial e primeiro nas transagdes dolar/marco em 1998,
explicita essa posicao:

Estamos alterando radical mente [nossos negdcios cambiais] em
direcdo aos derivativos. Uma das mais claras tendéncias que
temos identificado é que nossas operag6es com derivativos sdo
a locomotiva dos nossos “spot desk” [escritérios de cambio].

(Euromoney, May 1997, p. 64)

Entretanto, o fato de predominarem nos derivativos cambiais,
principalmente nos de swaps de taxa de cdmbio, contratos com prazo menor
gueum ano — 79% dos contratos, segundo estimativafeitapelo BIS, em margo
de 1995 —, indica que muitos deles talvez estejam mais ligados a tomada de
posicBes especulativas de curto prazo em mercado de moedas do que a
operacBes financeiras de longo curso, ligadas a aplicagdes de capital com
maiores per iodos de realizacdo. Mesmo em condic¢Oes nas quais a efetivacdo
de contratos com derivativos espelhe uma operacéo de finalidade exclusiva
de protecdo contrariscos cambial's, estesinstrumentos aindapodem significar
instabilidade no mercado se setratarem de hedges dindmicos, como mostraram
GARBER e SPENCER (1995).

OPERADORES

Embora ainda predominem, com 63% das transacfes totais com
moedas sendo feita entre eles, os market makers viram sua participacéo
diminuir seis pontos percentuais de 1992 a 1998. Apesar disso, 0s bancos com
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atuacdo globa sdo ainda os agentes dominantes no total das operacdes com
divisas, 0 que se explica pelo fato de que entre eles verifica-se intensa
concentragdo dos negdcios com cambio em diversos espagos nacionais. Os
dez bancos mais ativos a operarem no mercado cambia londrino, em 1998,
foram responsaveis por 50% das transagdes, um crescimento de seis pontos
percentuaisemrelagdio a1995 (BANK OF ENGLAND, 1998). Mercadoscomo
o de Nova lorque e o de Toquio mostram-se do mesmo modo cada vez mais
concentrados. Em ambos, os dez mais ativos bancos em negécios cambiais
ampliaram sua participacdo, entre 1992 e 1998, de 41 para 51% (FRBNY,
1998) e de 44 para 64% (BANK OF JAPAN, 1998), respectivamente. Mesmo
osmercados de pequeno porte vém apresentando umatendénciaaconcentracdo
sob a égide dos grandes bancos globais. Em Portugal, os quatro maiores
operadores respondem por 45 a 50% das transagdes didrias (EUROMONEY
RESEARCH GUIDES. The 1995 Guide to Portugal. Sept. 1995). O mesmo
ocorre na Grécia, onde seis bancos transacionam mais da metade dos recursos
gue giram diariamente nos mercados a vista e de futuros (EUROMONEY RE-
SEARCH GUIDES. The 1995 Guide to Greece. Sept. 1995)

A prépria expansdo e a internacionalizacéo, bem como a
sofisticagcdo e a complexificagdo dos mercados cambiais nos Ultimos anos,
podem ser possiveis explicaces para o fendbmeno da concentragéo dos
negécios com divisas. Com elas, os agentes dispostos a operarem em
mercados de cambio procuram parceiros capazes de lhes proverem, em
um Unico “pacote”, ampla gama de servicos bancérios e possibilidades de
negécios cambiais.

Outro fator a reforcar tal concentragdo origina-se de
particularidades envolvidas com os fundos de penséo, que vém ampliando,
em anos recentes, sua participagdo nas transaces cambiais. 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, 0s que recebam as notas maximas (os tradicionais
triplosA) dasagénciasde classificacao e avaliagdo derisco e solidez financeira,
portanto, em sua maioria, com 0s grandes bancos que operam
internacionalmente nos mercados de moedas.*®

18 Nos EUA, por exemplo, de 1992 a 1995, entre os vinte maiores market
makers, o grupo dos bancos que ascenderam posi ges apresentou umataxamédiade 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, p. 7).
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Por outro lado, como apontao BIS (1996a), essa concentragdo néo
pode ser interpretada como sinal de reducdo de competicdo pelos negdcios
cambiais entre esses grandes bancos. Como mostraatabela4 abaixo, percebe-
seintensa variagdo no tocante a disposi¢éo de negdci os tdo-somente entre 0s
maiores bancos operadores com divisas.’® Eles competem, simultanea e
intensamente, em diversos mercados cambiais nacionais, formando um
verdadeiro oligopdlio global e concentrando, entre eles, a maior parte dos
negdcios com divisas. Estimativas realizadas em 1996 apontaram que 80%
do volume di&rio de transagdes cambiais — US$ 1,4 trilh&o — concentravam-
senasmaosdevintedos principais*jogadores’, isto € dos megabancosglobais
(Euromoney, May 1996, p. 67).

Uma maneira aternativa de verificar a ascensdo dos grandes
bancos com estratégia global nos negécios de moedas é por meio da andlise
da participagéo das institui¢bes bancérias estrangeiras nos mercados de
cambio nacionais. Em Londres, elas foram responsaveis por 85% do giro
didrio em abril de 1998, e, em Toquio, por 57%, aprofundando o processo
de internacionalizacdo destes mercados cambiais.®®

Tabela4 - OS DEZ MAIORES OPERADORES DO MERCADO CAMBIAL GLOBAL,

EM 1998.

CLASSIFICACAO BANCO PARTICIPAC&)? ESTIMADA
1 @* @)~ Citibank 8,54 (8,30) (9,10)
2 4 9 Deutsche Bank 5,57 (4,79) (2,78)
3 5 @ Chase Manhattan 4,78 (4,65) (9,04)
4 (8) (14) Goldman Sachs 4,04 (382 (1,79)
5 9 (3 HSBC 4,00 (3.24) (6,50)
6 (7) (5 JP Morgan 3,05 (4,40) (4,22)
7 (6) (10) SBC Walburg Dillon Read 2,69 (4,43) (2,59)
8 (3) (249 Merrill Lynch 2,65 (5,18) (1,16)
9 2 & NatWest 2,60 (5.62) (4,90)

10 (35) (nd) Industrial Bank of Japan 2,53 (nd) (nd)

FONTE: Euromoney, May 1998; May 1997, p. 66; May 1996, p. 60.

NOTAS: * e** entre parénteses, na primeira coluna, a posic¢ao atual e, na Ultima coluna,
aparticipacao do banco nos anos de 1997 e 1996, respectivamente.

19 Nos EUA, do grupo dos cinco maiores bancos, em 1995, somente trés
continuavam a pertencer a este grupo em 1998 (FRBNY, 1998, p. 2).

20 Dados do Bank of England (1998) e do Bank of Japan (1998),
respectivamente.
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A concorréncia acirrada entre os grandes bancos globais pelos
negécios cambiais também relaciona-se a uma das principais caracteristicas
dos mercados de moedas. ade que seus market makers (em geral, estesmesmos
grandes bancos globais), pela propria natureza descentralizada e competitiva
destes mercados, ndo estéo obrigados atornar publicos os termos, de preco e
de quantidade, nos quais sdo efetivamente fechadas as transaces cambiais.
N&o hé& plena circulagdo das informacdes necessarias para a consecucéo
perfeitamente seguradastransacdes, de acordo com as condi¢des preval ecentes
no mercado, a cada momento do tempo. O market maker esté sujeito ao risco
de efetivar negdcios fora dos parémetros mais atualizados do mercado. Para
reduzir esse risco, ele precisa estar constantemente coletando informagoes
junto aoutros agentes, especi a mente outros mar ket makers, e consegue efetivar
isso estabel ecendo trocas de moedas com 0s mesmos. Quanto mais operages
realizar, melhor “informado” estaré o banco quanto as condi¢des correntesdo
mercado, tornando-se, nadisputaconcorrencial com outros bancos, mais capaz
de garantir seu “espaco de valorizacdo do capital”. Nesses termos, os bancos
sdo impelidos a ampliar sua participacéo nos negdécios cambials, pois estes
apresentam uma espécie de economias crescentes de escala no tocante a
captacdo de informagdes.

H& um outro aspecto pertinente dessa relacdo entre
concentracéo das operacdes cambiais nas méos de grandes bancos e o0s
fluxos de informagBes nos mercados de divisas. Com tal concentragéo,
limita-se 0 nimero de agentes relevantes para a definigo das condi¢des do
mercado quefiltram aseventuai s novasinformagdes ou eventos que, deaguma
forma, relacionam-se com o mercado de divisas. Diminui-se, assim, a
capacidade do mercado, pelaprépriadispersio e diversidade deinterpretacdes
sobre tais informagdes ou eventos, de diluir os potenciais impactos destes
sobre as paridades cambiai s concernentes. Por outro lado, ndo se pode descartar
a possibilidade de essa concentraco dos negécios de cambio nas méos de
poucos agentes estabel ecer novos parametros para a intervencao dos bancos
centrais nos mercados de cambio.?* Afinal, os bancos centrais podem, até
certo limite e através de “ persuasdo moral”, convencer os principais bancosa
assumirem determinadas posi¢des nos mercados de moedas.

21 Quanto a discussdo dos efeitos daintervencao dos bancos centrais sobre o
comportamento dastaxas de cambio, sugere-se HUMPAGE (1996) e DOMINGUEZ (1998).
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NOVOS AGENTES

Embora os bancos globais sgjam os principais agentes a operar
atualmente nos mercados cambiais, grande parte dos recursos que transitam
nestes mercados ndo pertence, de fato, aos bancos, mas sim aos seus clientes:
institui cdes ndo-financeiras (empresas comerciais eindustriais) einstituicoes
financeiras ndo-bancarias, em especial os denominados investidores
institucionais, com “horizonte global” de aplicagdo da riqueza. Estes
investidores (fundos de pensdo, fundos mutuos de investimento e companhias
de seguro),?? pelo significativo e crescente volume de recursos que
administram, representam um dos aspectos mai s destacados nas andli ses sobre
os mercados financeiros internacionais. Outros clientes importantes dos
servicos e produtos cambiais ofertados pelos bancos sdo as tesourarias de
grandes corporaces, os fundos de hedge etc.

Muitas mudancas e definicbes do comportamento dos
mercados podem originar-se das decisOes estratégicas tomadas por esses
investidores quanto & composi¢do de suas carteiras, com 0s bancos apenas
agindo areboque, amortecendo-as ou intensificando-as. 1sso significauma
mudancaem relagdo ao passado, quando os proprios bancos, em certos casos
agindo isoladamente, conseguiam impor a dindmica nos movimentos
cambiais. Nas palavras de um banqueiro do Sumitomo Bank, “dez anos
atrés, um dealer podia mover o mercado; agora sdo os fundos de hedge e
fundos de pensdo que estabelecem os passos (do mercado cambial).”
(Euromoney, May 1997, p. 64)

A ampliacdo de ativos estrangeiros nas carteiras dos investidores
institucionais, o que por si so os fazem demandar maiores servigos cambiais
junto aos bancos, coloca esses investidores frente a uma forma especifica
derisco: orisco cambial. Paraprotegerem-se deste, precisam efetuar operacoes
de hedge nos mercados futuros de moedas, geralmente intermediadas pelos

22 Os fundos de pensao americanos, japoneses e britanicos mantinham, em
1993, o montante de 5,4 trilhdes de ddlares em ativos financeiros (MEKKAQUI, 1997, p.
39). FISCHER e REISEN (1994, p. 9) estimam gue, no ano 2000, fundos de pensdo dos
paisesdaOCDE administrardo maisde 12 trilhdes de délares. Por suavez, o Fundo Monetério
Internacional estimou que em 1994 os fundos de pensdo, as companhias seguradoras e 0s
fundos mUtuos dos paises daOECD administravam, no total, umariquezade US$ 20 trilhdes
(FOLKERTS-LANDAU et al., 1997, p. 33).

23 Sobre as caracteristicas dos fundos de hedge e de suas operacoes, ver
GOLDSTEIN e FOLKERTS-LANDAU, 1994, p. 6-9.
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bancos. Em certos paises, Itdlia e Alemanha, por exemplo, existe legislacéo
especifica obrigando os investimentos em ativos estrangeiros a serem
“cobertos’ por operacdes redutoras dos riscos cambiais neles envolvidos, com
0 objetivo de manter alinhada a composi¢do cambial dos ativos com a dos
passivos. M as cada decisdo de operacdo no mercado de derivativos cambiais,
mesmo com afinalidade de coberturaderiscos de moeda, tomadapel osclientes
dosbancos, obrigaestes Ultimos arealizarem outras operaces de derivativos,
agora para el es préprios protegerem-se dos riscos de cambio, proporcionado
pelo desequilibrio em seus balangos (KREGEL, 1994).24

Alguns dos investidores institucionais e, principalmente, os
administradores de fundos mutuos ou de hedge ndo operam nos mercados
de moedas, avista ou de derivativos, apenas como a contraparte das compras
e vendas de ativos financeiros estrangeiros. Eles consideram o préprio
mercado cambial umaalternativa de investimentos e de ampliaco dariqueza
monetaria, tratando as moedas como uma forma particular de ativo
financeiro. Assim, muitas das operagdes com derivativos cambiais séo
realizadas ndo com o intuito de fornecerem protecdo a algum agente, mas
sim como mais um mercado do qual se pode auferir ganhos financeiros,
operando com um ativo (o derivativo) mais liquido e com menores custos
de transagdo que os ativos que |he sdo subjacentes.

Por outro lado, existem fundos voltados de maneiraexclusivapara
os mercados cambiais. Adotam uma postura puramente especulativa ao
assumirem posi¢des cambials, em especial viaderivativos, com elevadastaxas
dealavancagem.?® Comisso, visam auferir ganhos decorrentes davolatilidade
das taxas de cambio, tentando prognosticar a diregdo das futuras flutuactes
dos valores relativos entre as divisas. Ironicamente denominados de fundos
de hedge, muitos deles de fato representam alternativas de aplicagdo que,
embora prometam €elevados ganhos, carregam altos riscos, atraindo assim
somente aplicadores dispostos a assumi-los e que, possuindo grande monta
de recursos, empregam umamargem destes em investimentos com presumida
alta taxa de rentabilidade.

24 Estima-se gque cada transagao cambial de um banco com um cliente néo-
bancério redunde de quatro a cinco operagdes no interbancario (GOLDSTEIN et al., 1993,
p. 5), contribuindo, assim, para inflar o volume de negdcios no interior dos mercados de
cambio.

25 Segundo avaliagdo do FMI, os agentes de conotagcdo eminentemente
especul ativa possuem mais de US$ 100 bilhdes em ativos e conseguem realizar aplicacdes
“alavancando” de cinco a dez vezes o valor de seus ativos (FOLKERTS-LANDAU et al.,
1997, p. 33).
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Os grandes bancos globais afirmam ser importante para eles
intermediarem as operacfes desses novos agentes, mesmo que elas, por si
s, ndo sejam muito lucrativas, em termos de spreads ou comissoes
recebidos. Declaram os administradores dos negécios cambiais dos grandes
bancos que serelacionar com osinvestidoresingtitucionais e fundos de moedas
significa dispor do acesso aimportantes 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.
Afinal, tal compreensdo e estimacdo fornecem subsidios fundamentais para
estesbancostomarem suas proprias posi ¢des no mercado de divisas, néo apenas
aquelas referentes aos pregos (cotagdes) de compra e venda das moedas, mas
também as relativas & composi¢éo dos seus estoques de divisas, de modo a
torna-los, ex ante, mais condizentes com as estratégias de valorizacdo da
riqueza que tenham assumido. Nas palavras do responsavel pelas transaces
cambiais do Citibank, em Londres,

E muito importante para nés observarmos os fluxos [cambiais).
E comum serem os bancos que tomam as grandes posi ¢des, mas,
com o intuito de compreender o mercado hoje, vocé precisa saber
para onde o dinheiro dosinvestidores institucionais estaindo e
quais serdo os efeitos disso no médio prazo. 1sso permite-nos
tomar posi¢des detrocamais agressivas. (Euromoney, Jan. 1994,

p. 49).

O diretor dos negécios cambiais do Swiss Bank confirma: “A
informac&o dos fluxos de negécios (de cdmbio) é imperativa’ (Euromoney,
Jan. 1994, p. 49). Por conta disso, 0s agentes que nele operam sdo impelidos
aestar efetuando, permanentemente, transacesentresi, em especial sedesgiam
assumir “posi¢des de troca mais agressivas’, de forma, inclusive, a impor,
sobre o mercado, suas interpretacfes quanto aos “corretos’ valores das
paridades entre as moedas, ganhando vantagens sobre seus concorrentes ou
evitando perdas desnecessérias.

COMENTARIOSFINAIS

Apresentou-se aqui alguns aspectos do mercado cambial global,
com o intuito de delinear um quadro geral sobre a conformagéo atual deste
mercado, pondo em evidéncia algumas rel agbes entre a sua estrutura e o seu
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funcionamento. Muitos de tais aspectos (0 crescimento das operacdes
intradiarias, a atuacdo dos investidores institucionais e dos fundos de hedge,
0 crescente uso de derivativos cambiais, a crescente interconex&o dos
mercados) permitem pressupor a ascensdo, nos Ultimos anos, do mercado
internacional de moedas a condi¢cdo de um caso particular de mercado
financeiro global. Por outro lado, como afirmam economistas de diferentes
posicBes tedricas, tais como HARVEY (1995) e OBSTFELD (1994), o
tamanho e a forma como o mercado cambial global esta atualmente
estruturado fomentam a volatilidade e os desalinhamentos crénicos das
principais taxas de cambio, caracterizando-o como um mercado
potencialmente instavel. Indo além, as transformacdes pelas quais este
mercado tem passado nos Ultimos anos acirraram-lhe o caréter ja instavel
decorrente de seu arranjo microecondmico e, condicionados por este, dos
comportamentos dos agentes nele atuantes.

Pela sua propria e atual conformagéo estrutural e operacional,
os mercados de cambio possuem um risco sistémico potencial muito su-
perior ao simples somatério dos riscos presumidos pelos agentes
envolvidos em cada operagdo cambial — riscos geralmente tidos por estes
como minimizados ou delimitados por operactes de cobertura através de
derivativos —, que quando eclode gera fortes pressdes especulativas sobre
algumas divisas e, no limite, desmonta arranjos cambiais domésticos e
imp&e pesadas penas sobre a economia como um todo. Por esse e outros
aspectos, é necessari o paraacompreensao dadinémicados mercados decambio
modernos e dos fendmenos a el e rel acionados investigar, com maior atengéo,
o leitmotif e os condicionantes estruturais/operacionais nos quais se déo as
acOesdos diferentes agentes e 0s mecani Smos e canaisnos quai s estesinteragem
e se confrontam no mercado.

RESUMO

Este artigo busca sintetizar algumas das principais caracteristicas e
transformagdes estruturais do mercado internacional de cambio na
Ultima década. O intuito € apontar como os fatores, que fizeram o
volume de recursos a circular diariamente neste mercado crescer a
taxas elevadas nos ultimos dez anos, podem ter também
responsabilidade pelos periodos de volatilidade e desalinhamento
cambia e pelaemergénciamaisfreqliente de casosdecrisescambiais
na década de noventa.
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ABSTRACT

This paper synthesizes some of the main characteristics and struc-
tural changesthat took placein theinternational exchange market in
thelast decade. Itsaimisto show how the same causesthat madethe
international amount of resourcescircul ating daily inthat market in-
creasesignificantly inthelast ten years, may have al so somerespon-
sibility for the periods of exchange volatility and disarray, and for the
increased frequency of exchange crisesin the 1990's.
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