CAPITULO 8

FLUTUACOES DE PRECOS DOS ATIVOS, CRISES FINANCEIRAS
E OS EFEITOS ESTABILIZADORES DE UM IMPOSTO SOBRE 0%
FLUXOS FINANCEIROS®

Stephan Schulmeister™

1 INTRODUCAO

No prazo de 18 meses, uma crise das hipotecas nos Estados Unidos se transfor-
mou em uma crise profunda da economia mundial Este processo foi — e em
parte ainda é — conduzido pela desvalotizagio, simultaneamente, da riqueza em
ages, em bens iméveis e em commodities. A desvalorizagio reduz o consumo € os
investimentos diretamente, bem como indiretamente — pot exernplo, por meio da
depreciagio dos fundos de penséo ¢ dos fundos de investimentos de universidades
(college funds), das garantias de crédito e com a deterioragio da conta-corrente dos
exportadores de commodities. O potencial para o declinio dos pregos das agdes,
dos iméveis e das commodities tinha sido construido durante o boem das cotagbes
desses ativos entre 2003 e 2007.

Este trabalho delineia as principais causas e efeitos das oscilagdes nos pregos
dos ativos no contexto da ctise atual.

Essas flutuagées sio o resultado dos “negdcios como de costume” (zrading as
usual) em mercados — altamente regulados — de derivativos. As préticas de andlise
de mercado mais popularmente utilizadas na condugdo dos negécios, conhecidas
como “anlises graficas”, contribuiram significativamente para a sobrevalorizacio
dos precos dos ativos. Estas priticas, bem como a “velocidade” das transagdes,
reforcazam o boom dos pregos dos ativos até meados de 2007, como da mesma
forma que seu colapso nos Gltimos meses. Um imposto sobre transag6es financei-
ras poderia limitar as grandes flutuagdes de pregos das agdes, das taxas de cambio
e dos pregos das commodities.

* Este trabalho foi apresentado no 282 SUERF Coldquio sobre a Busca de Estabilidade {Colloquium on The Quest for
Stability), em Utrecht, bem coma no Joint Lunchtime Seminar do Centre de Estudos Financeiros, do Banca Central Eu-
ropeu e do Deutsche Bundeshank, em Frankfurt, em setembro de 2009, Agradego a Kar! Aiginger, Michael D. Goldberg,
Angela Kiippl, Margit Schratzenstaller-Aftzinger, Helene Schuberth, Wikfried Stadler e Ewald Waiterskirchen por valiosos
comentérios e, em particular, Eva Sokoll pela assisténcia paciente na parte estatistica

** feonomista do Instituto de Pesquisa Econdmica da Austria (Wifo — Ostermeichischen Institut fiirWirtschaftsforschung), Viena
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2 A "HIPOTESE FUNDAMENTALISTA” E A “ALTISTA/BAIXISTA” DA DINAMICA
DE PRECOS DE ATIVOS

Segundo a teoria econdmica predominante, os pregos dos ativos sio determi-
nados pelas respectivas condicées de equilibrio, ou seja, pelos chamados funda-
mentos do mercado Assim, a especulagio desestabilizadora influenciard os pre-
¢os, na melhor das hipéteses, em um prazo muito curto ~ se vier a acontecer.
Neste capitulo, serdo resumidos, em primeiro lugar, os principais pressupostos
desta teotia de formago de pregos de ativos teoricamente — ou dedutivamente —
detivada que eu denomino “hipétese fundamentalista” Em seguida, discutir-se-
30 os elementos-chave da hipétese alternativa, “altista/baixista”, que, ao contrdrio,
¢ bastante empirica

As principais premissas da hipétese fundamentalista podem ser resumidas
da seguinte forma (grifico 1 e quadro 1):

L. O modelo tedrico de referéncia da “hipétese fundamentalista” é um mer-
cado ideal, sem atrito, em que todos os participantes estio equipados com
o conhecimento perfeito ¢ nio existem custos de transacio (“mundo 07).

2 O modelo suavizado da “hipétese fundamentalista® relaxa os pressu-
postos de conhecimento perfeito e sem custos de transagio. Mas, nesse
“mundo I”, os agentes sio totalmente racionais, embora néo conhecam
as expectativas dos outtos agentes. Assim, os pregos nio podem atingir
um novo equilibtio instantaneamente, mas somente por meio de um
processo gradual de descobesta de pregos.

3. Os altos volumes de transagio em mercados financeiros modernos de-
correm, principalmente, das atividades dos formadores de mercado
{market makers). Estes tltimos apenas fornecem a liquidez necessdria
para facilitar e suavizar os movimentos dos pregos dos ativos para o seu

cquilibrio fundamental (fundamental equilibrium).

4. A especulagio é um componente indispensdve! tanto no processo de
formagio de preo quanto no de distribuicio dos tiscos. Como parte
do ptimeiro, a especulagio ¢, essencialmente, estabilizadota, ou seja,
move suave € rapidamente os precos para o seu equilfbtio fundamental

(FRIEDMAN, 1953).

5. Uma sobrevalorizagio endégena causada pela especulagio excessiva
nao existe. Qualquer desvio nos precos dos ativos, de seu equilibrio
fundamental, é devido 2 choques exdgenos e, portanto, apenas um
fendmeno temporirio.

6 O surgimento de novas informagées e choques segue um passeio alea-
tério, e assim fazem os precos dos ativos Portanto, as técnicas de espe-
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3 3 - sistematicamente
culagio com base em pregos passados nio poder.n ser si o
rentdveis — caso contrdrio, o metcado ndo podetia ser nem mesmo ira-

camente ehciente” (FAMA, 1970).

A hipétese altista/baixista apreende o compottamento e 2 dme:.tmca da for-
- - <€ »y
macio de precos nos mezcados de ativos como se segue (“mundo II"):

1. O conhecimento impetfeito é uma condicdo geral de interagdo social.
Como consequéncia, 0s agentes usam diferentes modelos e processam
. - * 1
diferentes informagoes ao criar expectativas e tomar decisées

2. Como produto de seres humanos, as transagdes ¢ as expectativas 50
‘ - - I3 5
regidas nzo somente por cdlculos racionais, mas também por fatores

emocionais ¢ sociais.

3. As expectativas nio sdo apenas hetetogéneas, como t_a.mbém, mui'tas
vezes, sio formadas somente qualitativamente, ou seja, com 1espeito
3 ditecio de um movimento de precos Por exemplo, nos mercados
financeiros modernos, os operadores tentam medir, em segundos, s.e as
informagées vio conduzir o prego um pouco para cima ou para baixo.

4, Os movimentos de prego para cima e para baizo - geralmente desenca-
deados por informagdes — sdo alongados por cascatas de ?r'dens de com-
pra — venda decotrentes das agéncias técnicas (consultorias € fundos) de
negécios que acompanham tendéncias dos mercados.

5. O comportamento “tendencioso” dos precos dos ativos - chorrf base em
dados didtios ou intraday — é fomentado pela predomindncia de um
viés de alta ou de baixa nas expectativas. As informagbes que estejam
em sintonia com o “humor” prevalecente do metcado alcangam maior
reconhecimento e reacio do que as informagdes que contrariam o “hu-

mot do mercado”.

6 No agtegado, este comportamento dos participantfs no mercado faz
que movimentos de pregos em consonincia com o “humor do merca-
do” durem mais que os contramovimentos. Desszt foFma, os movimen-
tos de prego de curto prazo se acumulam em t.:endf,ncms de longo prazo,
ou seja, “mercados baixistas” e “mercados altistas™

7. Asequéncia dessas tendéncias, entéo, constitui o padrio de longo prazo
da dinimica dos pregos de ativos: os pregos desenvolvem-se em c1c}os
irregulares em torno do equilibrio fundamental, sem qualquer tendén-
cia a convergit para esse nivel.

1, Em um livra recente & picneiro, Frydman e Galdbarg (2007) demonstram que reconhecer a importéndia do conheci-
mento imperfeito & fundamental para entendar os resulzados nos mercados financeires
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GRAFICO 1
Trés caminhos estilizados de pregos de ativos
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Elaboragdo do auter.

A fim de esclarecer as diferengas teéricas entre a “hipétese fundamentalista®
L4y I Fd . - . ) [ 0 - .
ea “hipétese altista/baixista”, & vitil fazer distingfio entre trés trajetérias — hipotéti-

cas — dos pregos dos ativos, de acordo com as suposicées feitas sobre as condicées -

de funcionamento do mercado (grifico 1):

L No “mundo 07, novas informagées em ¢ = 1 fazem que os precos dos
ativos saltem instantaneamente do antigo equilfbrio em P = 100 {(no
ponto 4) para o novo equilibrio em P = 104 (no ponto B). O prego
permanece l4 até que as novas informagées em # = 3 fagam o prego saltar
para P = 102 (no ponto E). Finalmente, em 7 = 5 novas informacbes,
mais uma vez, levam a um ajuste instantineo de precos para P = 106
(no ponto ).

2. No “mundo I”, ¢ necessdria uma série de transagées para mover
o prego de P = 100 para P = 104, ou seja, de A para C. Uma vez
que 56 existem operadores racionais neste mundo, o movimento de
pregos ird parar no novo nivel de equilibrio fundamental e perma-
necer 14 até # = 3 ~ entdo, o preco comeca a se mover de D a F e,
posteriormente, de Ha J.

3. No "mundo II”, existem operadores que formam suas expectativas de
acordo com os movimentos de pregos mais recentes, ou seja, quando
0§ Pregos s¢ movem constantemente para cima ou para baixo, esperam
que a respectiva tendéncia de curto prazo continue. Daf, eles compram/
vendem ~ quando os precos estio subindo ou caindo, fazendo que o
prego faga o overshooting (de Ca K, Ga L e de M2 O).

geral

Expectativas racionais.
N&o existem custos de tran-
sagio {mercados sem atrito).

com refagio & novas infarmacdes, tém
de ser descobertas em um processo
de ajustamento gradual

Em geral, homogéneas, mas heterogé-
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QUADRO 1

Caracteristicas de trés “mundos hipotéticos” de mercados financeiros

Mundo 0 Mundo | Mundo Il
Conhecimento imperfeito como condi-
. . Como na munde 0, com duas exca¢des:  ¢3o geral de interagdo social.
:er::fif; ;;’gtefﬁzfgto » 05 custos de transagdo contam; e Agentes processam diferentes conjuntos
Caracteristica . ‘ * a5 expectativas dos outros agentes,  de infarmagdo utifizando diferentes

modelos. Agentes s3o seres humanos:
expectativas e transagdes 530 regidas
por fatores raclenals, emocionais e
socials.

Expeciativas  Homogéneas neas durante ¢ processo de formagdo —  Heterogénea
ajustamente de prege
Formacdo de _ - Muftas vezes apenas direcional
. ntitativa ntitativa -~
expectativas Quant Quantita (qualitativa)
Movimento de pregos ultrapassa a
Ajuste “regido’ do nova equilibrio funda-
. . mental. ndéncias Ir
do prege Saltos instanténeos para o Movimento gradual de precos para ¢ As tendé ic d.e Curto prazo
N o o dos preges dos ativos sdo cumulativas,
a5 novas novo equilibrio fundamental  nove equilibrie fundamental L
infanmactes transformando-se em de médio prazo,
5 devido a wieses ofimistas o pessimistas
das expectativas {de alta ou de baixa)
iquidez “basica” i - NPT A
Hquidez bas_lca necesséia a0 proces NegociagBes “excessivas' fazem
. . so de formagao de preco. -
Baixo — contrapartida da A - a volume de transacdes crescer
Volume de - Volume de negacias superior as L o
A transagga em mercados de - significativamente mais répido que as
transagac P ” transagbes dos mercados de bens g - "
bens “subjacentes po e ., operagBes “subjacentes” nos mercados
subjacentes”, movende-se em paralelo p
e produtos
a estes ao longo do tempo.
Fundamentos, modelos graficos, bem
0 comércio é cama fatores psicolégicos individuais —
S - -
baseado em Fundamento: Fundamentos emogdes —, e sociais — hurmores do

mercado e comportamento de manada

Elaboragao do autor

Consequentcmente 3s tendéncias dos pregos de ativos, os investidores ta-
cionais — que buscam maximizar lucros — tentario explorar sistematicamente
essa dindmica nio aleatéria. As condigbes do “mundo II”, portanto, quase ine-
vitavelmente, emanario das do “mundo I”: se os pregos se movem suavemente
de um equilibrio fundamental para o préximo, ¢ se este processo da formagio
de pregos leva algum tempo, entio, os agentes que buscam lucro desenvolverio
estratégias de negécios que acompanham as tendéncias — para modelos que li-
dam com a interacio dos agentes heterogéneos (DELONG ez 2f,, 1990a, 1990D,
FRANKEL; FROOT, 1990, DE GRAUWE; GRIMALDI, 2006, HOMMES,
2006; FRYDMAN; GOLDBERG, 2007).

Durante mais de 100 anos, tem-se desenvolvido e utilizado uma grande
vatiedade de sistemas de negociagio “grificas”. Todos esses modelos de “andlise
grifica” tém em comum o fato de tentar explorar as tendéncias de pregos e, por
isso, reforcam o padrio da dindmica de pregos dos ativos como uma sequéncia de
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evolugio ascendente ou descendente — para uma abordagem completa da anélise
grifica, ver Kaufman (1987); a interagdo entre a negociagio gréfica e a dindmica
de pregos é explorada por Schulmeister (2006, 2009b).

No nosso exemplo, essas operagGes - no “mundo 1I” —, que levam o preco &
exacerbagio (overshooting) — passando-o de Ca K, de Ga I e de Ma O— tém de ser
consideradas “excessivas” - como no “mundo I”, os movimentos de prego sio provo-
cados por novas informagbes também no “mundo II”. Estas mudangas exacerbadas

{overshooting) de pregos totalizam 12 entre =1 e #= 7 No seu conjunto, variages de
pregos ao longo deste perfodo chegam a 30 (8 + 10 + 12), enquanto apenas alteracoes

de precos da ordem de 10 (4 + 2 + 4) seriam, fundamentalmente, justificadas.

Este exemplo estilizado mostra que, tdo logo os pregos iniciam um overshooting,

sua trajetéria global torna-se muito mais longa, € os volumes das transagées cor- -
relatas ficam muito maiotes do que sob as expectativas puramente racionais —

como no “mundo I Ao mesmo tempo, as tendéncias dos pregos dos ativos pro-
porcionam oportunidades para a especulago grifica — isto ¢, nio fundamental —,
€ o uso desses sistemas de especulagdo, por sua vez, reforca essas tendéncias

3 PADRAO DA DINAMICA DE PREGOS DE ATIVOS

Investigam-se agora como os pregos de ativos de curto prazo produzem overshootings
de longo prazo. Por isso, aborda-se a relagio entre os dois seguintes fendmenos:

1. Astaxas de cdmbio, como também os precos das ages ¢ das commodities

movem-se em uma sequéncia de tendéncias “para cima” (mercados al- -

tistas) e “para baixo” (mercados baixistas) que dutam virios anos.

2. Ovolume de negécios nos mercados financeiros tem se expandido enor-.
memente Atualmente, é quase 100 vezes superior ao produro interno
bruto (PIB) nominal dos paises da Organizagio para a Cooperagio e o
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Essa expansio ¢ impulsionada
principalmente pela aceleragfio das negociagdes: o horizonte temporal
da maioria das operagées é menor do que algumas horas.

A coincidéncia dos dois acontecimentos constitui um enigma. Como po-
dem operagdes de muito curto prazo gerar movimentos de pregos dos ativos que
se acumulam em mercados “altistas” ¢ “baixistas” de longo prazo? De outra forma:
quais propriedades da dinimica dos precos dos ativos fazem que eles se movam
em ciclos irregulares de longo prazo, ou seja, em uma sequéncia de tendéncias
altistas e baixistas?

Para encontrar respostas preliminares a estas perguntas, investigam-se os
movimentos da taxa de cAmbio délar/euro em relagdo s seguintes hipéteses —
um caso especial da hipétese “altista/baixista”, mais geral:
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1. No curto prazo, os pregos dos ativos flutuam quase sempre em torno
das tendéncias subjacentes. Se algném suaviza uma série respectiva de
precos com simples médias méveis, ¢ possivel identificar facilmente as
tendéncias subjacentes.

2. O fendmeno das “tendéncias” repete-se em diferentes escalas de tempo.
Por exemplo, ocorrem as tendéncias com base em dados de um minuto,
bem como as com base em dados didrios. No entanto, a volatilidade
das flutuagoes em torno da tendéncia serd maior quanto maior for a
frequéncia dos dados.

3. Astendéncias de longo prazo, “altistas ou “baixistas”, sio o resultado da
acumulacio de prego com base em dados didtios, os quais duram vérios
anos a mais em uma dire¢io que os contramovimentos

GRAFICO 2 o
Os movitmentos da taxa de cdmbio délar/euro e os sinais gréficos de negociacéo -
1999-2008
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Em primeito lugat, verifica-se a Gestalr dos movimentos da taxa de cim-
bio, tendo a do délar/euro como exemplo O — irregular — ciclo do cidmbio
délat/euro entre 1999 e 2005 foi moldado por duas tendéncias pronunciadas
a longo prazo: uma tendéncia para baixo, que durou de janeiro de 1999 a
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outubro de 2000, e outra para cima, de janeiro de 2002 a dezembro de 2004 —
assinaladas por 4 ¢ C na figura.?

Ambas as tendéncias de longo prazo foram realizadas em uma sequéncia

de petiodos curtos — de médio prazo — em que prevalece a tendéncia baixista, =

Por exemplo, a depreciacio do euto ao longo do perfodo A foi realizada em trés

estigios com tendéncia para baixo, que foram interrompidas apenas por peque- -

nos contramovimentos (figura 2). De maneita semelhante, a valorizacio do euro
durante o periodo C ocorreu em uma sequéncia de vérios periodos com tendén-
cia de alta, cada um com duragdo de alguns meses. A figura 2 mostra como um
modelo grifico extremamente simples teria explorado as tendéncias da taxa de
cimbio: sempre que o prego cruza a média mével de 50/dias de baixo (para cima),
um sinal de compra/venda é dado — marcado, em alguns casos, por L (long/com-
prado) e S (short/vendido) no grifico 2

GRAFICO 3
Sinais graficos de negociagio baseados nas taxas de cdmbio intraday délarfeuro,
dados com intervalos de cinco minutos - 6 a 13 de junho de 2003
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Elaboraggo do autor,

O padrio da dinimica da taxa de cimbio como uma sequéncia de ten-
déncias, interrompidas por contramovimentos e — taros, comparativamente —

2. A sequir, apresentam-se alguns resultados de um estudo recente {(SCHULMEISTER, 2G09d), que abrange o periodo 1999-
2006. Assim, o segundo mercado “aitista” délar/euro, entre o fim de 2005 e meados de 2008, ndo estd incluido na andlise
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movimentos errdricos, parece repetir-se em diferentes escalas de tempo. O gréfico
3 mostra as taxas de cimbio com base em dados de cinco minutos ao longo de
seis dias dteis de junho de 2003 — também os sinais de negociagio de um modelo
simples de média mével sdo apresentados.

Como préximo passo, demonstra-se como a acumulagio de movimentos
monotdnicos da taxa didria de cimbio origina tendéncias que duram vérios anos -
durante os periodos A e C. Como mostra a figura 2, a depreciacio do euto no
petiodo A foi devida, principalmente, a movimentos de baixa com duragio de um
terco mais do que os de alta (2,4 versus 1,8 dias), a declividade média dos movi-
mentos de alta sendo aproximadamente a mesma Esse padrio é particularmente
acentuado a partir das médias mdveis de 5/dias das séries originais de precos
(tabela 1): a tendéncia, no longo prazo, de apreciagdo/depreciagio da taxa de
cambio US$/€ no periodoe A (C) é causada, ptimatiamente, pot movimentos al-
tistas/baixistas com duragio superior 2 dos contra-movimentos — as diferengas nos
movimentos para cima e para baixo desempenham apenas um papel secundério ?

Documenta-se, agora, a distribuigdo dos movimentos singulares altistas e
baixistas de acordo com seu comprimento por dois petiodos: primeiro, para o
petiodo de uma tendéncia de depreciagio de longe prazo do euro (perfodo A); e
segundo, para o perfodo de uma apreciagio do euto (periodo B).

TABELA 1
Movimento da taxa de cambio — 1999-2006
{(Em US$/€)

Dados dirios
Movimento de subida Movimento de descida )
Periode Mumero Média de duracio em dias  Declividade média' Nomere Média de durago em dias  Declividade média®
Baseado nos dados originais

A 113 1,78 047 113 238 -0.48
B 79 197 051 79 213 -0,46
C 210 195 056 209 166 051
D 139 1,80 0,51 139 1,93 -0,48
Baseado na média movel de cinco dias
A 44 380 023 45 664 -024
B 37 397 025 36 475 -0,20
C 70 677 024 68 406 024
D 56 4,36 0,23 56 4,82 -0,22
Fonte: Wifo.

Nota: ' Mudanga média ne nivel da taxa de cdmbio, por di, em centésimos.

Obs.: Perfodo A: de 12 de janeiro de 1999 a 25 de outubro de 2005.
Periodo B: de 26 de outubro de 2000 a 31 de faneiro de 2002,
Periodo C: de 3 de janeiro de 2002 a 30 de dezembro de 2004,
Periodo D: de 31 de dezembro de 2004 a 14 de novembro de 2006

3 Este resultado j& havia sido obtido em um estudo que elaborou o padrdo da dindmica da taxa de cambio, medindo
o trajeto da taxa de cdmbio didria do marco alemo/ddlar, enire 1980 e 1986 (SCHULMEISTER, 1987). Também os
mercados “altistas” de futuros sdo realizados por movimentos para cima/para baixo com duracgo superior a dos
contramovimentos (SCHULMEISTER, 2009z}
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Na fase A de depreciacdo, pequenos movimentos para cima ocorreram com - -

maiot frequéncia que pequenos movimentos para baixo (93 em comparagio com 69;
pequenos movimentos sio definidos com duragio de dois dias). Em contraparti-

da, no conjunto de movimentos de médio prazo (entre trés e seis dias) e de longo '
prazo (mais de seis dias), os movimentos para baixo ocorreram mais frequente-

mente que os para cima (tabela 2).

Pela mesma razdo, pequenos movimentos baixistas ocorretam mais frequen-
temente que os altistas durante a fase C da avaliagio. No entanto, movimentos de
médio e longo prazo tenderam mais para alta que para baixa (tabela 2).

A fim de testar a robustez dos resultados, geraram-se mil séries aleatérias —
“passeios aleatérios sem desvio”. Comparou-se, entio, a distribuicio observada
dos movimentos monoténicos de precos em relagio a distribuicio esperada sob a -
hipétese do passeio aleatério (HPA}. Esta comparagio deve revelar em qual classe
de movimento (em comptimento} e com base em qual pardmetro de suavizagio -
(comprimento de média mdvel = MA) o niimero observado de movimentos se .

desvia muito significativamente do nimero esperado, de acordo com o HPA.

TABELA 2
Componentes néo aleatérios na duragio dos movimentos de taxa de cimbio

Dados didrios

Movimento de subida Movimento de descida  Movimento de subida Movimento de descida

Observada HPA  Chservada  HPA Ohservada HPA Observada HPA

Perioda A: 19/1/1999 a 25/10/2000

Periodo € 1512/2002 a 30/12/2004
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{Continuagdo)

Dados didrios

Movimento de subida Movimento de descida  Movimento de subida Movimento d descida

Observada  HPA  Observada  HPA Observada HPA Obsarvada HPA

Perfodo A: 1¢/1/1899 & 2510/2000 Periodo C: 19/2/2042 a 30/12/2004

1atd 16 180 N* 13,0 29 87 31 27
widia movel e 1573 3 41 5 41 4 65 6 66
20 dias* 235 0 14 4 14 ger 24 0** 73
Todos 19 35 20 735 38 375 37 37,5

Fonte: Wifo.

Elaborag3o do autor

Notas: * Antes de ser classificada, a série de taxas de cimbio observada bem came as 1000 séries de passeio aleatdrio séo

suavizadas pela respectiva média mavel
* " Indicam a importancia das diferengas entre as médias observadas e as esperadas, sob a hipdtese do passeie
aleatério, no nivei de 10%, 5% e 1%

Obs.: A tabela compara os nimeros observados de movimentos de taxa de cAmbio, por duragdc, com médias esperadas na
HPA. Essas médias s30 derlvadas de uma simulagdo de Monte Carlo com base na série 1 000 do passeio aleatdrio — sen
flutuagio. Os caminhos ateatéries foram construides com uma esperada média zero das primelras diferengas e cem
um desvia-padio esperade das primelras diferencas, como observado na sétie original da taxa de cambio a0 lohgo do
periado respectivo.

Com base nos dados originais (MA = 1), ocotreram significativamente mais
movimentos curtos que sob a hipétese HPA, no periodo C de avaliagio —isso pet-
manece bastante verdadeito para os movimentos curros para baixo quando com-
parados com os pata cima. Ao mesmo tempo, ocorreram significativamente me-
nos movimentos para baixo médios e longos (tabela 2). Durante o perfodo A de
desvalorizacio, pelo contrdrio, ocorteram signiﬁcativamente menos movimentos
curtos pata baixo, mas significativamente mais movimentos médios para baixo e
menos movimentos médios e longos pata cima que na hipétese HPA (tabela 2)

TABELA 3
Componentes ndo aleatérios na duragio da taxa de cimbio — dados de 30 minutos

Movimento de subida  Mavimento de descida
Cbservada HPA Observada HPA

Movimento de subida Movimento de descida
Observada HPA Observada HPA

Periodo A: 1¢/1/1998 a 25/10/2000

Perfado C: 19/2/2002 a 30/12/2004

1a2 93 887 E9T** 888  163** T IRy FALE 141,8
3a6  20* 7T 4 75 43 44,3 E Vil 443

Dadgs originais
a7 0* 18 2 18 4 29 0+ 29
Todes 113 1182 113 1182 210 1890 200+ 1891
126 37 359 7 /O AT 572 53 571
Midambelde 7214 5 104 1 104 18 16,6 15 16,8

1 igct

dinco dias =15 2 20 7 20 g 33 o+ 3,2
Todos 44 484 45 484 70 iR 68 771

{Continua)

Taz  45TI**T 4037 4G11F* 4037 7105*** 6534 J203*** 6594
Dados 3a9 1234 1375 1196%** 1324 2118* 2164 2019 2162
CrHginais =10 ERadd 10 Fihid 1 BF** 16 Br** 18

Todos 5808 5372 S809*** 5372 9229*** 87730 9228*** 8773

(Continua)
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(Continuagac)

Movimento de subida Movimento de descida ~ Movimento de subida  Movimento de descida - -

Observada HPA Observada HPA Chbservada HPA  Observada HPA
Periodo A: 19/1/1999 2 25/10/2000 Perfodo C: 19/2/2002 & 30/12/2004
1ab 1907%** 1631 1863*** 1631 3040*** 2664 3054%** 2664

M?dia Jald  468*** 477 495%** 479 789 779 788 182
mével de
cinco dias? =15 52 93 69 92 Jo1*** 152 ggr** 150

Todos ~ 2427*** 2202 2427%%* 2202 3930+ 3596 3930™** 3596

Tald 497 516 488 515 77 843 785* 841

Média mo- 15334 g5 69 63 A

tdle 70 87 112 114 115

periodos’ =35 g* 103 7 102 205+ +* 169 164 167
Todos 668 688 668 688 1064* 1124 1063* 124
1a14 350 363 330 364 559 595 575 596

Média mé- 15534 4 6 36* 47 63* 75 77 77

vel de 100

perfodos’ 3% 70* 78 g5*+* 76 145%<* 128 114* 125
Todos 461 488 461 488 767 798 766 798

Fonte: Wifo,

Elaboragdo do autor

Notas: 'Antes de ser dassificada, a série de taxas de cAmbio obsetvada, bem como as 1 000 séries de passeio aleatério sio

suavizadas pela respectiva média mével
“tindicam a importancia das diferenga entre as médias observadas e as esperadas sob a hipdtese do passeio
aleatdrio, no nivel de 10%, 5% e 1%

Obs.: A tabela compara os niimeres observados de movimentos de taxa de cdmbio, por duragiio, com médias esperadas na .

HPA Essas médias sao derivadas de uma simulaggo de Monte Carlo com base em 1 000 séries de passeio aleatdrio —
sem flutuacio. Os caminhos aleatérios foram construides com uma esperada média zero das primeiras diferencas e com
um desvio-padrio esperado das primefras diferengas, como observado na série original da taxa de cmbio ao longo do
periodo respectivo.

Bascados em séries suavizadas — ambas as séries, a observada e a aleatéria sio
suavizadas por uma média mével de cinco e 20 dias —, os desvios de seus valores
esperados na hipétese do passeio aleatdério mais significativa do nimero observa-
do de movimentos dizem respeito aos mais persistentes, com duragdo superior a
14 dias, no caso de uma média mével de cinco dias e, mais de 34 dias no caso
de uma média mével de 20 dias (tabela 2) Durante o periodo de depreciagio A,
por exemplo, ocorreram muitos e duradouros movimentos descendentes mono-
tbnicos — muito mais que movimentos ascendentes. De forma andloga, durante
o periodo C, de valorizagio, ocorreram muitos movimentos de duragio anormal-
mente longa — muito mais que movimentos descendentes

Por 1iltimo, mostram-se os resultados desse exercicio com base em dados
com intervalos de 30 minutos. A frequéncia desses Gltimos apresenta um fator
48 vezes maior que a frequéncia dos dados didrios. Assim, o comprimento das
médias méveis é muito maior que no caso dos dados didrios. Os resultados mais
importantes para as taxas de cimbio originais — ndo amenizadas — de 30 minutos
sdo os seguintes (tabela 3):

Flutuacbes de Precos dos Ativos, Crises Financeiras e os Efeitos Estabilizadores... 165

1. Os movimentos de taxas de cdmbio de curta duragio ocorreram signi-
ficativamente com mais frequéncia que o esperado no dmbito da HPA,
enquanto os movimentos duradouros ocorreram menos frequentemen-

te que a HPA.

2. O ndmero total do movimento da taxa de cAmbio observada ¢ signifi-
cativamente maior que se poderia esperat, se as taxas de cimbio de 30
minutos seguissem um passeio aleatorio.

Quando os dados de 30/minutos sdo suavizados por uma média mével
de 50 perfodos ou por uma de 100 periodos, respectivamente, um quadro muito

diferente emerge (tabela 4):

1. Durante o periodo A de depreciagio, ocorreram menos movimentos
curtos de taxa de cAmbio sob 2 HPA. Ao mesmo tempo, ocorteram
significativamente mais movimentos longos para baixo e menos movi-
mentos que sob a HPA

2. Também durante o periodo C de apreciagio, o niimero de movimentos
de pequena duragio é menor que o esperado no dmbito da HPA. Ana-
logamente ao petiodo A de depreciagio, ocorreram significativamente
mais movimentos duradouros para cima que com a HPA. Ao mesmo
termpo, oCorTeram menos movimentos persistentes pata baixo.

3. O ntimeto total de movimentos altistas e balxistas &, em todos os casos,
inferior ao esperado sob a HPA, exceto em um caso — no petiodo A/50,
periodo da média mével.

Para condluir, a volatilidade das taxas de cimbio com base em dados /n-
traday, ou seja, a frequéncia de altos e baixos de curta dusacio, ¢ ainda maior
quando medida com base nos dados no dia que em dados didrios Em ambos
0s casos, a volatilidade observada no curto prazo ¢ maior que no caso do passeio
aleatério. No entanto, em ambos os casos, a taxa de cimbio flutua em torno de
uma tendéncia “subjacente”. Como consequéncia, ocotrem menos movimentos
curtos e mais movimentos duradouros —persistentes — quando a sétie de taxas de
cambio ¢ suavizada por médias mdveis. Movimentos persistentes para cima — ou
para baixo — duram mais tempo durante uma fase de apreciagio/depreciagio que
os contramovimentos, Dai, a sequéncia desses movimentos resultar em um pro-
gressivo processo de apreciagdo/depreciacio, isto ¢, nas tendéncias de longo prazo
de valorizagio ou desvalotizagio da taxa de cAmbio.

Esse padriio na dindmica dos pregos especulativos entra em contlito com o pres-

suposto fundamental da hipdtese de mercado eficiente. De acordo com este conceito,
qualquer prego dos ativos refletiria o valor de equilibrio fundamental do respectivo
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ativo. Se uma informagio nova chegar, os agentes conduzirio o prego instantanea-

mente para o seu novo equilibrio. Este comportamento racional asseguraria que o
pregos dos ativos tenham um comportamento aleatério, que por sua vez implicarig

umna baixa eficiéncia do mercads. Este conceito significa que ndo se pode produzir sis-

tematicamente os lucros desses mercados explorando apenas as informacbes contidas

nos precos passados ~ como pressupéem as andlises graficas convencionais 4

| Como essa teoria convencional dos mercados financeiros, a chamada andlise

gridfica, se baseia na — presumida — exploragio de tendéncias de precos de ativos, -
» - ro. - *

esbogar-se, finalmente, a interago entre esta prética ¢ a dindmica de formagio de -

pregos de ativos.

GRAFICO 4

Sinais graficos de negociacio para os contratos futuro indi j
A s do indice S&P 500 — julho e

1540

1520 -
1500 1

1480 1

1460 -

1420

=== Precos de 30 minutos  ee= Média mével de 15 periodos
Fante: Standard and Poor's.

4 Contribuicdes re Al o
e Lo (2004).§ centes ao debate sobre a efidéncia dos mercados de ativos s3o de LeRoy (1989), Shiller (2003)
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4 TECNICAS DE NEGOCIACAO E AS TENDENCIAS DOS PRECOS DOS ATIVOS

A andlise grifica tenta explorar as tendéncias dos pregos que os “grafistas” consi-
deram a caracteristica mais tipica da dinimica de pregos de ativos - “a tendéncia
¢ sua amiga”. Assim, estas técnicas de negociagio deduzem dos movimentos de
pregos mais recentes sinais de compra/venda que supostamente indicariam a
continuacio de uma tendéncia ou reversdo para modelos que seguem ou contra-

riam a tendéncia.’

Umna vez que os grafistas acreditam que o padrio da dindmica de pregos de
ativos opera em wma sequeéncia de movimentos, em uma tendéncia interrom-
pida pos inflexées que se repetem ao longo de diferentes escalas de tempo, eles
aplicam modelos gréficos aos dados sobre preos de quase qualquer frequéncia,
variando os dados de diarios a por minuto. De acordo com os sinais de nego-
ciacio do momento, pode-se distinguir entre estratégias que buscam seguir a
tendéncia ¢ os modelos contratendentes. Os sistemas que seguem tendéncias
produzem sinais de compra/venda no estagio inicial de uma tendéncia para
baixo/para cima, enquanto estratégias contririas ptoduzem sinais de venda/
compra no fim de uma tendéncia para baixo/para cima; pot exemplo, modelos
contrarios tentam identificar situagdes nas quais o mercado se encontra “sobre-
comprado” ou “sobrevendido”

A andlise grifica é onipresente nos mercados financeiros. Nos mercados
de cambio, por exemplo, ¢ a ferramenta de negécios mais largamente utili-
zada — para recentes estudos, ver Cheung, Chinn e Maish (2004), Gehrig e
Menkhoff (2006) e Menkhoff e Taylor (2007). Isso torna altamente plausivel
que esta andlise desempenha um papel similar nos mercados aciondrios (in-
dices futuros), bem como nos mercados de futuro de commodities (IRWIN;
HOLT, 2004), nos provendo de evidéncias sobre a popularidade da andlise
grafica nos mercados de futuro.

5. Kaufman (1987) fornece um excelente tratamenta dos diferentes métodos de andlise grafica Para obter uma des-
wricdo sucinta das regras de comércio mais importantes, ver Schulmeister {2007)
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GRAFICO 5 .
Sinais graficos de negociacio para contratos de petréleo West Texas Intermediate .-
(WTI) — 2007-2009

{(Em US$ por barril)
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----» Média mdvel de 15 dias (MAS)
Fonte: Wifo.

Muitos fatores tém contribuido para a popularidade dos sistemas gréficos

de negociagio entre os operadores. Em primeito lugar, esses sistemas podem set

“universalmente” utilizados, ou seja, aplicados a qualquer tipo de frequéncia de
dados sobre pregos Em segundo lugar, esses dados se tornaram facilmente dis-
poniveis a um custo cada vez menor Em terceiro lugar, os softwares de computa-
dor tém sido aperfeicoados continuamente, tornando-se mais baratos, 20 mesmo
tempo Em quarto lugar, a internet permitiu que os “saders” — profissionais e
amadotes, igualmente — comercializassem em tempo real em todos os lugates
importantes de mercado no mundo.

Os grificos 2, 3, 4 ¢ 5 mostram como modelos simples de média mével
baseados em diferentes frequéncias de dados opetam no mercado délar/euro, no
metcado de futuros de indices de agées e no mercado de futuros de petréleo — se
um modelo utiliza duas médias méveis, seu cruzamento indica um sinal de ne-
goclagdo. Hd uma propriedade universal do desempenho dos sistemas de nego-
ciagio gréfica dos mercados de ativos de todos os tipos: esses modelos produzem
com muito mais frequéncia “single losses” que “single profits”; no entanto, as posi-
¢bes lucrativas duram, em média, trés a quatro vezes mais que as nio lucrativas, o
que faz que os modelos frequentemente produzam um lucro global. Este padrio

Flutuagdes de Precos dos Ativos, Crises Financeiras e os Efeitos Estabilizadores... 169

de rentabilidade reflete o fato de que os sistemas de negociagio grafica centram-se
na explotacdo das tendéncias dos pregos — para uma andlise detalhada da renta-
bilidade dos modelos gréficos em mercados de ativos diferentes, ver Schulmeister

(2008a, 2008b, 2009a, 2009c, 2009d).

GRAFICO 6 . o
Sinais graficos de negociacio agregados para 1.082 modelos graficos e a dindmica

dos precos futuros de petréleo WTI - janeiro de 2007 a junho de 2008
(Em US$ por barril}
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Fonte: Wifo.
Elaboragao do autor
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Veé-se neste exemplo uma interagfo entre as tendéncias dos precos dos ativos
e a utilizacdo de modelos graficos na pratica. Por um lado, muitos modelos dife-
rentes sio utilizados por traders individuais, visando a2 uma exploragio rentdve]
da evolugdo dos pregos de ativos; por outro lado, o compottamento agtegado de

todos 0s modelos fortalece e alonga as tendéncias de pregos.

O gréfico 6 documenta essa interagio: compara a mudanca de posigio glo- -
bal de 1.092 modelos grificos no mercado de futuros de petréleo com os mo-
vimentos de pregos futuros de petréleo — um valor de +100/-100 — do indice -
liquido da posicdo, o que significa que 100% dos modelos detém urmna posicio

comprada/vendida.

A mesma figura mostra o ajustamento gradual dos 1.092 modelos gréficos
para movimentos futuros dos precos do petréleo entre janciro de 2007 ¢ junho
de 2008. Em 7 de fevereiro de 2008, por exemplo, todos os modelos tém uma -
posi¢do curta devido a um declinio que precedeu os preos fururos do petréleo.

O aumento subsequente dos preos faz que os modelos gradualmente mudem
sua posico, de vendida para comprada: os modelos mais rdpidos antes e os mais

lentos depois. Em 21 de fevereito, todos os modelos tém uma posi¢io comprada

Durante este perfodo de transigio de curto para longo prazo, os modelos gréficos

convencionais produzem um excesso de demanda de futuros de petréleo, uma vez

que qualquer mudanga implica duas operacées de compra: uma para fechar a —
antetior — posigio vendida ¢ outra para abrir a — nova — posicio comprada.

Estudos sobte o comportamento comercial agregado dos muitos modelos

diferentes, com base em dados didrios e intraday, € operando em diferentes mer-
cados, revela o seguinte resultado: 7) na maior parte do tempo, a grande maioria
dos modelos estd do mesmo lado do mercado: #) o processo de mudanca de
posicdes em aberto getalmente toma de um a ués dias — ou intervalos de 30 mi-
nutos ~ depois de o prego local minimo/méximo de futuros ter sido alcangado;
i1i) leva entte dez € 20 dias de negociacdo — ou intervalos de 30 minutos — para
inverter gradualmente as posigoes de quase todos os modelos, se uma tendéncia
persistente de precos se desenvolver; e i) depois de todos os modelos gréficos
terem ajustado suas posicdes abertas para a atual tendéncia, esta continua, mui-
tas vezes, por algum tempo (SCHULMEISTER, 2006, 2009a, 2009c, 2009d).
Podemos, portanto, concluir que a utilizacio generalizada de sistemas de negocia-
¢do gréfica fortalece ¢ alonga os movimentos das tendéncias de pregos de ativos de
curto prazo. Ao mesmo tempo, a sequéncia de movimentos de precos acumula-
se em tendéncias a longo prazo quando um viés de expectativa de alta ou de
baixa prevalece no mercado. Assim, a andlise grdfica, juntamente ao predominio
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frequente do humor do mercado, pode ser considerada a causa mais importante
de overshooting dos pregos dos ativos. Apresentat-se-20 algumas evidéncias empi-
ricas sobre este fenémeno.

GRAFICO 7
Taxa de cambio délar/euro e paridade de poder de compra (PPP)
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Fontes: Organizagdo de Cooperagao para o Desenvolvimento Econdmico (OECD) Wifo e Schuimeister (2005}
Elaboragdo do autor

5 OVERSHOOTING DOS PRECOS DOS ATIVOS ‘
A figura 7 mostra as grandes flutuagbes da taxa de cém’lbio do. délar a.mcrilcanzl
euro em torno de seu nivel teérico de equilibrio, isto ¢, a p.andade do po CI. e
compra (PPC) de bens e servigos comercializados internacionalmente — para o
cleulo da PPC com base em bens comercializdveis (SCHULMEISTER, 2005).
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GRAFICO 8 GRAHCO g
A taxa de cambio do délar e as flutuagées do preco do petrdleo Mercado mundial, precos no mercado futuro e movimentos do prego do petroleo
150 100 100 2750
10 | | v %0 L 2700
© 80 2650
130 | 2 70 2
80 a 2600 5
E 60 P
120 { 7o ki L 2550 .8
_g 50 1 8
I 2500 ©
o 110 1 60 g 40 £
e - 2 o 2450 2
X100 50 3 b
8 £ 20 A I 2400
< 90 | a0 “‘ 10 4 2350
0 : S — . 2300
80 {1 30 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Oferta/producao
70 129 —= Damanda/consume
— Importagées Hquidas da China
ol o/~ 7 Y . T Inventérios comerciais da OCDE - fim de periodo, escala da direita
10
140 600
50 0
1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008 1201 [ 500
Taxa de cAmbi . . ' S
—Taxa de cambio efetiva do délar' ——preco do petréleo - escala da direita = 100 s
Fentes: OECD e Fundo Monetario Internacional (FMI) o 400 g
Nota: ' Vis-a-wis marco alemao, franco, libra e iene 'E 80 4 g
g r 300 8
O gréfico 8 mostra a sequéncia de altos e baixos da taxa de cAmbio do délar 7§ 60 1 §
e do preco do petroleo bruto desde a década de 1960. Mesmo que dificilmente 40 [ 200 §
se possa quantificar o preco de equilibrio fundamental do petréleo bruto, parece :
improvdvel que este oscile tanto quanto o prego do mercado (grdfico 8). E muito 20 1
mais provdvel que o overshooting do preco do petréleo seja o resultado da inte- 0 0
1agio entre negociagio baseada em informacées e andlises graficas em mercados 101994 101996 1Q1998 102000 1Q2002 1Q2004 1Q2006 1Q2008

futuros de petréleo.

Prego do petrdleo (WTI)
Preco do petroleo a vista (Brent)

---- Volume de negdcios de contratos futures de petréleo
- escala da direita

Fontes: Agéncia de Informagdes sobre Erergia (Energy information Agency — EiA), OCDE Bolsa de Mercadorias ce Nova lorque
{New York Mercantile Exchange — NYMEX) e Intercontinental Exchange (ICE} — & uma holsa de futuros e derivativos
sediada em Atlanta

Esse pressuposto é confirmado pela evolugio da oferta ¢ da procura no met-
cado de petréleo bruto, bem como pela expansio das atividades comerciais em
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mercados de detivados do petréleo (grdfico 9). Durante o boom dos preos do.
petrdleo, entre 2002 e 2008, a producio aumentou ligeiramente mais que a de-

manda, fazendo que os estoques subissem. A demanda por petréleo da China -

frequentemente citada como a causa mais importante do aumento do preco do

petrdleo - dificilmente pode explicar a extensio do aumento de seus precos.

As importagdes liquidas de petréleo desse pais representam apenas 9% da deman- -
da global — a China ainda produz aproximadamente metade do seu consumo de -
petréleo. Além disso, suas importacoes liquidas de petréleo expandiram-se muito, -

continuamente, ao longo dos dltimos 15 anos (gréfico 9).

O enorme aumento das atividades comerciais no mercado de futuros do pe- -
tréleo desde 2003 sugere que a especulagio “gréfica” pode ter contribuido signifi- *

cativamente para o crescimento do prego do petréleo (grdfico 9). Esse pressuposto

apoia-se no fato de que também o boom de pregos de outtas commodities coincidiu
com um espetacular aumento no comércio de derivativos de commaodities, princi- -

palmente a partir de 2006 (grdficol0).

GRAFICO 10

Dinamica dos pregos futuros de commodities e atividades de negécios com derivativos
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(Continuagha)
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Fontes: NYMEX Bolsa de Mercadborias de Chicago (Chicago Board of Trade — CBOT) e Banco Internacional de Compensagao (815)

O grifico 9 também sugere que o overshooting da taxa de cimbio do délar
e o do prego do petréleo estio inversamente relacionados entre si, pelo menos
durante os periodos dos mercados “altistas” e “baixistas”. Visto que o délar serve
como moeda mundial, o petrdleo é cotado neste padrdo monetdrio — como to-
das as outras commodities. Como consequéncia, qualquer depreciacio do délar
desvaloriza os lucros reais das exportagdes de petzéleo Este efeito de desvalori-
zagio, pot sua vez, reforca o incentivo aos pafses produtores para aumentarem
o prego de seu mais importante bem de exportagio Se seu podet de mercado
for forte, os exportadores de petréleo serdo capazes de repassar os aumentos do
preco, o que os compensa de sobra pelas perdas devidas 4 antetior deprecia-
cao do délar, Os “choques” do prego do petréleo em 1973-1974, 1978-1980
e 2002-2007 sfo os exemplos mais impressionantes da relagio inversa entre
depreciagbes do délar e movimentos subsequentes dos preos do pettdleo, ver
também Schulmeister (2000).
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GRAFICO 11

Valor em bolsa como proporcéo do patriménio liquido das sociedades anénimas
ndo financeiras
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O grifico 11 mostta que os preos das aces nos Estados Unidos e na Alema-
nha tornaram-se progressivamente desvalorizados ao longo das décadas de 1960
e 1970: o valor no mercado de capitais das sociedades nio financeiras diminuiu
fortemente em relagéo a seu patriménio liquido (ativos reais a pregos de mercado,
menos os passivos financeiros liquidos).® Esta evolugio pode ser explicada pelo
fato de que, entrementes, a procura de beneficios centrou-se no lado real da eco-
nomia Como consequéncia, a acumulagio de capital real foi crescendo e os precos
das agbes subiram relativamente pouco — em parte porque as emptesas corpotati-
vas financiaram investimentos por meio do aumento da oferta de acées. O boom
do mercado de agbes dos anos 1980 e 1990 e o abrandamento da dinimica de

6. A relagao representada no gréfico 11 é uma estimativa do "¢ de Tobin para a série de dados e o métoda para
calcular esta relag3o, ver Schulmeister (2003).
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investimento real fizetam que os pregos das agbes se tornassem progressivamente
sobrevalorizados. Até o fim da década de 1990, o valor no mercado de agoes de
empresas corporativas nos Estados Unidos, bem como na Alemanha, foi aproxi-
madamente 80% supetior ao seu valor liquido. Essa discrepéncia foi a mais impor-
tante causa da inclinacio do mercado, em 2000, de “baixista” para “altista” Entrea
primaveta de 2003 e o verdo de 2007, os pregos das agbes estavam novamente em
alta ainda mais forte na Alemanha que nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, o
investimento real se expandiu na economia norte-americana de forma muito mais
forte que na alema. Assim, a discrepancia entre o valor de mercado de agbes das
empresas ndo financeiras e seu patriménio cresceu muito mais na Alemanha que
nos Estados Unidos (grdfico 11). Nio surpreende que, desde o verio de 2007, os
precos de agbes tenham caido muito mais na primeira em comparagio a outra.

GRAFICO 12
Flutuagdo do preco das agies na Alemanha, no Reino Unido e nos Estados Unidos
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O grifico 12 mostra os dois mercados “altistas” os e dois mercados “baixistas”
que se desenvolveram desde meados de 1990. A amplitude dos ciclos irregulares é
muito maiot no caso da Alemanha em relagio ao mercado tradicional dos Estados
Unidos e do Reino Unido. Também esta observagio confirma o pressuposto de
um overshooting sistemdtico nos precos de ativos: 2 economia real na Alemanha
oscilou menos que nos Estados Unidos ou no Reino Unido — a economia alema
esteve estagnada na maior parte do tempo desde meados de 1990 —, ¢ rambém
a recuperagio entre 2003 e 2007 foi muito mais fraca na Alemanha do que nos
Estados Unidos ou no Reino Unido. |
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A teoria econdmica do equilibrio sob expectativas racionais nio pode expii.:
car as flutuacoes dos precos dos ativos em torno de seu equilibrio fundamental;
Isto € assim porque a teoria convencional pode explicar apenas dois tipos de tra-
jetdrias de equilibrio: a convergéncia para o equilibrio fundamental ou para uma’
bolha. Por isso, exatamente esse fenémeno, que pode set facilmente observado na
vida real e que os operadores profissionais chamam de sequéncias de “cuforia” e
“depressdo”, permanece inexplicdvel na economia corrente predominante.

Estudos empiricos versando sobre taxas de cimbio, por exemplo, concebem g
o “enigma da paridade do poder de compra” basicamente como uma inexpli- -
cével baixa velocidade com a qual uma super ou subvalorizada taxa de cAmbio
retotna ao equilibrio fundamental. O processo antetior de overshooting é sim--.
plesmente atribuido a choques, e permanece inexplicivel (ROGOFE 1996; SAR-
NO; TAYLOR, 2002; TAYLOR; TAYLOR, 2004). Este tipo de percepgio dos
economistas convencionais impede que se olhe para a interdependéncia entre as”
tendéncias de alfta ¢ de baixa na dinAmica dos pregos de ativos

Estudos empiricos do mercado de acbes focalizam, na maioria dos casos, .
anomalias especificas, como o eféito de impulso — provocado pela tendéncia dos -
pregos das agbes — ou o efeito de reversio — causada pela inversio desta. No en- -
tanto, estes fendmenos ndo sio analisados no contexto do cardter ciclico itregular
dos pregos dos ativos — para levantamentos de estudos empiricos de mercado de
agoes, ver Campbell (2000), Cochrane (1999), Lo e MacKinlay (1999) e Shiller
(1999). Uma razio impottante para essa percepcio miope reside no fato de que a
escola relativamente nova ¢ famosa das finangas comportamentais utiliza também .
como referéncia conceitos de equilibrio ou modelos de benchmark. Como conse-
quéncia, as observagdes que contradizem os modelos de equilibtio s6 podem set
entendidas como anomalias.”

6 DESENVOLVIMENTO DA CRISE

A sequéncia de mercados “altistas” ¢ de mercados “baixistas” e, consequente-
mente, o overshooting das taxas de cambio, dos precos das commodities e dos
precos das agbes afetam a esfera real da economia por meio de muitos canais;
pot exemplo, aumentando a incerteza, produzindo ondas de efeitos positivos
¢ negativos sobre a riqueza, —reforgados pela crescente importincia dos fundos
de pensio e de financiamento universitdrio —, inflando e esvaziando os balancos
das institui¢Ses financeiras e redistribuindo dividendos entre consumidores e
produtores de commodities.

7. Schulmeister (1987} e Frydman e Goldberg (2007} oferecem modelos que explicam a dindmica dos precos de ativos
cemo uma seqUéncia de overshootings sisternéticos de tendéncias “ascendentes” e "descendentes” Para as oscila-
qdes de longo prazo da taxa de cdmbio do délar, ver Engel e Hamllton {1990)
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O boom dos precos das agdes na década de 1990 ¢, novamente, entre
2003 € 2007, bem como o boom dos pregos dos iméveis entre 1998 e
20035 estimularam a economia dos Estados Unidos mediante efeitos
positivos de riqueza (grifico 13). Ao mesmo tempo, no entanto, os
booms gémeos prepararam o terfeno para o posterior “colapso gé-
meo”. A correlata desvalorizagio de recursos financeiros, bem como
da riqueza imobilidtia, vai deprimir o consumo e o investimento

anos a fio (grificol3).

Apés a eclosio da crise das hipotecas, o terceiro mercado “altista”, isto
é, 0 boom dos precos das commodities, acelerou-se, impulsionado prin-
cipalmente pela especulagio dos investidores financeiros nos mercados
de detivativos (grificos 5, 6 e 10). Este desenvolvimento deteriorou
ainda mais as perspectivas econdmicas globais.

Desde meados de 2008, o processo de desvalorizagio do estoque
de riqueza imobilidria e nas commodities ¢ globalmente sincroni-
zado — como foi o triplo boom anterior Este processo - em par-
te ainda em curso - libera muitas forcas contraditérias, nio sé
mediante efeitos da riqueza e compressio de balango, mas tam-
bém por restricio de importagbes em nome dos produtores de
commodities — cujos pregos cairam aproximadamente 60% em qua-
tro meses (grafico 10).

A queda dos pregos das acbes e dos precos das commeodities tem sido
reforcada por operagdes baseadas em “andlises grdficas” que acom-
panham e reforgam as tendéncias de mercado por meio da tomada
de posigbes curtas nos respectivos mercados de derivativos. Devido
4 extraordindtia forga destes mercados em baixa, os fundos hedge
que operam nestes modefos — em muitos casos com sistemas auto-
matizados de negociacio — relataram retornos mais elevados do que
nunca (grifico14).
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GRAFICO 13

Rigueza das familias nos Estados Unidos
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O “epicentro” do “ssunami financeiro” foi o triplo processo de desvalorizacio da
tiqueza — a dltima vez em que o estoque de riqueza em agdes, iméveis e commodities
desabou simultaneamente foi entre 1929 e 1933, A extensio deste processo de desva-
lorizago foi possibilitada pela supervalorizacio anterior por meio do beom simulta-
neo dos precos das ages, da habitacio e das commodities. Os ués mercados “altistas” e
os trés mercados “baixistas” sio o resultado dos “negécios como de costume” (business
as usual) nos mercados financeiros modernos — nio se precisa de banqueiros etc., ex-
cepcionalmente gananciosos, para explicar como o potencial da crise foi construido.

-Muitos processos de retroalimentagio fortaleceram o processo de desvaloriza-
¢do da riqueza — por exemplo, a queda nos pregos da habitagio fez que mais e mais
proprietdrios falhassemn com o pagamento da hipoteca; as execugdes subsequentes der-
tubatam os pregos das casas. Um processo de retroalimentacio tpico do capitalismo
financeiro modetno (geafico14): fundos hedge, que operam seguindo a tendéncia do
mercado, assumiram enormes posigoes vendidas nos mercados de acoes e de deri-
vativos de commodities em reacio & queda de precos nesses mercados — em especial
apds a faléncia da Lehman Brothers. Esta especulacio baixisza tornou-se extremamen-
te rentdvel para esses fundos /Aedge devido 3 inclinagio da queda de pregos de ativos.
Ao mesmo tempo, essa estratégia reforgou a queda dos precos dos ativos, e, consequen-
temente, a desvalorizagio da poupanca de 100 milhées de pessoas em todo 0 mundo.

GRAFICO 14
Rentabilidade de fundos hedge seguidores de tendéncia
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Nota: ? Média no ponderada da rentabilidade liquida de impostos e custos de transagdo dos seguintes fundos: Dury Capital
Inc, Chesapeake Capital Corporation, Eckhardt Trading Company, Clark Capital Mgt Inc, Winton Capital Mgt Ltd,
Transtrend BY, Abraham Trading Company, Hymen Beck, Lost Atlantis Capital Management LACM Trend Following
Diversified Share Class G-2, Durn Capital Management Inc. D Best Futures, EMC Capital Management Inc, Eclipse
Capital e desde 2003 incluindo Pardo Capital Limited X1-99 Diversified Trading Program Superfund Series A e B.

A transformacio dos mercados e das instituicées financeiras de um setor
de servigos da “economia teal” para um setor dominante ao qual esta tem de
s¢ ajustar s6 pode ser entendida no contexro do mais recente “ciclo longo”

(SCHULMEISTER, 1998)

A vala desse ciclo foi a Grande Depressio dos anos 1930. O processo
de aprendizagem reforcado por esta crise resultou em uma nova teotia ma-
croecondmica (keynesianismo), uma politica ativa centrada no crescimento
ccondmico estivel e no pleno emprego, um sistema monetdrio internacional
estdvel (Bretton Woods) e na desregulamentacio dos mercados de bens — ape-
sar das rodadas do Acordo Getal de Tarifas e Coméicio (Genetal Agreement
on Tariffs and Trade — GATT), por exemplo —, mas com uma regulamentagio
rigotosa dos mercados financeiros. A caracterfstica essencial do sistema era
que a forga motriz do desenvolvimento capitalista, a busca de lucros, foi sis-
tematicamente direcionada para atividades na “economia real” — por isto, o
autor deste capitulo denominou este regime de “capitalismo real” (SCHUL-
MEISTER, 2004). Sob estas condicées, os anos dourados do capitalismo
acontecetam durante 1950 e 1960.
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A contrarrevolucio monetarista da década de 1960 teve o apoio do big business,
pois o pleno emprego permanente havia fortalecido os sindicatos, bem como o

Estado de Bem-Estar Social A implementagio gradual da exigéncia monetarista — .
neoliberal de destegulamentacio dos mercados financeiros mudou de forma fun-

damental “as regras do jogo capitalista” Sob a condicio de grande flutuagio das ta-

A . .- . ' )
xas de cAmbio e dos pregos das commodities e de um alto crescimento do diferencial

de juros — até o fim de 1970, as taxas de juros foram mantidas inferiores 3 taxa de

crescimento econdmico —, os negdcios financeiros e nio financeiros deslocaram as -

o <& H
atividades da “economia real” para as finangas € para a especulagio de curto prazo —

<« : : - . N e
o “capitalismo financeiro”, Esse deslocamento foi apoiado pela grande quantidade

de inovagdes financeiras — ou seja, os derivativos de todos os tipos — que ocotreram
desde a década de 1980, bem como pela crescente instabilidade dos preos dos ati- -

vos. Ambos os fatores proporcionaram mais e mais oportunidades para a obtenco
de enormes lucros especulativos com operagdes de curto prazo.

A expansio das operagdes financeiras é, portanto, uma das caracterfsticas -

mais tipicas da fase derradeira de um desenvolvimento do “capitalismo finan-

c e . o
ceirizado” —juntamente & crescente instabilidade dos precos dos ativos que sdo

* . @ .
mais importantes para a “economia real”, como as taxas de cimbio, os pregos das
commodities € os precos das agbes

GRAFICO15
Total das transacGes financeiras na economia mundial
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7 DINAMICA DAS TRANSAGOES FINANCEIRAS
As atividades de negociagio nos mercados financeiros explodiram nos iltimos 20 anos:*

1. Hi uma diferenca notével entre os niveis de operagdes financeiras e os
niveis das operacdes em todo o “mundo real”. Em 2007, os primeiros
foram aproximadamente 74 vezes superior a0 PIB nominal mundial
Esta discrepancia aumentou enormemente desde o fim dos anos 1990

{grafico 15).

2. A negociagio de derivativos expandiu-se significativamente mais que
o comércio nos mercados 3 vista; isto vale para qualquer tipo de ativo/
instrumento. Na economia mundial, o volume de negociagio de de-
rivativos é aproximadamente 66 vezes maior do que o PIB mundial,
enquanto a quantidade de negdcios 2 vista é de apenas oito vezes este
indicativo (grdfico 15).

3. A negociacio de futuros e opgdes em bolsas organizadas — que € aberta
ao piblico em geral — aumentou mais que as transagdes de balcdo — que
sdo restritas a profissionais -, em particular desde 2000 (gtéfico 16).

4, Estes desenvolvimentos sio particularmente acentuados na Europa, em
que o volume de transages financeiras foi mais de 100 vezes supetior
ao PIB nominal.

5. Dado o nivel espetacular de negociagdo com derivativos, apenas uma
quota relativamente pequena de operagbes é gerada pela atividade de
cobertura de outros contratos (bedging). A maior parte das operagdes
estd 1elacionada com operagdes especulativas entre agentes com expec-
tativas de prego heterogéneas.

8. Uma estimativa glcbal das operagbes financeiras na economia global, diferencladas por tipos de instrumentos e
regides, & fomecida per Schulmeister, Schratzenstaller e Picek (2008)
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GRAFICO 16
Transagbes financeiras na economia mundial por tipo de instrumento
(Valores nominais em US$)
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8 CONSIDERACGES FINAIS

8.1 Efeitos estabilizadores e potencial de receita do Imposto sobre
Transacoes Financeiras

Unm pequeno Imposto sobre Transaces Financeitas (ITF) reduzité as futuagses
das taxas de cAmbio, dos precos das acbes e das commodities tanto a curto quanto
a longo prazo Ao mesmo tempo, esse imposto produzitia receitas substanciais.

Especificamente, um ITF geral reduzitia negécios nos mercados de deriva-
tivos orientados para o curtissimo prazo e com caracteristicas desestabilizadoras.
Hi duas razées para isso. Primeiro, um ITF totna o negécio tanto mais dispen-
dioso quanto mais curto for seu horizonte de tempo — por exemplo, opetacdes
grificas baseadas em dados intraday. Em segundo lugar, um ITF diminuiria, es-
pecificamente, o comércio de derivativos, uma vez que a taxa do imposto refere-se
ao valor do contrato — por exemplo, o imposto efetivo sobre a margem “investida”
¢, pelo fator de alavancagem, maior que o imposto telativo ao valor da transacio

As transagées com derivativos para fins de cobertura (hedging), bem como
as do mundo real (spos) dificilmente setiam aferadas pot um ITF baixo, entre
0,1% e 0,01%.
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Supondo que as operagdes financeiras decaiam em aproximadamente 30%
devido i introducio de um ITF de 0,01% (um ponto-base), a receita fiscal glo-
bal seria de 0,529% do PIB mundial, ou US$ 287 bilhoes — cdlculo baseado em
dados de 2007 — {rabela 4). Mais da metade das receitas (US$ 164,4 bilhdes)
originar-se-ia de operagbes de derivativos nas bolsas de valores — estas operagoes
poderiam ser tributadas com mais facilidade, devido 4 utilizagio de sistemas ele-
trénicos de liquidagdo. Os impostos sobre operagbes 4 vista equivaleriam a apenas
US$ 11,6 bilhaes.

TABELA 4
Receitas de impostos sobre transagdes hipotéticas na econamia mundial — 2007
Mundo Europa América do Norte Asia e Pacffico
uss uss Uss . Us$
BAoPIB e RAOPB e %RdOPB e PP e
Operagbes a vista nas 00233 128 00251 44 00384 60 00335 22
balsas de valores
Operacbes de derfvativos —  )o70  q635 03170 562 058823 912 02167 140
nas bolsas de valores
8$E’a§695 debalco—  oo0cg 1129 03818 677 01529 237 03144 203
Total 05268 2889 ©,7233 1284  0,77% 1209 05646 365

Fontes: Fid e Wifc.
Flaboracio do autor

Na Europa (UE 27, mais a Noruega ¢ 2 Sufca) um ITF 4 — baixa — taxa de
0,01% rendetia cerca de US$ 130 bilhoes anuais, ou 0,734% do PIB nominal
(tabela 4). A introdugio de um ITF geral poderia ajudar a superar a atual crise
econdmica e prevenir crises semelhantes no futuro. Isto € assim por vdrias razdes.
Em primeiro lugat, tal imposto visa um dos fatores mais importantes da estrutura
que potencializa a continua desvalorizagio da riqueza financeira e das commodities,
ou seja, as flutuagdes “maniaco-depressivas” dos precos das agoes, das taxas de
cAmbio e das commodities. Em segundo, uma baixa taxa de ITF dificultaria, em
especial, operagdes de curto prazo desestabilizadoras nos mercados de derivativos.
Em terceiro, as receitas de um ITF so considerdveis — mesmo a uma taxa de
apenas 0,01% —, e isso ajudaria os governos a consolidarem sua situagéo fiscal
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