Incerteza, Antecipacdo ¢ Convengao:
“0O Estado da Previsdo de Longo Prazo”

José Carlos Miranda

As principais tcorias neocléssicas de determinagdo da taxa de cdmbio aprecndem
a instabilidade monetéria internacional como um fenémeno de curto prazo ligado aos
ajustes nccessérios no estoque de ativos monetdrio-financeiros dos agentes ccondmicos.
Sc tais ajustes tormam-s¢ recorrentes, levando a variagdes continuas nas taxas de
cimbio, é por uma inadequagdo das politicas monetdrias dos principais paises. As
variagdes no valor internacional da moeda devem scr, dessa forma, perccbidas como
sendo a0 mesmo tempo o resultado ¢ o instrumento de reabsorgdo dos desequilibrios de
mercado. A taxa de cAmbio ¢ um prego do cquilfbrio, uma varidvel dotada de virtudes
reguladoras: qualquer desvio cntre taxas corrente ¢ de cquilibrio é absorvido automati-
camente através dos ajustes produzidos no mercado de ativos ¢ no mercado de bens.

O argumento alternativo a ser aqui discutido € o seguinte: embora 0s resultados da
balanga comercial ¢ da conta de capital sejam pardmetros fundamentais, do ponto de
vista macroecondmico, para a determinagdo da taxa dc cambio, a internacionalizagdo
dos mercados financeiros, o nivel crescente de liquidez mundial ¢ o papel da especula-
¢do na reprodugio da riqueza, a partir dos anos 70, fizeram com quc 0s valores correntes
de cAmbio nio guardassem relagdo direta ¢ imediata com scus detcrminantes ccondmi-
cos basicos. '

A Previsao Econdmica

No capitulo 12 da Teoria geral, Keynes procura estudar a forma como certos even-
tos futuros, que tém papel cssencial na determinagdo da rentabilidade do capital, sdo
antecipados pelo mercado e como a politica econdmica pode influenciar ou redirecionar
tais cxpectativas. Tal questdo o conduz, imediatamente, a pensar o papel daincertezacda
formagdo das antccipagdes na cconomia capitalista. Para Keyncs, as decisdes humanas
sobre o futuro ndo sdo ditadas por uma cstrita previsdo matemdtica, porquanto nesse
contexto nio existe base cientifica para tal previsdo. A previsio, nesse campo, € irreduti-
vel ao cdlculo probabilistico. E, por isso, sua caracterizagdo dos animal spirits ¢ realizada
como “o gosto pelo risco”, como “vagas de otimismo ¢ pessimismo irracionais, mas
legitimas na auséncia dc uma basc sélida para a previsdo racional”, ¢ nao através de um
célculo racional de rendimentos futuros asscgurdveis sobre o investimento de capital.
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A incertcza deriva, no contexto keynesiano, da impossibilidade cientifica do
célculo probabilistico. Em consequéncia, a estimativa de probabilidades torna-se um
exercicio de julgamento individual sobre os eventos. Como coloca Orléan (1990, p. 5),
“o investidor, quando avaliauma probabilidade, associa-lhe, simultancamente, um certo
‘peso’. Esse peso expressa o grau de confianga do investidor na estimativa que fez.
Notc-se que o grau de confianga nio se identifica, em absoluto, com a nogdo tradicional
de risco medida pelo intervalo de confianga associado a uma determinada lei de
distribuigéio. Na realidade, novos dados podem conduzir os agentes a revisar suas
estimativas da distribui¢do de probabilidades, consideradas anteriormente, no sentido de
um intervalo de confianga maior. Mas esses mesmos dados elevardo, ao mesmo tempo,
a confianga em suas novas avaliages. Este exemplo sublinha o fato fundamental da
impossibilidade de compensagio cntre a dimensio ‘probabilidade’ e a dimensdo ‘peso
dos argumentos’”.

Por essa razdo ¢ que as previsdes de longo prazo e as decisdes de investir, para
Keynes, escapam ao cdlculo cstritamente racional. A previsao depende tanto do julga-
mento sobre a ocorréncia mais provavel, quanto da confianga em tal julgamento. A
previsdo mais provivel ¢ determinada pela situagdo atual projetada para o futuro.
Situagdo esta que ¢ modificada todas as vezes quc os agentes t&m razdes para esperar
alguma mudanga. Essc procedimento é qualificado por Keynes como convengéo pura. A
confianga € definida como a probabilidade atribuida ao risco de quc uma previsdo bem
estabelecida se cvidencie falsa. O importante é que, para Keynes, mesmo que a previsao
mais provavel dos investidores nio se modi fique, a demanda por capital pode flutuar se
a confianga outorgada a tal previsdo mudar. Nestcs termos, o cstado de confianga torna-
s¢ uma varidvel cssencial a determinagdo das previsdes. E, novamente, aparece subli-
nhado o fato de que a previsiio econdmica ndo é redutivel a um cilculo efetuado somente
a partir das varidveis reais ou fundamentais.

O estado de confianga ndo é um paridmetro individual ¢ subjetivo, mas remete a
uma realidade social observavel: A representagdo coletiva que os policy makers, cmpre-
sdrios ¢ rentistas — que s30 os agentes que decidem sobre a riqueza capitalista— fagam
da plausibilidade de perpetuagio do presente estado dos negécios. Com a nogdo de
convengdo, a previsao mais provével adquire o status de uma entidade coletiva. O estado
de confianga ¢ o cardter convencional da avaliagdo tornam-se a base de determinagéo da
confiabilidade ¢ das previsdes ccondmicas.

Foi a partir dessa visdo que Keynes formulou a questiio central do capitulo 12: em
que medida o desenvolvimento e a concorréncia nos mercados financeiros condicionam
a previsdo de longo prazo? O conceito central 2 resposta dessa pergunta € o de liquidez.
E préprio do sistema financeiro um processo didrio (hoje, a cada minuto) dc reavaliagio
do mercado de ativos, destinado a transferir de mios o estoque de ativos acumulados.
Essa fungdo coloca a liquidez ¢ a especulagio como dois lados de uma mesma moeda.
Com a cmergéncia dos mercados financeiros, surge a possibilidade de um novo tipo de
atividade, que consiste cm vender hoje para comprar amanha na expectativa dc uma
diminuigdo dos pregos dos ativos negociados. A varidvel-chave quc condiciona tal
estratégia ¢ a antecipagdo da cotagdo do periodo scguinte de operagio do mercado. Na
medida em que os pregos futuros prevalecentes nos mercados financeiros expressem a
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opinido média dos opcradores desses mercados, prever significa antecipar de que
maneira se¢ formar4 a psicologia futura dos mercados. A especulagdo € a atividade que
consiste em prever ¢ antecipar a psicologia do mercado.

O especulador procura perceber antes do grande puiblico as mudangas futuras da
base convencional de avaliagio. Nessas circunsténcias, o prego dos ativos financeiros
expressa cada vez menos as perspectivas de rentabilidade a longo prazo dos investimen-
tos, € cada vez mais a antecipago do mercado financeiro sobre cotagdes futuras. Daf a
possibilidade de surgimento das “bolhas especulativas”, de situagdes em que o curso
efetivo dos pregos dos ativos ndo tenha maior relagdo com seus determinantes b4sicos,
com os fundamentals. A especulagio torna-se, assim, um jogo auto-referenciado, como
assinala Orléan (1990), onde a opinido média adquire um duplo estatuto: &, simultanea-
mente, ponto de referéncia a tomada de posigdo e resultante desta.

Keynes observou também que a especulagdo ndo era a tnica forma de comporta-
mento dos mercados financeiros. A atividade financeira teria como fungdo estimar ¢
prever, adequadamente e a longo prazo, o curso dos investimentos em condigSes de uma
economia fechada ¢ sem progresso técnico. Entretanto, ele advertiu que a fungido
especulativa— enquanto predominio dos movimentos e das previsdes de curto prazo —
seria a inevitdvel decorréncia do desenvolvimento dos mercados financeiros; quanto
mais se organizarem, menorcs serdo os custos de transagao, maior a liquidez dos ativos
¢ maiores os riscos envolvidos em posi¢des de longo prazo. O predominio da especula-
¢do decorre, assim, da elevagio da liquidez sistémica.

Torna-se portanto, para Keynes, irracional abstrair os movimentos de curto prazo
para a andlise da 16gica de valorizagdo do capital investido. Essa irracionalidade teria
ainda como dimensio o fato de que, para Keynes, o investidor dificilmente tem uma
idéia exata dos determinantes reais (fundamentals) do valor dos ativos financeiros. Daf
o cardter intrinsecamente instdvel de um capitalismo em que predominam os mercados
financeiros e as dificuldades teérica e prética da previsdo de longo prazo em tais
circunstancias. _

A preferéncia pela liquidez, a demanda especulativa por moeda e a formagio de
expectativas tém no mercado internacional de ativos, ap6s 1973, um locus privilegiado
de andlise. Desde cntdo, segundo levantamento da UNCTAD (1990, p. 109), “as transagdes
bancirias internacionais vém crescendo em tomo de 20% ao ano, isto é, quasc o dobro
do comércio internacional (12%). Entre 1972 ¢ 1987 o comércio mundial aumentou,
aproximadamente, 2,5 trilhdes de délares e as transagoes bancarias, 4 trilhdes de
ddlares. Uma comparagio da ‘finanga’ com a acumulagdo de capital fixo evidencia que,
entre 1982 ¢ 1988, o incremento médio anual do estoque internacional de ativos
financeiros foi de 3,8 trilhdes de délares e o da formagdo bruta de capital fixo em torno
de 2,3 trilhdes”. A razdo desse processo ¢ a mudanga que vem ocorrendo na estrutura
temporal do capital, tanto no sentido da distingdo cntre os diversos ativos em fungdo do
prazo de maturagido e potencial de liquidez, quanto em termos da abertura de um
espectro bastante variado de remuneragdes para o capital investido, que tem como
referéncia as inter-relagdes entre juros e cambio nos diferentes mercados.

Dessa maneira, ou a cada “novidade no mercado”, ou a qualquer mudanga de
expectativa em relagdo aos fundamentals da economia internacional e  politica econé-
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mica dos Estados Unidos, da Alemanha e do Japdo, desencadeiam-sc modificages na
composi¢io e no tamanho dos portfolios que afetam o curso corrente do cambio. A
cxtensdo ¢ a duragio do processo dependerdo, como assinala Paul Davidson, da
elasticidade das cxpectativas dos agentes envolvidos: exportadores, importadores, mul-
tinacionais, rentistas, bancos internacionais ¢ bancos centrais. Quanto mais cldsticas as
expectativas, maiores serdo as possibilidades de variagdes cambiais.

“Quando h4 uma percepgdo da fragilidade da paridade cambial de uma determina-
da divisa em regime de taxas flexiveis, aumenta a incerteza sobre o valor futuro da
moeda em questdo, ¢ as elasticidades das expectativas apontam para a redugdo dos
saldos em moeda fraca ¢ para a sua substitui¢do por moedas mais fortes ou por ativos
negocidveis internacionalmente ¢ denominados em moedas que tenham expectativas de
valorizagdo. Quanto maior a percepgdo de flexibilidade do regime cambial, maior a
possibilidade de que qualquer debilidade aparente de uma mocda induza percepgdes de
maior incerteza quanto i manuten¢do de scu valor em relagdo as demais. O mais
provével serd que os detentores privados de ativos liquidos abandonem a mocda
enfraquecida como ativo operacional ¢ de reserva. [...]

“Além disso, uma vez que scja csperada a flexibilidade nas taxas de cambio, as
moedas tornam-se objetos potenciais de especulagdo. Mudangas correntes nas taxas de
cimbio em relagdio as taxas futuras esperadas induzem redefinigdes nos portfolios.
Ademais, num mundo real de incerteza ¢ mudangas, taxas de cambio flexiveis signifi-
cam que dificilmente as expectativas sdo incldsticas ou aproximadamente nulas cm
qualquer perfodo de tempo. Sc as cxpectativas sdo clasticas, entdo, a cxisténcia de
qualquer vetor de pregos de equilibrio que inclua a taxa de cimbio ndo pode ser
demonstrada” (Davidson, 1982, pp. 113-4).

Os modelos de portfolios neocldssicos partem de uma posigdo de equilibrio. A
ocorréncia de um choque cxterno provocaria uma ruptura; mas as cxpectativas adaptati-
vas ou racionais garantiriam e reconduziriam a um novo cquilibrio. Assumem, assim,
ajustamento, instantdnco ou gradual, através de variagdes nos pregos dos ativos, inclusive
da moeda, consistente com o perfcito conhecimento sobre as tendéncias atuais ¢ 0s possi-
veis ajustes futuros do mercado pelos agentes ccondmicos. Esse conhecimento ¢ transmi-
tido pelo préprio mercado através de variagdes nos pregos relativos, possibilitando rea-
¢Oes instantineas de todos os agentes. Entretanto, s¢ os pregos ndo forem considerados o
Ginico vetor de transmissdo de informagdes e as expectativas forem de tipo keynesiano, o
ajuste dos portfolios passa a scr, necessariamentc, um processo no tempo, sem ncnhuma
tendéncia convergente para o equilibrio de longo prazo.

Anilise Econdmica: Método Organizado de Raciocinio sobre Problemas Concretos

A observagio do mercado financeiro internacional revela que o ajuste de portfo-
lios 6 um processo scquencial em que informagdes assimétricas, formas alternativas de
interpretagdo de sinais idénticos, estado de confianga ¢ previsdes dispares, escapando ao
célculo estritamente ccondmico-racional, sdo clementos intrinsccos. No mercado de
ativos plurimonctérios as expectativas sio instdveis ¢ as opinides divergentes.
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Incerteza, volatilidade do cdmbio, informagao incompleta e inércia explicam por
que a recomposi¢do dos portfolios e do estoque de riqueza ndo é um fendmeno discreto;
ndo tem norma comportamental predefinida; pode haver comportamentos explosivos
do cambio no curtissimo prazo, induzidos por fluxos de conversdo entre moedas, que
podem ndo alterar a composigdo prévia (do estoque) dos portfolios se os agentes acham
que sdo tempordrios ¢ hé riscos envolvidos na mudanga de posigdo; e pode haver
movimentos no curto prazo que, conjugados com as antecipagdes da maioria dos agentes
sobre as tendéncias estruturais da economia internacional, levem a mudangas na
estrutura do estoque de riqueza, nos pregos e nas quantidades dos ativos detidos.

Biasco (1987) ¢ Schulmeister (1988) realizaram estudos sobre os determinantes do
comportamento da relagdo marco-dolar de 1973 a 1988. “O padrio dos movimentos
didrios da taxa de cdmbio cvidencia que sequéncias de valorizagdes ou de desvaloriza-
¢Oes, interrompidas por flutuagdes crrdticas, sdo tipicas da dindmica do cAmbio no curto
prazo. [...] Durantc o periodo de valorizagdo do délar, por exemplo, a taxa de cambio
moveu-sc numa scquéncia de movimentos ascendentes ¢ descendentes (monotdnicos ou
quasc monotdnicos), as vezes interrompidos por oscilagdes em torno de um nivel constan-
te. Avaliando tal gestalt quantitativamente, chega-se a dois importantes resultados.

“A apreciagdo do d6lar entre 1980 e 1985 deveu-sc A maior duragido dos movimen-
tos de valorizagdo, em média 2,6 dias maiores do que os de desvalorizagdo. De forma
similar, a desvalorizagdo, posterior a 1985, foi basicamente devida 2 maior duragdo dos
movimentos de depreciagdo do que A dos contramovimentos de valorizagdo. Esse
padrdo contradiz dirctamente a hipétese de equilibrio sob expectativas racionais. Se a
volatilidade da taxa dc cdmbio fosse causada por mudangas no nivel de equilibrio
esperado devido a ‘novidades’, isso provocaria um ajustamento instantaneo de pregos ¢
ndo um ajustamento continuo.

“Grandc partc da valorizagdo ¢ da desvalorizag@o do délar foi levada a cabo por
poucos, mas duradouros, movimentos: 21,1% dos movimentos ascendentes responde-
ram por 81,2% da apreciagdo total e 13,3% dos movimentos descendentes produziram
73,3% da depreciagdo global. A razdo para tal concentragéo reside num fato extrema-
mente importante: o movimento da taxa de cimbio tende a ser mais abrupto quanto
maior for a sua duragdo. Como essc processo fasico de valorizagéo ¢ desvalorizagio
pode ser explicado em fungdo do comportamento dos participantes do mercado? Mais
especificamente, que grupos de agentes influenciam o processo de determinagio da taxa
de cambio?” (Schulmeister, 1988, p. 344).

A comprecnsio do movimento da taxa de cimbio deve ser procurada no compor-
tamento dos agentes que influenciam de forma mais significativa a determinagio
cambial. Deve-sc considerar que os agentes financeiros ¢ ndo financeiros atuam no
mercado com diferentes propésitos ¢ horizontes de tempo, € que suas expectativas ¢
antecipagdes do futuro sao formadas a partir de énfases distintas. Alguns dos agentes
podem scr mais scnsiveis as possiveis repercussdes de mudangas da politica econdmica,
principalmente do mix fiscal-monetdrio sobre o mercado financeiro; outros, a evolugio
das varidveis reais; outros, ainda, aos acontecimentos politicos etc. Em todos os casos,
todavia, as informagdes relevantes sao transformadas pelos agentes em expectativas de
ganhos de capital e de variagoes nas taxas de cambio. Quais os agentes que influenciam
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a determinag@o do cdmbio no curto prazo? Como as posigSes de curto prazo tornam-se
(ou ndo) uma tendéncia de médio prazo? Essas sdo as questdes-chave na determinago
da taxa de cambio.

No que tange aos agentes, uma diferenciagdo analitica entre os detentores de
fluxos de moedas e de estoques de ativos é fundamental na identificagfio de variagdes de
pregos e de quantidades nos portfolios plurimonetérios. Os exportadores ¢ importadores
sd0, via de regra, manipuladores de fluxos de divisas, porquanto operam prioritariamen-
te em moeda nacional para fazer frente a seus custos de operagio. Entretanto, devido ao
intervalo de tempo entre fechamento e efetivagio de seus contratos comerciais, s30
participantes do mercado de cimbio, influenciando no curto prazo a sua determinago.
Como parte significativa do comércio internacional é intrafirmas, as empresas que
operam cm escala internacional também detém fluxos de divisas importantes, que
passam pelo mercado de cambiais através de seus dealers ou de seus departamentos
comerciais. As empresas internacionalizadas operam também scus portfolios de ativos
no mercado cambial. Nesse “mercado de estoques” participam ainda os bancos interna-
cionais, a partir de relagdes interbancérias e de suas relagdes com agentes financeiros e
néo financeiros, as corretoras, as bolsas de valores ¢ os principais bancos centrais.

Schulmeister explica os movimentos de apreciagio ¢ depreciagdo das moedas pela
interagdo dos efeitos bandwagon e cash in. Se, em decorréncia de um novo dado
econdmico, financeiro ou politico, a expectativa de alguns dealers importantes do
mercado for de valorizagao da moeda A, eles comprardo essa divisa, ocasionando a sua
valorizag@o. Uma vez que o movimento da taxa de cimbio tome dimensdo, mais dealers
serdo atraidos pelo movimento inicial (efeito bandwagon). Quanto maior a duragdo do
movimento de apreciagio, maior a possibilidade de os agentes envolvidos internaliza-
rem (cash in) os lucros decorrentes da valorizagdo cambial, deixando de apostar na
moeda A ¢ enfraquecendo assim o efeito bandwagon.

O movimento de apreciagdo terminaria quando os principais dealers tomassem
contraposi¢des em relagiio a moeda A. Esse processo pode trazer a paridade da moeda
A para niveis mais elevados, ou inferiores, ou até iguais aos prevalecentes anteriormente
a sua valorizagdo; pode ser conjuntural, efémero, condicionando perdas e lucros de curto
prazo, decorrentes de variagdes dos pregos das divisas em que sdo denominados os
ativos plurimonetérios; ¢ pode ser duradouro, dando origem ndo s6 a modificagdes nos
pregos dos ativos mas também em suas quantidades, vale dizer, na composi¢do € na
estrutura dos portfolios internacionais.

No primeiro caso, os agentes estariam participando, simplesmente, de um curren-
¢y game, com o proposito de usufruir rendimentos de curto prazo. A determinagio das
paridades cambiais emancipando-se, em tal contexto, dos economic fundamentals. No
segundo, as varidveis reais — niveis de produgio, saldo da balanga comercial, compe-
titividade da cconomia — e financeiras — diferencial de taxas de juros, inflagdo,
resultado do balango de pagamentos — moldariam expectativas de um bias de médio
prazo a favor ou contra determinada moeda. Caso uma corrida especulativa fosse
congruente com o bias prevalecente, ndo sé a mudanga de paridade da moeda em
questdo ganharia momento, quanto efetivar-se-iam, ao longo do tempo, mudangas nas
posigoes cstratégicas dos diversos ativos.
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Para Schulmeister (1988, p. 362), “um bias expectacional a favor ou contra
determinada moeda scria estabelecido quando as forgas reais e financeiras trabalhassem
na mesma dire¢do. Um bias expectacional a favor do d6lar faria com que os especulado-
res de curto prazo passassem a deter posigdes de médio prazo em ativos denominados
em délares por mais tempo. Isso acabaria por ocasionar uma mudanga nas posigdes dos
especuladores de médio prazo (investidores de portfolios). Estes trocariam suas posi-
¢Oes nas demais divisas por posi¢des em délar, o que detonaria uma apreciagdo, em
etapas e a médio prazo, da moeda americana. A realimentagdo entre a rentabilidade da
especulagio com divisas e os scus efcitos sobre a taxa de cimbio tornaria o processo de
valorizag#o auto-sustentado por algum tempo. Durante esse periodo, os fundamentals,
como um déficit crescente em conta corrente, pareceriam, virtualmente, ndo ter influén-
cia alguma sobre a taxa de cAmbio. Em consequéncia, 0 movimento da taxa de cimbio
ndo sc deteria no nivel de paridade de poder de compra. Entretanto, quanto mais durasse
a sobrevalorizagdo, maior seriam os desequilibrios internos e externos derivados da taxa
de cdmbio [...], 0 que geraria as condigdes para a inversdo do processo de valorizagdo.
Para concluir, qualquer processo de valorizagdo seria necessariamente interrompido
pelos cfeitos desestabilizadores nos mercados de bens ¢ de ativos, pelos efeitos depres-
sivos na cconomia doméstica c pelos efeitos expansivos nas economias externas’.

A possibilidade de conversdo imediata entre ativos de diversos prazos vem
potencializando de forma inédita no capitalismo a mobilidade dos capitais, a liquidez e
a especulagdo sistémica. O fato de haver conversdo de temporalidade dos ativos ndo
exclui, entretanto, que os portfolios sejam compostos por aplicagdes diferenciadas no
tempo segundo as véirias motivagdes dos aplicadores. Os agentes dc comércio exterior,
por exemplo, tém parte de seus saldos em aplica¢Ses de curto prazo, para s¢ precaverem
de possiveis perdas decorrentes de oscilagdes cambiais durante a vigéncia de scus
contratos operacionais.

Embora qualquer investidor possa, a qualquer momento, transformar suas aplica-
¢Oes de prazo mais longo em liquidez imediata, tal transformagie pode envolver perdas
ou ganhos no mercado de divisas. Assim, pode-se, por motivos analiticos, agrupar os
ativos de um portfolio em trés grandes categorias — precatérios, especulativos ¢ de
investimento —, de acordo com as fungdes que cumprem na cconomia, como o fez
Keynes. A diferenga ccondmico-institucional dos anos 30 para os anos 80 € que passam
a ter liquidez imediata com custos diferenciados; liquidez que sc explicita tanto nas
diversas divisas-reserva, quanto pela criagio e pela expansdo de moedas privadas de
curso universal.

Nesse contexto, os movimentos cambiais afetam diariamente a composigdo dos
portfolios. No curtissimo prazo, quaisquer novas informagdes no mercado ou prentn-
cios de mudangas na politica econdmica dos principais paises emissores de moedas-
reserva podem desencadear modificagdes nas expectativas relativas a taxa de cambio,
provocando variagdes de prego e na composigio e/ou no volume dos ativos especulati-
vos. Estes tornam-se um instrumento de hedge contra os riscos cambiais inerentes ao
regime de cambio flexivel. E por isso que, no curto prazo, a magnitude da demanda por
divisas ndo é determinada por variagdes no comércio de mercadorias, no volume de
investimento direto internacional ou nos demais ativos de investimento.
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Os movimentos de curto prazo iniciam-se nas bank trading desks com base
principalmente nos ativos de especulagio. Se, a médio prazo, esses movimentos tornar-
se-do dominantes ou ndo dependerd da elasticidade das expectativas dos agentes
econdmicos e da troca de temporalidade dos ativos dos grandes detentores de portfolios
plurimonetdrios. Ceteris paribus, estes formam suas expectativas tomando como para-
metro os economic fundamentals. Mudangas de posig¢@o em seus portfolios demandam
tempo. Entretanto, uma vez desencadeadas, reforgardio os movimentos de valorizago
ou de desvalorizagdo cambial, que, por seu turno, serdo redefinicionais em termos da
diregéio do investimento direto, da composigdo e do prego dos ativos de investimento e
da competitividade relativa das diversas economias nacionais. A anlise das relagdes de
paridade entre as duas divisas mais transacionadas, 0 marco e o d6lar, elucida o processo
de formagdo de paridades sob o regime de cimbio flutuante.

A Politica Econdmica dos Estados Unidos e a Paridade Délar-Marco

A impossibilidade de manutengdo do valor do délar levou 2 valorizagio ou a
flutuagdo das principais moedas em maio de 1971. A persisténcia de cxpectativas
especulativas no mercado cambial devido ao déficit externo americano, & politica
monetdria expansionista, condicionando diferenciais de juros desfavordveis aos Estados
Unidos ¢ a declaragio da inconversibilidade do délar em ouro, em agosto de 1971,
determinaram safdas progressivas das posigdes em délar cm diregio aquelas moedas
que tinham perspectiva de valorizagdo, o que explica parte do crescimento do mercado
de curoddlares a época. Em feverciro de 1973, o délar desvalorizou 10%, percentual
insuficiente para deter a fuga dos ativos denominados em délar, ensejando, em maio
daquele ano, o abandono definitivo do regime de cambio fixo.

De 1973 ao inicio de 1977, o valor médio do délar estabilizou-se em relagdo 2
moeda alemi (us$ 1,00 = pm 2,60). Este foi o periodo da politica de “ncgligéncia
benigna”, forma de a politica cambial americana adaptar-se ao regime de cambio
flexivel em situagio adversa de scu balango de pagamentos. Intcrcalam-se, nesse
periodo, surtos de curto prazo de valorizagdo e de desvalorizagio do délar consoante: os
sinais antaglnicos das politicas ccondmicas dos Estados Unidos ¢ da Alemanha; a
nccessidade de reciclagem dos petroddlares, o que aumentou, significativamente, a
liquidez sistémica; a desestruturagdo dos sistemas produtivos energético-intensivos; e,
as pressoes inflaciondrias latentes dos principais paises capitalistas.

Ap6s o primeiro choque do petréleo, o Fed adotou uma politica monetdria
restritiva, clevando, progressivamente, as taxas de juros, objetivando controlar a infla-
¢do ¢ reduzir o desequilibrio do balango de pagamentos. Embora tivesse conseguido, cm
1974, algum éxito em relag#o a este \iltimo objetivo, a fragilidade financeira de alguns
bancos americanos impediu que a politica do Fed revertesse os diferenciais de juros
favoravelmente aos Estados Unidos. Por outro lado, a politica monetéaria do Bundesbank
tornou-se, a partir daquele ano, hegemoénica no ajuste macroeconémico alemio ¢ passou
a ter como alvo o controle da quantidade dec moeda em circulagio ¢ das reservas
compulsérias de seu sistema bancério nacional.
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Tal supremacia cra justificada pela necessidade de contengdo ¢ de financiamento
do déficit piiblico, pelas pressdes inflaciondrias e pela instabilidade cambial prevalecen-
te. O ajuste proposto aprofundou o déficit publico, mas manteve um diferencial de juros
real favordvel a Alemanha. Havia, assim, sinalizagdcs contraditérias emanadas dos
desempenhos das varidveis reais e financeiras dos Estados Unidos ¢ da Alemanha.
Meclhoraram o resultado do balango de pagamentos ¢ a competitividade da cconomia
americana, apontando para expectativas de recuperagdo do délar, ¢ melhoraram os
diferenciais de juros e dc inflagdo, apontando para expectativas de valorizagdo do
marco. Neste caso, em que as varidveis reais e financeiras sinalizam diregdes diferentes,
torna-se mais dificil para o mercado estabelecer um bias de mais longo prazo em relagdo
auma divisa especifica. Tendem, assim, a prevalecer os movimentos de curto prazo, ora
em uma diregio, ora cm outra, tornando as taxas de cambio mais voldteis ¢ clevando a
elasticidade das expectativas dos agentes.

Em 1975, os desempenhos das varidveis reais ¢ financeiras, cm ambos os paiscs,
modificaram-se, mas continuaram divergentes. O resultado da conta corrente americana
deteriorou-sc ¢ os diferenciais de juros tornaram-se favordveis 2 Alemanha, reforgando
a ambiguidade do processo de formagdo de expectativas ¢ enscjando o aparecimento de
“bolhas especulativas”, ora com o délar, ora com 0 marco. A partir do segundo semestre
de 1976, o Bundesbank adotou uma politica mais restritiva, fossc para cvitar a retomada
excessiva do nivel de atividade, fossc para estabilizar os movimentos de capital no
interior da serpentc monetéria curopéia. Paralclamente, desenvolveu-sc um esforgo de
contengdo fiscal que sc estenderia até 1977. “Quando a taxa dc juros americana
comegou a diminuir em relagdo a alemd, iniciou-sc uma mudanga na preferéncia dos
investidores cm relagio 2 moeda de denominagdo dos scus ativos. Ocorreu, assim, uma
bolha especulativa com o délar, que durou dois anos. Mudangas na denominagéo
monetdria de um curodep6sito de noventa dias garantiram, cm média, uma taxa de
retorno de 11% ao ano cntre junho de 1976 ¢ sctembro de 1978”. (Schulmeister, 1988,
p- 362). :

Em 1977, mudou a oricntagdo da politica macroccondmica tanto nos Estados
Unidos quanto na Alemanha. Em primeiro lugar, mudou a cstratégia do governo
americano cm relagio ao délar. A open mouth policy diagnosticava a sobrevalorizagao
do délar como causa dos problemas da balanga comercial e como inibidora da compe-
titividade ¢ do crescimento da cconomia americana. Do ponto de vista fiscal, a adminis-
tragdo Carter propunha a redugio de impostos como incentivo 2 demanda interna. No
caso alemio, a politica de controle quantitativo da moeda aliada a nccessidade de
rolagem da divida piblica através do sctor bancério nacional mantiveram o diferencial
de juros desfavordvel aos Estados Unidos.

Quanto ao afluxo de capitais para a Alemanha, a visdo do Bundesbank era que um
marco valorizado compensaria o crowding out do sctor piiblico sobre o sctor privado ¢
diminuiria as pressdes inflaciondrias internas ¢ cxternas. Para o Bundcsbank o carater
inflaciondrio ¢ desestabilizador do financiamento do orgamento piblico scria compen-
sado cm parte pelos efcitos estabilizadores da valorizagdo cambial. Se o processo de
valorizagdo fosse interrompido ou desacclerado antes de resolvida a questdo do finan-
ciamento piiblico, as pressdes inflaciondrias scriam incvitaveis.

ECONOMIA E SOCIEDADE - 83



José Carlos Miranda

A conjugagdo daqueles fatores tornou as expectativas dos agentes amplamente
favoraveis a fuga das aplicagdes em délar, cujo valor decresceu, naquele ano, 20% em
relagdo as moedas alema e japonesa. A especulagio com o délar atingiu tal magnitude
que, em 1978, o Fed teve de intervir para segurar o valor da moeda americana, através
de sua politica de investimentos institucionais em divisas-reserva e do langamento de
titulos publicos denominados em marco no mercado financeiro alemdo. A politica
monetdria tornou-se mais restritiva e a politica de estimulos fiscais foi revista.

Aquelas mudangas, todavia, ndo alteraram as expectativas em relagdo ao délar,
mantendo-se o bias de médio prazo dos agentes contra aplicagSes naquela moeda. O
segundo choque do petréleo, a intensificagdo das operagdes especulativas no mercado
internacional de estoques ¢ 0 agravamento das tensdes inflacion4rias viriam a modificar
0 quadro dos anos anteriores. A reversio da politica monet4rio-cambial americana em
1979 respondeu, sobretudo,  necessidade de financiar os déficits fiscal e do balango de
pagamentos, usando, para tal, o mercado internacional de divisas. Para essa finalidade o
Fed sinalizava com um diferencial de juros real favor4vel aos Estados Unidos e com uma
politica de revalorizagdo da moeda.

No que tange & Alemanha, a redugiio do desequilibrio em transagdes correntes ¢ a
defesa da paridade do marco tornar-se-iam as preocupagdes centrais do Bundesbank. O
peso da politica monetdria no ajuste macroccondmico se evidenciava peclos objetivos
cada vez mais restritivos de expansio da moeda de banco central, que passou de 11,4%,
em 1978, para 6,3%, em 1979, ensejando uma clevagio substancial do espectro de taxas
de juros. Esse aumento respondeu também 2 necessidade do Bundesbank de redefinir
sua taxa bésica, devido a elevagdo dos juros americanos, para controlar a safda excessiva
de capitais da Alemanha.

O fraco desempenho da economia alemi e a dificuldade de reestruturar scu
sistema produtivo, indicadores de uma perda progressiva de competitividade no cendrio
internacional a partir de 1979, sinalizavam contra as aplicagdes de médio prazo em
marco. O agravamento da divida publica c as pressées inflacionarias latentes determina-
ram a manutengdo de uma politica de juros elevados, apontando para aplicagdes em
mocda alema. Dessa forma, os resultados das varidveis reais e financeiras apresentaram-
se de forma contraditdria para os aplicadores, condicionando expectativas mais volateis
e originando “bolhas especulativas” de divisas. “Sumariando: a dindmica da taxa de
cdmbio, no médio prazo, pode ser vista como uma tendéncia a formagdo de bolhas
sequenciais baseadas em biases expectacionais de valorizago ou de desvalorizagdo e
em movimentos ndo dirccionais bascados na ambiguidade da formagdo das expectati-
vas” (Schulmeister, 1988, p. 356).

Na mesma linha de investigagio, Biasco (1987) tentou explicar a maior volatilida-
de da taxa de cambio durante a reversio dos ciclos de valorizagdo ou de desvalorizagdo
de uma divisa. Para o autor, nesscs momentos, os sinais contraditérios emanados das
principais varidveis rcais e financeiras dificultam o estabelecimento de uma nova
convengdo cambial no mercadp. Além disso, a dificuldade em estabelecer novas
convengdes seria reforgada por fatores inerciais, que fazem com que as opinides prévias
sobre o status de uma determinada moeda mudem mais lentamente que o préprio
ambiente econdmico. Na fase de reversio do ciclo de valorizagdo do marco, em 1979 ¢
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em 1980, “quando as politicas de estabilizagdo do cambio ganharam uma postura
deflacionista nos paises sujeitos a revalorizagdo, o resultado foi uma modificagdo
pronunciada nos desequilibrios em contas correntes preexistentes, J4 que no mundo real
os cfeitos das modificagdes dos niveis relativos das demandas internas dominaram os
efeitos das mudangas dos niveis relativos de competitividade.

“A medida que a conta corrente de um pais, com taxa de cimbio forte, torna-se
negativa, os diferenciais preexistentes de inflagdo ndo sio imediatamente corrigidos, nem
tampouco os diferenciais de crescimento da oferta de moeda (devido a uma certa endoge-
neidade & demanda); como resultado nem mesmo os diferenciais de taxas de juros reais
sdo corrigidos. Quando a pintura fica, assim, borrada para os agentes, impressdes passadas
ainda prevalecem e as opinides prévias sobre uma divisa levardo tempo para desfazerem-
se. Durante essa fase, entdo, a variedade das expectativas é enorme ¢ a dificuldade em
detectar atendéncia futura acentua a volatilidade das taxas de cambio, como aconteceu em
1980. O horizonte de tempo dos especuladores encurta-se. [...] Quando a inversdo da
situagdo for largamente percebida, as duas moedas trocario de papéis. A moeda que antes
havia se desvalorizado valoriza-se, pela mesma sequéncia de eventos ¢ cxpectativas que
causaram sua depreciagdo no ciclo anterior” (Biasco, 1987, pp-47-8).

Na década de 80, obscrvam-se, nos Estados Unidos, duas estratégias de ajuste
macroccondmico. A primeira abrange a recessdo ¢ o inicio da retomada da economia
americana, estendendo-se até 1984. Bascou-sc na aprecia¢do do délar e em taxas de
juros elevadas como forma de financiar os déficits fiscal e comercial, em uma politica
fiscal expansionista ¢ em uma politica monetéria ativa mas acomodaticia, quando de
turbuléncias no sistema bancério americano, como em 1982 e em 1984. Tal estratégia
expds a economia americana a uma forte competigdo, originando um processo lento e
parcial de reestruturagdo do seu sistema produtivo. Entretanto os resultados mais
visiveis de tal estratégia consistiram na ampliagdo dos déficits comercial ¢ fiscal dos
Estados Unidos ¢ no acirramento da instabilidade do setor financeiro, que, em momentos
criticos, obrigou o Fed a intervir como credor de altima instincia junto aos bancos
comprometidos com sctores em declinio, ou sem rentabilidade, ¢ com os paises devedo-
res latino-americanos. As intervengdes, por sua vez, acicatavam as inovagdes financei-
ras que, nos Estados Unidos, se tornaram, progressivamente, formas alternativas ao
crédito bancdrio tradicional.

Em nivel internacional, a natureza necessariamente rccessiva de tais politicas
tinha como contrapartida forgar o ajuste das demais economias capitalistas, submeten-
do-as as necessidades de financiamento da cconomia americana. A consequéncia mais
imediata foi a ocorréncia de déficits significativos nos balangos de pagamentos de
praticamente todos os paises, bem como de déficits fiscais de natureza financeira,
ligados aos ajustes monetdrios dos balangos de pagamentos. No caso da Alemanha, o
segundo choque do petréleo, a perda de competitividade de scu sistema produtivo
fortemente especializado nas indistrias quimica e mecanica, a recessio curopéia ¢ o
crescimento da divida publica causaram déficits em transagOes correntes, queda na
demanda interna, aumento das pressdes inflaciondrias ¢ a intensificagdo dos movimen-
tos especulativos com o marco. A resposta do Bundesbank, no inicio da década de 80, foi
um ajuste monetdrio do balango de pagamentos visando a reduzir o desequilibrio em
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conta corrente e sustentar, no limite do possivel, a paridade de sua moeda. O cariter
ativo da politica monetdria manifestou-se pelos objetivos cada vez mais restritivos para
a cxpansdo da quantidade de moeda de banco central, e na consequente volatilidade das
taxas de juros.

O controle monetério foi facilitado pela deterioragdo das transagdes correntes de
1979 a 1981, pela saida de capitais de curto prazo, ligada as antecipagdes dos agentes
econdmicos quanto ao desempenho desfavordvel do marco, ¢ pela clevagio substancial
do espectro das taxas de juros, forgada pela politica monetdria do Fed. Essa politica de
ajuste monetdrio prossecguiria durante a primeira metade da década de 80, embora seu
carater restritivo se relativizasse em momentos menos criticos. Quando as condigdes
internacionais ¢ internas melhoravam, a politica monetédria do Bundesbank tornava-se
mais cxpansiva ¢ vice-versa. Assim, em 1982, quando melhorou a situagdo do balango
dc pagamentos ¢ diminuiram as pressdes inflaciondrias intcrnas ¢ as taxas de juros
amcricanas, o banco central imprimiu um caréter menos ativo a sua politica. Em margo
dc 1983, cssa oricntagdo foi revertida, acompanhando o movimento da politica monet4-
ria ¢ das taxas dc juros nos Estados Unidos.

Em partc como uma consequéncia da paridade do délar, o resultado em transagdes
correntes dos Estados Unidos tornou-se superavitdrio em 1980. Ao mesmo tempo, o
saldo alcmdo deteriorou-sc numa extensdo inédita desde o pés-guerra. O comércio
internacional apontava, assim, para uma valorizagao do délar em relag@o ao marco. Mas
essa expectativa cra contrabalangada, no mercado de ativos, pela elevagdo continua do
diferencial de juros real entre aqueles dois paises. Em janeiro de 1979, o juro real na
Alemanha cra 0,9% mais clevado do que nos Estados Unidos. A diferenga clevou-se
para4,9% em sctembro daquele ano, alcangando 10,8% cm maio de 1980. Portanto, para
Biasco e Schulmcister, as forgas reais ¢ financeiras trabalhavam em diregdes opostas,
moldando um *cquilibrio precario” no mercado de divisas.

“Entretanto, quando a nova politica monetaria americana, de 1979 a 1980, tornou-
se cfctiva, a taxa dc juros real dos Estados Unidos aumentou abruptamente em relagio
ada Alemanha, variando 8,6% dec maio a novembro de 1980. Tais resultados reforgaram
os sinais para a valorizagao do délar provenicntes da melhoria do saldo em transagdes
correntes dos Estados Unidos. Assim, um bias expectacional a favor do délar poderia ser
cstabelecido. Consequentemente, os dealers do mercado cambial passaram a tomar
posigdces abertas cm délar com maior prazo do que posigdes abertas em marco; ¢ os
detentores de portfolios transferiram-se do marco para o délar. Isso gerou um processo
continuo ¢ auto-sustentado de apreciagdo da moeda americana. Ambas as varidveis que
formam as cxpectativas sobre a taxa de cdmbio — as forgas ‘reais’ provenientes do
mercado de bens ¢ as forgas financeiras do mercado de ativos — cstavam naquele
momento em perfeita concordancia. Uma vez iniciados os movimentos de capital ¢ do
cambio, a rentabilidade das aplicagdes em délar reforga o bias cxpectacional nos
mercados financciros intcrnacionais, levando a novas valorizagdes da moeda (america-
na) ¢, assim, refor¢ando a rentabilidade dos movimentos de mudanga de denominagdo
monctdria dos ativos. Entre julho de 1980 e dezembro de 1984, a troca de denominagio
de marco para délar de um eurodepdsito de trés meses rendeu, em média, 18,7% ao ano”
(Schulmeister, 1988, p. 359).
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Esse mecanismo realimentador origina, no auge do ciclo de valorizagdo, over-
shootings constantes da taxa de cAmbio, que ndo guardam nenhuma relagdo com o
desempenho das varidveis economico-financeiras. E por isso que os movimentos de
médio prazo da taxa de cdmbio ndo param ou revertem no ponto correspondente a
paridade de poder de compra, seja esta determinada pela balanga comercial ou pelo
diferencial de juros. “Neste contexto, desequilibrios crescentes em conta corrente ¢ nos
niveis de pregos relativos poderiam amortecer o processo de apreciagdo, o que seria
posteriormente seguido por uma abertura nos diferenciais de juros. Em agosto de 1983,
a taxa real de juros nos Estados Unidos era 4,2% mais clevada que na Alemanha. Em
agosto de 1984, csse diferencial comegou a reduzir-se. Entretanto, o bias expectacional
favordvel ao délar continuou a prevalccer durante alguns meses” (Schulmeister, 1988,
p- 360).

As mudancas das condigdes ccondmico-financeiras levaram, no Encontro dos
Scte, cm 1984, a discussdo da necessidade de adogiio de politicas macroecondmicas
mais coordenadas entre os Estados Unidos, a Alcmanha ¢ o Japdo. Os objctivos ali
anunciados cram os de reduzir as taxas dc juros intcrnacionais, de negociar target zones
para as taxas de cambio ¢ de sc obter maior responsabilidade por parte da Alemanha ¢ do
Japio sobre a estabilidade ¢ o crescimento ccondmico. Por trds dos objctivos declarados,
no cntanto, o que s¢ buscava cra cvitar um hard landing do délar. Os Estados Unidos, por
scu turno, tentavam garantir que a desvalorizagio de sua mocda, jd percebida pelo
mercado como inevitdvel, fossc sustentada pelos dois grandes paiscs industriais.

Em 1985, o Tesouro americano caminhou no sentido de uma politica de coordena-
¢Ao macroccondmica mais ativa entre os paises ¢ o Fed ¢ promoveu uma queda gradual
de sua taxa dc desconto. A Alemanha, que, por scu turno, havia aproveitado o ajuste
recessivo decorrente da sobrevalorizag@o do délar como instrumento de reestruturagao
de scu sistema produtivo, voltou a ter um desempenho satisfatorio cm suas contas
externas ¢ a controlar as pressdes inflaciondrias ¢ fiscais internas. Assim, a partir
daquecle ano, os desenvolvimentos do mercado de bens ¢ servigos (déficit cm transagoes
correntes persistente nos Estados Unidos ¢ superdvit alemdo) ¢ do mercado de ativos
(diferencial de juros favordvel & Alemanha) passaram a condicionar as expectativas de
curto ¢, postcriormente, de médio prazo, de desvalorizagdo do délar.

Em 1986, o processo de desvalorizagdo do dolar, comandado pelo mercado de
cambio, pelo Fed, pelo Bundesbank ¢ pelo Banco do Japdo, ¢ a inexisténcia de pressoes
inflaciondrias nos Estados Unidos cnscjaram uma politica expansionista pelas autorida-
des monetirias deste pafs. No entanto, o progressivo aumento do déficit comercial
americano c as incertezas no mercado financeiro levaram a uma politica mais conserva-
dora, cm 1987, a qual scria revertida, cm outubro do mesmo ano, com o crash da bolsa
dc Nova York. Nessc momento, a politica do Fed tornou-sc adaptativa as circunstancias,
evitando que o incidente financeiro comprometesse a expansio da cconomia americana.

Nessa mesma dire¢d@o, os bancos centrais da Alemanha, do Japio ¢ da Inglaterra
cfetivaram pesadas intervengdes nos mercados monctdrio ¢ cambial, objetivando esta-
bilizar os movimentos cspeculativos com o délar. Alids, no caso da Alemanha, a partir
de 1986, a politica monetdria passou a defrontar-sec com objetivos conflituosos dc curto
¢ médio prazos. A nccessidade de sustentagdio do délar ¢ da demanda interna fez
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necessdrio uma politica mais expansiva e a ultrapassagem das metas fixadas para a
expansdo da liquidez sistémica, determinando intervengdes mais restritivas. Nessas
circunsténcias, a pressdo continua para a valorizagdo do marco induziu & ultrapassa-
gem, pelas autoridades monetdrias, das metas estabelecidas para a liquidez em 1986 ¢
em 1987,

Em 1988, a politica crediticia e os novos instrumentos de financiamento nos
Estados Unidos apoiaram a expansdo da economia. Entretanto, a existéncia de setores
ndo estruturados, o leakage de importagdes decorrente do investimento estrangeiro
(notadamente o japonés), a persisténcia dos déficits externo e do setor publico geraram
pressdes inflaciondrias, induzindo a uma politica monetdria contracionista, em 1989.
Esta, na verdade, respondeu, principalmente, as tentativas de ajuste monetdrio do
balango de pagamentos e A necessidade de minimizar os impactos desestabilizantes dos
fluxos de capital de curto prazo ¢ da flutuagdo das mocedas, particularmente da relagdo
cntre o délar e o icne.

No Encontro dos Sete em Paris, em julho de 1989, os Estados Unidos, a Alemanha
e o Japdo apresentaram prioridades diferentes devido a scus problemas internos,
formalizando o fim da possibilidade de coordenagdo entre eles. O comunicado final do
encontro ndo trouxc ncnhuma referéncia ao délar ou a manutengdo de paridades
estdveis, dado que os ajustes externos (contas correntes) entre os trés paises continua-
vam sem solugdo e as politicas de ajuste macroeccondmico davam sinais de esgotamento.
A conjuntura de crescimento acelerado dos anos anteriores, as pressoes inflaciondrias e
as necessidades de financiamento do Estado decorrentes da unificagdo politica fizeram
com que o Bundesbank praticasse uma politica de valorizagdo cambial, pondo por terra
as perspectivas de continuidade da concertagdo das politicas cambiais americana, alemd
€ japonesa.

José Carlos Miranda é professor e diretor do
Ceri — Centro de Relagdes Econémicas Internacionais, do
Instituto de Economia da Unicamp.
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Resumo

Os modelos de portfolios neoclédssicos partem de uma posigdo de equilibrio. A ocorréncia de um choque externo
provoca uma ruptura; mas as expectativas adaptativas ou racionais garantem e reconduzem a um novo equilfbrio.
Assumem, assim, ajustamento, instantineo ou gradual, através de variagdes nos pregos dos ativos, inclusive da
moeda, consistente com o perfeito conhecimento sobre as tendéncias atuais e os possiveis ajustes futuros do mercado
pelos agentes econbmicos. Entretanto, num mundo real de incertcza e mudangas, taxas de cambio flexiveis
significam que dificilmente as expectativas sdo ineldsticas. Se as expectativas so el4sticas, entdo a existéncia de
qualquer vetor de pregos de equilfbrio que inclua a taxa de cAmbio n3o pode ser demonstrada. Essa é a discussio
central deste artigo, que é encaminhada a partir da evolugao da paridade entre o délar americano e o marco alemao
nas duas ltimas décadas.

Abstract

The neoclassical portfolio models start from an equilibrium position. The occurrence of an external shock causes a
rupture, but adaptive or rational expectations ensure that a new equilibrium position is achieved. They assume
instantaneous or gradual adjustment through variations in asset prices, including currency, compatible with perfect
knowledge of present trends and possible future market adjustments by economic agents.

However, in a real world of uncertainty and change, flexible exchange ratcs mean that expectations can hardly be
inelastic. If expectations are elastic, then the existence of any equilibrium price vector which includes the exchange
rate cannot be demonstrated. This is the subject of this article, which deals with the evolution of the U.S. dollar parity
with the German mark in the last two decades.
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