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Introducéo

Discussdes acerca das possiveis explicacfes para a dindmica dos mercados
financeiros sdo retomadas com intensidade diante de cendrios turbulentos. Seja na
pandemia de COVID-19, ou na grande crise iniciada em 2008 nos EUA, as acbes dos
agentes no que diz respeito as decisfes de alocacdes de ativos passam a receber outras
explicagOes, diferentes das convencionais. Esta pesquisa busca demonstrar como as
instituicbes podem ser esclarecedoras a este respeito. Para isto, foi realizada a
apresentacdo de diferentes contribuicGes tedricas, integradas coerentemente. Na primeira
parte, foram realizadas discuss@es acerca da dindmica dos niveis de precos na bolsa de
valores e, por fim, foram analisados os determinantes institucionais da liquidez de um

ativo.
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Discussoes

O primeiro autor analisado, Dequech (2013, 2017), auxilia a investigacao a partir
da definicdo do conceito de instituices e, por conseguinte, do conceito de convencdes.
Convencao diz respeito a um tipo de instituicdo (sistema socialmente compartilhado de
regras de comportamento ou pensamento) disposto de duas propriedades definidoras. A
primeira corresponde a conformidade com conformidade; a segunda diz respeito a
arbitrariedade. Conformidade com conformidade é expressa da seguinte forma: “o fato
de que outros adotaram uma convencdo, ou de que se espera que irdo adota-la,
desempenha um papel em levar alguém a tambem adota-la, ao menos ao se comportar ou
pensar conscientemente. Nesse sentido, uma convencdo € seguida, a0 menos em parte,

porque outras pessoas a seguem ou se espera que a seguirdo” (Dequech 2017, p. 1630).



Por sua vez, “uma convencdo é arbitraria, no sentido de que uma alternativa que nao €
claramente inferior a regra prevalecente existe ou é concebivel” (Dequech, 2017, p.
1630).

A partir disto, 0 &mbito financeiro ganhou espaco, mais precisamente através da
associacdo entre convencdes e bolsa de valores realizada por Keynes (1936) na Teoria
Geral, embora néo defina o conceito. Isto nos conduziu a duas dire¢fes na pesquisa. A
primeira corresponde a elucidagdo de um conceito implicito de convencdo em Keynes
(1936, 1937) a luz da contribuicdo de Dequech (2011). Em segundo lugar, o contexto de
uma mencao explicita ao termo nos permitiu contrastar duas interpretacdes, a saber, de
Dequech (2011) e de Orlean (1999). Dequech afirma que a discussdo de Keynes é
referente a uma convencéo projetiva. Orléan, por seu turno, argumenta que se trata de
uma convencao de continuidade (ou normalidade). A diferenca consiste no fato de que a
convencdo de continuidade é mais ampla; enquanto Dequech exclui agentes que esperam
mudancas nos niveis de precos futuros, Orléan os inclui, desde que as mudancas esperadas
ndo sejam abruptas. Ambos, contudo, convergem quanto ao efeito estabilizador da
convencao para os niveis de precos.

Orléan, ademais, propde outro conceito: convencdo de interpretacdo. Para este,
discutimos dois tracos principais. O primeiro diz respeito a ambiguidade na defini¢do do
conceito. Isto é, ndo necessariamente foi apontado que um agente que escolhe a regra
convencional o faz, em alguma medida, devido ao fato de outras agentes também a
escolherem. E possivel, por exemplo, que inclinacdes exclusivamente individuais sejam
a explicacdo. O segundo traco do conceito diz respeito ao possivel papel desestabilizador
da convencdo. Orléan (1999) afirma que, em contextos instaveis, porém ndo percebidos
enguanto tais, a convencao de interpretacdo pode apresentar um papel intensificador dos
problemas, os quais, quando percebidos, geram crises autorreferenciais (ORLEAN, 1999,
2005). E importante lembrar que a ideia desta Gltima qualificagdo é proveniente de
Keynes, exemplificada no concurso de beleza.

Em uma segunda se¢do da pesquisa, utilizando-se dos conceitos de convencgéo
examinados, foram apresentados comportamentos nao-convencionais. Keynes (1936), a
partir da distingdo entre agentes especuladores e empreendedores, concedeu 0 passo
inicial para o aprofundamento, no texto, da distin¢éo entre formas convencionais e néo-
convencionais de comportamento. Dequech (2011), por sua vez, também contribui para
a elucidacdo da distingdo. O autor divide os especuladores em dois segmentos: stricto

sensu e lato sensu. O primeiro, incluso no Gltimo, diz respeito a disposi¢ao de uma opinido



contra a opinido geral. O segundo, por sua vez, estd assentado na interdependéncia de
opiniBes, de forma que a opinido majoritéaria, em algum sentido, € utilizada na elaboragéo
de opinides individuais. Isto nos permitiu, baseado em Dequech (2011) e nas discussoes
anteriores, avancar no que diz respeito a um tema que preocupa a muitos individuos: a
realizacdo de ganhos pecuniarios. Este autor aponta: “convencionalidade e nao-
convencionalidade ndo podem ser significativamente contrastadas, neste contexto, sem
referéncias temporais” (Dequech, 2011, p. 484). A grande questdo que circunda esta
afirmacéo consiste no fato de que, para se realizar ganhos, 0s agentes que em um periodo
inicial ndo sdo convencionais, devem se tornar convencionais no futuro. Em outras
palavras, 0s especuladores devem acertar qual o nivel de precos futuro para o qual o0s
demais agentes convergirdo, tornando-se convencionais, portanto. Existe, entretanto, uma
ressalva: a convencdo projetiva, discutida por Dequech, ndo abrange os agentes que
projetam mudancas para o futuro. Assim, em termos da convencao projetiva, agentes que
esperam variagOes de precos ndo séo tratados como convencionais, mesmo neste sentido
especifico de referéncias temporais.

A partir de todas as discussoes realizadas, a pesquisa foi direcionada a liquidez de
um ativo (WRAY, 1994) e, mais precisamente, aos seus determinantes institucionais.
Antes, uma subsec¢do chamada “volatilidade” introduziu algumas discussdes que integram
a abordagem dos autores no que diz respeito a liquidez de um ativo. Em primeiro lugar,
as regras institucionais vinculadas aos mercados dos ativos (DAVIDSON, 1978, 2002)
foram apresentadas como elementos determinantes da liquidez, afetando, conforme
Dequech (2020) discute, as trés dimensdes da liquidez de um ativo: prego, tempo e custos
de transacdo. Em segundo lugar, a percepcéo de liquidez de um ativo surge também como
um determinante. Dequech (2020) apresenta trés variantes de influéncia cognitiva das
instituicGes sobre a liquidez de um ativo: informacional, pratica e profunda, todas
discutidas com exemplos préticos (KREGEL, 2007).

As convengfes, um tipo de instituicdo, também foram discutidas enquanto
elementos que influenciam a percepcdo da liquidez de um ativo. Particularmente,
constatou-se que os efeitos sobre a liquidez podem ser tanto positivos quanto negativos.
Além disso, por se tratar de convencdo, alguns mecanismos de conformidade com
conformidade também foram exemplificados.

A arbitrariedade tambéem foi discutida no ambito da convengédo de liquidez
(BIBOW, LEWIS E RUNDE, 2005). Responsavel pela possibilidade de concepg¢éo de

regras de pensamento alternativas, possivelmente contrarias a manutencéo da liquidez de



um ativo, a arbitrariedade também foi apresentada em contraste com o conceito de
fragilidade, proposto por Dequech (2020). Segundo este autor, a fragilidade de uma
convengdo pode ser entendida a partir da coexisténcia das convengdes com outras
instituicbes e do qudo bem estas instituicbes funcionam em termos de suporte as
convengbes (DEQUECH, 2018; DAVIDSON, 2009). As regras que regem o
funcionamento dos mercados organizados foram apontadas enquanto exemplo de
instituicdes de suporte.

Por fim, a pesquisa se dedicou a convencionalidade da liquidez e, por conseguinte,
as relacOes hierarquicas entre os ativos, expressas sobretudo em crises de liquidez. A
convencionalidade é evidente em contextos nos quais, de maneira repentina, ativos até
entdo dispostos de elevado grau de liquidez tornam-se iliquidos. No entanto, no que diz
respeito ao sentido inverso, isto é, ativos iliquidos tornarem-se liquidos, observamos
limitacBes. Isto é resultado da existéncia de outros determinantes, diferentes das
convengdes. Como exemplo, observamos o grau de organizacdo dos mercados de ativos.
Os bens de capital ndo podem se tornar igualmente liquidos a ativos financeiros, por
exemplo, a partir apenas da ampla difusdo de uma crenca. Neste contexto, esta Ultima
etapa foi finalizada com os possiveis questionamentos colocados a respeito dos ativos que
estdo no topo da hierarquia, ou seja, as moedas bancérias e estatal (CARVALHO, 2016;
ORLEAN, 2014).

Conclusdes

Observamos que os sistemas socialmente compartilhados de regras de
comportamento ou pensamento apresentam grande importancia na determinacdo dos
niveis de precos dos ativos na bolsa de valores, como a integracdo de diferentes
contribuicdes tedricas demonstrou. A via explicativa de atribuir apenas justificativas a
variaveis econdmicas tornou-se problematizada. Por conseguinte, a liquidez de um ativo
também ganha novos elementos em sua investigacao, sobretudo a partir da influéncia das
convengOes sobre a percepcdo de liquidez. As crises de liquidez, a partir desta

argumentacdo, atingem, até mesmo, a moeda estatal.
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