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“0 mercado é nosso amigo, nds é que nao sabemos
compreendé-lo”:

o trading financeiro entre o otimismo quantitativo e a
descrenca
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Resumo

Este artigo toma por objeto os indices financeiros, entendidos como expressdes quantificadas
do sentimento dos investidores e, ao mesmo tempo, como face visivel do mercado. A
constituicao desses indicadores técnicos como objeto etnografico permite alargar o ambito
da antropologia das emogdes, abarcando dimensdes da vida coletiva que vao muito para além
da esfera das relagdes interpessoais e das micropoliticas, aceitando ao mesmo tempo que os
nimeros e gréaficos podem efetivamente integrar o repertério discursivo da vida emocional.
Num primeiro momento, é feita uma apresentacdo do modo como os mercados financeiros
globais sdo vistos a partir de uma sala de mercados de um banco, passando em sequida a
uma descricdo etnografica da atividade situada de um trader (corretor) dias antes do crash
de setembro de 2008. 0 artigo prossegue descrevendo o modo como os indices financeiros
passaram a ser encarados apds o colapso de 2008 e o escandalo da manipulagdo da taxa Libor
(2012), concluindo com uma reflexao sobre as valéncias de uma etnografia dos indicadores
técnicos para a antropologia das emocdes.
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Abstract

This article’s object are the financial indexes, understood as quantified expressions of the
investors’ feeling and, at the same time, as a visible face of the market. The constitution
of these technical indicators as an ethnographic object allows us to amplify the field of the
anthropology of emotions, embracing dimensions of the collective life that go way beyond
the scope of interpersonal and micropolitical relationships, at the same time accepting that
numbers and graphics can effectively integrate the discursive repertoire of the emotional life.
Firstly, there's a presentation on how the global financial markets are seen, starting with a
market office in a bank, then coming to an ethnographic description of a trader's activity days
before the crash of September 2008. The article carries on describing how the financialindexes
were faced after the 2008 collapse and the scandal of the Libor tax manipulation (2012),
concluding with a reflection on the values of an ethnography of the technical indicators for
the anthropology of the emotions.
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Introducao

Numa curta obra de introducdo a antropologia econdmica de Gabriel
Tarde, Latour e Lépinay (2009, p.11-12) avancam a ideia de que tudo aquilo
que nos habituamos a apreciar como uma qualidade seria no fundo a
expressao de uma quantidade: a beleza, a utilidade ou a verdade de uma
coisa estdo intimamente relacionadas com o ntimero de vezes em que essa
coisa é valorizada como bela, til ou verdadeira — um pouco a imagem, se
quisermos, dos “gostei” das redes sociais virtuais (vide também LATOUR,
2010). Os mercados financeiros ilustram perfeitamente essa ideia. Uma
vez consumada a plena informatizacdo das propostas de negociagdo, a
existéncia de tais mercados passou a depender significativamente da sua
visualizacdo em monitores (ou ecras) de computador, onde o volume
das transagdes é traduzido graficamente. De acordo com Knorr-Cetina e
Bruegger (2002a), o mercado constitui-se efetivamente como realidade
agregada, consistente e autébnoma apenas a partir do momento em que os
seus indices sdo apresentados no espaco simboélico do monitor (ou ecrd) e
podem ser observados de forma idéntica em qualquer lugar do mundo.

210 INTERSECGES [Rio de Janeiro] v. 19 n. 1, p. 209-232, jun. 2017 - LOPES, “0 mercado é nosso amigo, nés € que nao sabemos...



Acresce que boa parte dos ativos transacionados em bolsa ou diretamente
entre contrapartes ndo tem uma componente fisica: tanto as agdes como
as obrigacdes como os derivados financeiros s6 existem mesmo no ecrd,
estando o seu valor monetario dependente do nimero de vezes em que,
nos mais variados cantos do mundo, os negociadores vao clicando nas
opgoes “buy” ou “sell”. A atribuicdo de um valor monetdrio ndo é mais
que a tradugdo da suposta qualidade do ativo e, no limite, da existéncia
desse ativo, na medida em que um ndmero exagerado de propostas de
venda conduzira a sua desvalorizacdo e, eventualmente, a sua anulagao
contabilistica.

O presente artigo propde umareflexdao antropolégicaem torno dos indices
financeiros, entendidos como expressdes quantificadas dos sentimentos
dos investidores — dos seus receios e esperangas, para recuperarmos
os termos de Delumeau (1989, p. 22) —, que, em conjunto, perfazem ou
performam a realidade do mercado. Encarar os indices financeiros como
objeto etnografico permite alargar o &mbito da antropologia das emogdes de
raiz contextualista inaugurada por Abu-Lughod e Lutz (1990), abarcando
dimensodes da vida coletiva para além da esfera das relacdes interpessoais
e das micropoliticas e, paralelamente, aceitando que nimeros e graficos
também possam integrar o repertério discursivo associado a vida emocional.

Por outro lado, pretende-se refletir sobre alguns dos pressupostos
que tém norteado as etnografias dos mercados financeiros, em particular
sobre a relagdo mutuamente constitutiva entre qualidades e quantidades
avangada por Latour e Lépinay (2009) e o caracter ontolégico da informagao
visualizada nos monitores (ecrds). Mais precisamente, este artigo procura
averiguar em que medida o grande colapso financeiro de setembro de
2008 tera introduzido elementos novos no enquadramento sociotécnico
dos mercados que convidam a por em causa os pressupostos enunciados.
Para esse efeito, recorrer-se-a a dois tipos de fontes empiricas associadas a
momentos agitados da financa global: os dados etnogréficos da atividade
numa sala de mercados durante o periodo que envolveu a faléncia do
banco norte-americano Lehman Brothers, precisamente em setembro de
2008, e os consequentes esforgos de reforma financeira que se seguiram;
em especial os que se centraram nos indices financeiros apés o escandalo
em torno da manipulacdo da taxa Libor, em junho de 2012. A ideia mais
geral é que se poderd ter passado de uma fase de otimismo quantitativo
e negociacao pujante para uma fase de ceticismo e descrenca, em que a
negociagdo se afigura mais intermitente — restando saber se estaremos
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perante uma transicdo histérica de amplitude consideravel, como parecem
sugerir algumas analises recentes da antropologia do dinheiro (GRAEBER,
2011; HART; ORTIZ, 2013), ou se a realidade dos mercados financeiros
compreende outras oscilagdes ciclicas para além das euforias e depressdes
simbolizadas pelas figuras do touro e do urso...

A informagdo empirica que sustenta o presente artigo foi recolhida
durante a realizagdo de um trabalho de campo em dois bancos comerciais
portugueses, entre 2008 e 2009. Esse contetido de natureza etnogréfica sera
complementado com dados provenientes de uma pesquisa documental
sobre os processos de reforma financeira apds a crise de 2008 e o
acompanhamento de uma série de consultas ptblicas internacionais sobre
indices financeiros entre 2012 e 2013 — tendo em conta os materiais textuais
e audiovisuais disponiveis na Internet e envolvendo também alguma
observacao participante.!

Na proxima se¢do, apresento uma descricdo mais generalista do modo
como os mercados financeiros globais sdo vistos a partir de uma sala de
mercados, dando especial atencdo ao tipo de informagdo ai veiculada
e a maneira como ela reflete determinadas emocdes. Nesta base, serdo
delineados os contornos de uma epistemologia local que tende a olhar
para o mercado como uma realidade objetiva ou objetivavel, que funciona
segundo uma légica compativel com as decisdes racionais de milhares de
agentes espalhados pelo mundo. Trata-se, no entanto, de uma epistemologia
em estado critico, cujos pressupostos racionalistas se veem com frequéncia
ultrapassados pelos acontecimentos. Isto mesmo se tornard claro na segunda
secdo do texto, largamente composta por uma descricdo pormenorizada
da atividade situada de um trader (isto é, de um corretor encarregado de
negociar determinado tipo de ativos financeiros a partir de uma sala de
mercados) ao longo de cerca de hora e meia. A terceira seccdo considerard
o modo como os indices financeiros passaram a ser encarados depois do
escandalo da taxa Libor (em 2012), num contexto de reforma financeira de
ambito mundial marcado por uma crescente descrenca dos reguladores

! Aproveito para agradecer aos dois bancos portugueses e aos seus colaboradores pelas
excelentes condicdes de investigacdo que me proporcionaram. Todo o meu trabalho em torno
das questdes financeiras ndo teria sido possivel sem o apoio da Fundagdo para a Ciéncia e
a Tecnologia (FCT), através da atribuicdo de duas bolsas de pés-doutoramento (RSFRH /
BPD / 37785 / 2007 e SFRH / BPD / 78438 / 2011) e do financiamento do projeto estratégico
da minha institui¢do, o SOCIUS-ISEG (PEst-OE / SADG / UI0428 / 2013).
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face as suas capacidades para lidarem com os riscos sistémicos. O artigo
conclui com uma reflexdo sobre os possiveis contributos dessa etnografia
para o estudo antropolégico das emogdes.

Emocoes nos mercados financeiros globais: da logica reflexa a
etiologia

As salas de mercados ou de negociagdo sdo reparticdes bancarias onde
o dinheiro disponivel nos bancos é investido em diversos mercados
financeiros — como o mercado cambial, o mercado de obrigagdes, o mercado
de agdes, o mercado de derivados financeiros (em especial os futuros e as
opcdes) ou o mercado monetério interbancario. E igualmente através das
suas salas de mercados que os bancos negociam tomadas e cedéncias com
a autoridade central responséavel pela moeda em curso, ou seja, no caso
dos paises membros do Euro, o Banco Central Europeu. Essas salas de
mercados foram introduzidas nos bancos portugueses a partir de meados
dos anos 1990, impulsionadas pelo investimento crescente em torno dos
derivados financeiros e pela sincronizacao global das bolsas proporcionada
pela informatizagdo das plataformas de negociagdo (cf. KNORR-CETINA;
BRUEGGER, 2002a). Hoje em dia, as salas de mercados sdo uma componente
indispensavel em qualquer banco comercial, funcionando como front office
dos departamentos financeiros.

Na sala de mercados onde efetuei o meu trabalho de campo trabalhavam
seis pessoas em secretdrias dispostas em U, cada uma delas controlando
trés a cinco de computador, dois a trés teclados e uma central . A divisdo
continha ainda um televisor permanentemente sintonizado no canal
noticioso Bloomberg. Monitores de computador, telefones e a propria
televisdo surgiam assim como as principais fontes de informacao usadas
pelos traders. A informacao recebida era largamente composta por gréficos
e tabelas resumindo dados quantitativos sobre mercados financeiros,
bem como por textos de noticias e comentarios especializados. Os indices
relativos aos mercados de agdes e de obrigacdes apresentavam-se em
graficos de linhas fornecidos pela agéncia Bloomberg, cuja frequéncia de
atualizagdo era reguldvel de acordo com intervalos que podiam ir do tempo
real (informacado renovada ao segundo) até um ano ou mesmo mais (vide
Figura 1).
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Figura1 — O indice Dow Jones no dia 4 de setembro de 2008, conforme grafico
da agéncia Bloomberg acessivel a partir da sala de mercados (intervalos de

quinze minutos).
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Fonte: Agéncia Bloomberg.

Desde os meus primeiros dias como observador participante tornou-
se evidente que as emogdes faziam parte dos mercados, manifestando-se
muito claramente ao nivel desses indicadores mais técnicos. Por exemplo,
os indices que descreviam a evolucdo da contratacdo de credit default
swaps — uma classe particular de derivados implicando a permuta de
incumprimentos de crédito — foram-me apresentados como “indicadores
de medo”, no sentido em que assinalavam o receio sentido pelos atores de
mercado emrela¢do a vulnerabilidade financeira de determinadas empresas,
sendo frequentemente consultados por traders especializados em produtos
de divida. Outros indices financeiros pareciam ter a mesma capacidade de
exprimir as emogdes do mercado, por vezes de modo bastante explicito: era
o caso dos indices de confianca dos consumidores, mas também das taxas
de desemprego ou dos indices imobilidrios relativos a construgdo e venda
de casas. O indice de volatilidade VIX era igualmente visto pelos traders
como um indicador de panico, embora a sua fiabilidade fosse cada vez mais
questiondvel nas semanas de agosto e setembro de 2008.
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Entre a vasta pandplia de indices financeiros, alguns sobressafam pela
sua centralidade. De um modo geral, os indices de agdes prevaleciam sobre
os indices de obrigagdes e, entre os primeiros, o indice Dow Jones — que
mede o investimento em empresas cotadas na bolsa de Nova lorque —
sobrepunha-se a todos os outros: as suas oscilagdes davam o tom para o
comportamento das restantes pragas financeiras a nivel mundial. Em certas
ocasides, os mercados ficavam como que em suspenso, aguardando a
abertura das negociacdes em Nova lorque — que, devido aos fusos horarios,
ocorria com um defasamento de cinco a seis horas face as bolsas europeias
— e desejando que o rumo das negociagdes em Wall Street ajudasse a definir
uma tendéncia. O préprio investimento em agdes era genericamente visto
como um sinal de otimismo, implicando retornos mais elevados, mas
igualmente um risco maior em caso de desvalorizacao, opondo-se caso ao
investimento em divida soberana ou de empresas, cujos rendimentos eram
fixos, mas bastante mais modestos. Capital e divida surgiam assim como
duas areas complementares e inversamente proporcionais, aceitando-se
que, quando o investimento em agdes e indices bolsistas aumentava, o
investimento em obrigagdes e taxas de juro diminuia — e vice-versa. Por essa
razao, os indices que davam conta do rendimento das obrigacdes também
eram vistos como “indicadores de medo”: entendia-se que qualquer
decréscimo do rendimento obrigacionista decorrente de um aumento da
procura significava também um receio crescente diante do investimento em
acoes.

Em relacdo ao modo como os indices financeiros eram encarados pelos
traders, ha, portanto, duas ideias a reter: a primeira é a de que os indices
refletiam as disposi¢des de um coletivo desconforme, instavel e de &mbito
global que levava o nome de “mercado” (o mercado de acdes, o mercado de
obrigagdes, etc.), revelando a maior ou menor propensao dos investidores
para arriscarem o seu dinheiro; a segunda ideia a reter é a de que os diversos
tipos de indices se complementavam, funcionando muitas vezes segundo
uma légica de inversdo proporcional em que as descidas num setor deviam
ser necessariamente compensadas com subidas no setor oposto — mais ou
menos de acordo com as premissas de um mercado autorregulador.

Para além dos indicadores de natureza quantitativa, os traders apoiavam-
se muito em informac¢do de natureza textual, como comunicados oficiais,
noticias de divulgacao geral e ainda conselhos e comentarios especializados
de analistas e brokers. Foi-me dito que, em tempos de menor liquidez (i.e.
quando havia menos dinheiro a circular, como era o caso no verdo de 2008), as
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noticias eram mesmo preferiveis a certosindicadores de analise técnica que se
limitavam a fazer projecdes estatisticas. A iminéncia de um colapso bolsista
estava entdo muito presente e transparecia igualmente na dependéncia
dos mercados diante da divulgacdo oficial de dados econdémicos ou ao
teor das conferéncias de imprensa dos governadores dos bancos centrais.
Em tais ocasides, sobrevinha também aquela impressdo de suspensdo do
mercado, como se os investidores dispersos pelo globo aguardassem um
sinal que lhes indicasse o rumo a tomar. E, no meio de todo o nervosismo
e turbuléncia que antecederam a queda no abismo, as palavras mereciam,
de fato, uma consideracao especial. Cientes do efeito performativo dos seus
comunicados — ou daquilo que Robert Merton (1948) chamava “profecias
autorrealizdveis” e o antropélogo Douglas Holmes (2009) designa como
“uma economia de palavras” —, as personalidades mais relevantes do
mundo financeiro mediam cuidadosamente os termos que usavam,
procurando com isso acalmar os mercados e evitar a propagagao do receio.
Esse era, porém, apenas um de muitos planos discursivos em jogo. Noutra
frente, analistas e comentadores usavam de um tom mais desabrido para
dar conta do que se passava. Entre os comentarios diariamente enviados
para a sala de mercados por um analista do banco Citigroup contavam-
se expressdes como: Fear and panic continue to dominate — I come back to the
markets deeper into the unknown than pre-August — The world is coming to an
end. Ou seja, enquanto, no plano oficial, a preocupacdo parecia ser a de
serenar os animos, num plano oficioso e também mais préximo da pratica
situada da negociacao era a impulsividade que dava o tom.

A logica dos reflexos mantinha-se no meio desse equilibrio instavel:
na sala de mercados onde efetuei trabalho de campo, esperava-se que os
comunicados e noticias oficiais e até mesmo os comentarios mais restritos de
alguns brokers se espelhassem, assim que processados pelos investidores, nos
indices financeiros. No caso das conferéncias de imprensa e comunicados
oficiais, o efeito era suposto ser quase imediato — o que também diz muito
acerca da efetiva sincronizacdo dos mercados eletronicos. Por exemplo,
assim que o presidente do Banco Central Europeu anunciava que ndo
iria baixar as taxas de juro, os traders desinteressavam-se da conferéncia
de imprensa ainda em curso e concentravam-se em perceber os reflexos
daquela decisdo na evolugao dos graficos em tempo real.

Aslégicas do reflexo e da inversao proporcional tém, no entanto, as suas
limitagdes. Em primeiro lugar, porque nem sempre é possivel antecipar
aqueles acontecimentos passiveis de afetar visivelmente os mercados e,
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portanto, fazer a devida associagdo em tempo ttil: como tal, os traders eram
regularmente confrontados com movimentos significativos nos graficos sem
conseguirem relacioné-los com uma determinada causa. Em segundo lugar,
porque a propria instabilidade também acarreta convulses enigmaticas e,
principalmente, uma maior vulnerabilidade aos rumores que circulavam
rapidamente pelo espaco virtual. Nesses meses conturbados de agosto e
setembro de 2008, a inconstancia era tal que os mercados continuavam a
descer mesmo apds a publicagdo de dados positivos. Ou entdo, oscilavam
loucamente ao sabor de noticias fortuitas e de origem duvidosa. No dia a
seguir a faléncia do banco Lehman Brothers (15 de setembro de 2008), os
movimentos do indice Dow Jones eram pura e simplesmente erraticos: em
vinte minutos, o gréafico registrou variagdes de mais de trés por cento na
sequéncia de informagdes que ora apontavam para um possivel resgate da
seguradora AIG, ora colocavam essa hipdtese de parte.

Nestas alturas, um novo impulso se manifestava, de cariz etiolégico,
visando conhecer e compreender as causas provaveis de qualquer
flutuacao significativa e, com isso, devolver ao mercado a sua logica
momentaneamente perdida. O impulso etioldgico implicava pesquisas nos
feeds de noticias ou pedidos de informagdo a interlocutores privilegiados
(como os brokers que trabalhavam em grandes bancos internacionais).
Relembro o dia em que uma desvalorizagdo abrupta da moeda sueca foi
detetada nos gréficos exibidos na sala de mercados. A pessoa responsavel
pelo trading em mercados cambiais pediu entdo a um colega que procurasse
alguma explicacdo para isto nos terminais de noticias. Ao fim de poucos
minutos, o colega avancou a hipétese de tal movimento constituir uma
reacdo a divulgacao de dados oficiais sobre a inflacao na Suécia: apds ter
comparado o momento de difusdo da noticia no terminal Bloomberg com o
inicio da desvalorizagdo no gréfico que retratava o investimento na coroa
sueca, ele admitiu como provavel a relagdo entre ambos. Esse exemplo
ndo deve, porém, levar-nos a pensar que o estabelecimento de relacoes
de causalidade a posteriori é quase sempre uma tarefa facil e consequente.
O que importa reter, antes de mais, é a presenga do impulso etiolégico
(mesmo que ele se revele inconsequente) e a vontade subjacente de reenviar
o funcionamento do mercado para principios consentdneos com os ideais
da autorregulacdo, onde o que se perde de um lado se ganha do outro.

Muitas vezes, porém, ndo era facil descobrir uma explicacdo para
determinados movimentos dos gréficos. Admitia-se entao, nestes casos,
que o mercado tivesse sido desviado dos seus parametros eficientes
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e racionais por rumores, boatos e outros ruidos. O impulso etioldgico
mantinha-se por conseguinte desperto, como forma de distinguir os
movimentos que pudessem legitimar a abertura ou manuten¢do de uma
determinada estratégia de investimento dos chamados “movimentos de
manada” decorrentes do panico ou de outras emogdes descontroladas.
Continuava a fazer sentido, em suma, acreditar na viabilidade de um
mercado autorregulador alicercado nas escolhas racionais e logicamente
complementares das diversas contrapartes que ocompunham—ummercado
emocionalmente controlado, adequdvel aos preceitos da etnopsicologia
ocidental moderna (cf. REZENDE; COELHO, 2010, p.104-111) e, por isso
mesmo, um mercado amigo dos investidores. Mas essa era apenas a parte
boa da histéria. A verdade é que, no verado de 2008, esse mercado era pouco
mais que uma miragem, um sonho. O equilibrio entre as contrapartes era
visto como instdvel: o0 medo, a desconfianga, o nervosismo, a precipitacdo
manifestavam-se regularmente ndo s6 nos corpos e na voz dos traders como
igualmente nos gréficos e comentarios apresentados nos ecrds; o que nos
leva a procurar descrever mais pormenorizadamente o modo como sdo
vividas e geridas as emogdes dentro de uma sala de mercados.

“Vela no Bund!"”, ou um dia na vida de um trader

Nao pretendo que as descricdes aqui apresentadas sejam largamente
generalizaveis. Ja antes aludi as peculiaridades do contexto etnografico em
apreco — nomeadamente a pequena dimensdo da sala de mercados onde
efetuei trabalho de campo, a que se deve juntar a relativa insignificancia
dos bancos comerciais portugueses enquanto atores do sistema financeiro
global. O banco de que tenho vindo a falar estava apenas marginalmente
exposto as convulsdes que assolaram a bolsa de Nova lorque em setembro
de 2008 e, por outro lado, dispunha igualmente da possibilidade de se
financiar através da captagdo de depésitos de clientes (algo que os grandes
bancos de investimento internacionais como o Lehman Brothers nao podiam
fazer). Como tal, esse banco foi sobretudo um observador e, portanto,
também um bom posto de observacdo — ainda que nenhuma instituicdo
financeira esteja completamente a salvo num sistema que favorece a criagdo
de dinheiro com base em reservas fracionadas. Na seccdo anterior procurei
descrever o modo como os mercados financeiros se apresentavam na sala
de mercados. Como foi dado a entender, esses mercados exibidos nos ecras
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de computadores podem ser vistos como a expressao agregada, estatistica,
quantitativa, de comportamentos que ocorrem simultaneamente em arenas
de negociagdo de todo o mundo (por mais pequenas e insignificantes que
sejam...). Olhemos com mais atencao para o desenrolar da acdo dentro
de uma sala de mercados e, em particular, para o lugar que ai ocupam as
emocoes...

Nas paginas que se seguem, apresento um excerto do meu didrio de
campo, onde se descreve a atividade de um trader durante cerca de hora e
meia, com altera¢des e excisdes minimas destinadas a proteger o anonimato
tanto da instituicdo como das pessoas envolvidas. Porém, manter-se-a o
nome real das principais empresas de informagdo financeira e dos grandes
bancos internacionais que acabaram por ter um papel de relevo no auge
da crise de 2008, sempre que tal parega etnograficamente relevante e em
linha com a informacao anteriormente avancada. A fim de tornar a leitura
mais percetivel, impdem-se dois esclarecimentos adicionais. O primeiro
esclarecimento diz respeito ao tipo de operagdo financeira em jogo — a
negociagdo de contratos de futuro sobre divida soberana da Alemanha
com prazo de dez anos. A semelhanca de outros derivados financeiros, os
contratos de futuro ndo pressupdem a compra ou venda direta do ativo
subjacente (ou seja, as obrigacdes soberanas, conhecidas no meio financeiro
pelaexpressao alema Bund), masacompraou venda de promessas decompra
ou venda futuras desse mesmo ativo, de acordo com prazos previamente
estipulados, e que podem ser de trés, seis ou doze meses, por exemplo. Ndo
obstante, os traders designam muitas vezes as suas operacoes de derivados
com o nome do ativo a que se reportam, pelo que, no excerto seguinte, as
mengdes ao Bund devem ser entendidas como ‘operagdes de futuros sobre
o Bund’. O segundo esclarecimento é, na verdade, uma insisténcia, para
vincar o fato de os atores menores do sistema financeiro global, como o
banco aqui em causa, recorrerem constantemente aos servicos de empresas
de informagdo econdmica, como a Bloomberg ou a Thomson Reuters, bem
como de corretoras e grandes bancos internacionais (¢ o caso do Citigroup,
mencionado anteriormente), no sentido de compreenderem melhor e
participarem no que se vai passando nos mercados globais. Posto isto,
entremos entdo na sala de mercados...

“Sao 15h44. Sento-me junto de Mario, o trader de negociar com
obrigacdes e taxas de juro. Ele consulta os ecras do terminal
Bloomberg e vai tomando notas sobre ‘coisas que gostaria de fazer,
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se ndo fosse de férias’ [Mdrio partiria em breve em lua de mel]. Mas
eis que a voz do diretor se faz ouvir, vinda do seu posto onde ele
vai seguindo a evolugao dos varios mercados:

— Vela no Bund!

Num primeiro instante, Mario da a entender que esta a controlar
a situacdo. Porém, um minuto depois, o diretor volta a intervir e a
sua voz trai alguma preocupacao:

—Atencao! Alguma coisa estd a acontecer!

Desta vez ndo ha davidas: num dos ecras a frente de Mario, o
grafico com a evolugao em tempo real da negociagao de futuros
sobre o Bund desenha a forma caracteristica de uma vela,
sinalizando neste caso uma descida abrupta de mais de 30 pontos
basicos” (vide figura 2).

Figura 2 — A evolucdo da negociacido de futuros sobre o Bund (divida soberana
alema com prazo de dez anos), segundo grafico fornecido pela agéncia
Bloomberg. O movimento de descida identificado como uma “vela” ocorreu
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“Através da sala de chat da Bloomberg, Mario redige uma
mensagem para James, um broker do Citigroup com quem estd em
contato permanente: ‘- any news on bund?’. Bastante concentrado,
batendo nas teclas do computador a toda a velocidade, Mério
consulta uma lista de noticias no terminal Bloomberg, constatando
que ‘estd a sair muita coisa’. O instante é vivido com alguma tensao,
contrastando claramente com a calmaria de ha momentos. A sala
de chat chega uma primeira resposta proveniente do Citigroup,
um minuto depois de Mario ter enviado a sua mensagem: ‘- not
sure... sec’. Nove segundos depois, uma segunda mensagem: ‘- we
are still unsure, maybe the bounce in bank stocks?’.
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Asugestao do broker, formulada emjeito de pergunta, naoconvence
Mario. Ele levanta-se e vai ter com o diretor, transmitindo-lhe a
sua opinido:

‘— O James diz que houve aqui alguém a fazer um bournce brutal em
Euribor [i.e. um investimento forte em futuros indexados a taxa
de juro Euribor]: 86 mil contratos em Euribor. Mas a Euribor, por
norma, ndo tem ligacao direta com Bund... Eles [Citigroup] estao
a tentar averiguar, acham que pode ter a ver com as financeiras.
Mas eu ja estive a ver e... Eundo sei o que esta por tras disto. Este
tipo de movimentos faz-me um bocado de confusao... e, como tal,
estou tentado a fechar a posigdo...".

Maério retoma o seu lugar e observa o grafico com a evolugao dos
futuros sobre o Bund. A queda acentua-se. O diretor, que continua
a supervisionar os acontecimentos a partir do seu posto, confirma
que se trata de uma variagdo muito grande. Mario responde, com
algum alarme na voz:

‘—Isto é a volta de quarenta [pontos] basicos em menos de quatro
minutos! Eu vou fechar isto! Isto ndo pode ficar aberto mais
tempo!’.

E comeca a preparar a sua saida do mercado, mexendo no rato
ligado a plataforma de derivados:

‘— Eu vou levar uma bordoada de todo o tamanho!’.

No grafico, o indicador do preco de cedéncia do Bund (Bid Price)
desceu para 113.85, coincidindo com o momento de maior
aflicdo. Segundos depois, sobe ligeiramente para 113.88 [trata-
se de ntimeros meramente indicativos e que ndo correspondem
a nenhum preco exprimivel numa unidade monetaria]. Mario
ainda nao fechou a posigdo. Redige nova mensagem para o broker
do Citigroup: ‘- leh keeps losing some 10% and AIG 20%...". Isto é, o
Lehman Brothers esta a cair em bolsa, assim como a seguradora
AIG, pelo que nado se compreende a razao da queda do Bund [de
acordo com a légica da inversdo proporcional, quando as acdes
descem, as obrigacdes tendem a subir...]. O diretor pergunta a
Mario se ‘ja fechou’ e este responde que : ‘- ndo, ele entretanto
voltou a subir [de 113.85 para 113.88]. Mas, se voltar a cair nos 85
[113.85], fecho’. A tensdo mantém-se, portanto.

Pouco depois, o indicador do preco dos futuros sobre o Bund
resvala para 113.82. O momento ndo é para brincadeiras. As
16h21, Mério fecha a posi¢do em 113.76... 1.34 pontos abaixo do
preco de abertura e 0.09 ponto abaixo dos 113.85 prometidos ha
instantes ao seu diretor. Os graficos relativos aos futuros sobre o
Bund registram uma queda pronunciada. As 16h22, o broker do
Citigroup responde a mensagem anterior de Mario: ‘- Equities
rebounded sharply, putting F1 lower as story going the rounds that
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Bank of America winning race to buy Lehmans...”. Mario agradece
(‘tks”), mas confessa que esta explicagdo — que alude a um efeito
de ricochete no mercado de a¢des motivado pela possivel compra
do Lehman Brothers pelo Bank of America, e que também
provocou uma descida no rating das obrigagdes — nao o satisfaz.
Uma pesquisa rapida no terminal Bloomberg permite perceber
que o banco Lehman Brothers continua a perder em bolsa. Nesse
momento, a colega do lado pergunta-lhe se ja sabe alguma coisa.
Mario diz que ndo encontra nada e que no Citigroup também nao
sabem nada... E dda um murro na mesa, em sinal de impaciéncia:
‘— Porcaria de boatos da treta!’.

As 16h27, nova mensagem do broker do Citigroup, propondo
outra explicacdo para a desvalorizacao dos futuros sobre a divida
soberana alema: ‘- some other talk of CTA’s heavy selling on Bund
after technical points hit on dma’s’. '~ Ja acredito mais nesta’, diz
Maério a mesma colega, ‘venda macica de Bund com base em
andlise técnica’.

O diretor da Sala de Mercados termina um telefonema e pergunta
a Mario ‘o que é que fez'. Este responde que : ‘- fechei o Bund a
76 [113.76]. Agora esta-me a dar vontade de entrar com cinquenta
longos [isto é, abrir uma posicdo correspondente a cinquenta
contratos de compra (futura) de obrigagdes, tirando partido da
desvalorizacao]. Ja ndo digo nada...”. Mario vira-se para o ecra da
plataforma de derivados, pega no mouse e comega a preparar uma
nova posicao de 50 contratos de compra sobre as obrigacdes Bund:
coloca o ponteiro do mouse em cima de um botdo virtual com a
expressdo BUY e aguarda. Sdo agora 16h31. Mario mantém a sua
decisado de entrar, mas ajusta o preco de 113.85 para 113.89, depois
para 113.91, depois para 113.90 — sao modifica¢gdes aparentemente
minimas mas que podem ter implica¢Ges significativas em termos
de ganhos e perdas. Volta a colocar o ponteiro sobre o botdo
BUY e espera, de indicador em riste, pronto a clicar no mouse.
Provavelmente, ndo se sente muito seguro, dado que se levanta
e vai ter com o diretor. Diz-lhe que estd a pensar em entrar
com cinquenta contratos de compra e acrescenta que ‘ja temos
duas explicacdes, uma em que ndo acredito [rumor de compra
do Lehman Brothers pelo Bank of America] e outra de andlise
técnica’. Mario regressa ao seu lugar, volta a pegar no mouse,
coloca o ponteiro sobre a opgdo BUY, depois altera o preco para
113.92. As 16h34, entra no mercado com 50 contratos de compra
sobre o Bund a 113.92.

Pouco depois, Méario comeca a preparar uma posigdo de saida,
a 113.94 — como se percebe, é em torno de pequenas margens
como esta (uma diferenca de 0.02 entre a entrada e a saida) que se

INTERSECGES [Rio de Janeiro] v. 19 n. 1, p. 209-232, jun. 2017 - LOPES, “0 mercado é nosso amigo, nés € que nao sabemos...



faz o negécio do trading. Por volta desta altura, aparecem na sala
duas colegas de outro departamento da direcao financeira para se
despedirem de Mério, desejando-lhe felicidades para o casamento
e uma boa lua-de-mel. Ele agradece, mas praticamente nao desvia
os olhos dos ecras. Decorrem mais uns minutos. Mario afina o
preco de saida da posicdo, situando-o agora na casa dos 114.12.
O diretor da sala de mercados diz que vai ter que se ausentar e
pergunta a Mario se esta a pensar sair cedo. Este informa que “esta
longo sobre o Bund’ e diz que, quando sair, serd provavelmente
‘para o hospital’. O diretor retira-se. Sao 16h48. Mario passa as
maos pela cabega e solta novo desabafo, em voz mais baixa, como
que falando consigo préprio, lamentando a decisdo de reentrar no
mercado logo apds ter saido:

‘— Que estupidez, caragas!’

16h50: precos e grafico mantém-se estaveis, sem terem ‘feito
nada de extraordinario’. 16h53: Mario atende um telefonema,
que depois passa a colega do lado. Volta a dirigir a sua atencao
para os ecras, esperando ansiosamente que os graficos das acoes
caiam para ver se os gréficos das obrigacdes comecam a subir.
O indicador do prego dos futuros sobre o Bund anda a volta dos
113.92, a ordem de saida continua nos 114.12. Por momentos,
0 preco sobe até aos 113.95, mas depois volta a descer. Mario
acompanha atentamente todas estas oscilagdes e volta a afinar
o preco de saida, situando-o agora nos 114.05. Em seguida, da a
ordem de venda, que fica com o estatuto pendente (‘working’) na
plataforma. Tomada a decisdo, ele confidencia-me sentir algum
medo em rela¢do ao prego 114.00 — um ntmero certo, redondo,
que funciona como uma ‘resisténcia natural’, revelando-se o alvo
preferencial de muitas apostas para fecho de posigdes.

A partir das 17h06, Mério fica s6 na sala de mercados. O
ambiente de maior tensdo ja passou, as decisdes estdo tomadas,
resta esperar pela evolucdo dos acontecimentos. Aproveitamos
entdo para conversar um pouco. Mdrio diz-me que se sofre um
bocado na posigdo de trader. Apesar de ndo ser o dinheiro dele
que estd em jogo, é o dinheiro da instituicdo que lhe paga e isso
induz um grande sentido de responsabilidade. Por outro lado, a
instabilidade dos mercados também ndo ajuda:

‘— No6s temos passado o ano todo a rever as coisas. Existem
determinados pressupostos que sdo vélidos por um tempo muito
curto’.

Alude depois a opinido de um analista que escutou num podcast,
dizendo que esta crise é como uma tempestade perfeita que
surgiu do meio do céu azul e agora ndo ha forma de lhe escapar:
‘— E muito, muito dificil manobrar num ambiente destes. Hoje
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sairam dados macroecondmicos importantes nos Estados

Unidos e os mercados nao reagiram. S6 reagiram aos boatos. E
complicado...”.
E conclui a sua reflexdo com uma sentenga:

’ 2

O mercado é nosso amigo. Nos é que nao sabemos

Y

compreendé-lo”. ”.

Esse excerto, necessariamente longo, permite refor¢ar alguns principios
que enquadram a acdo numa sala de mercados, dando especial atengado ao
modo como af sdo experienciadas as emogdes. Os graficos e indicadores
financeiros apresentados nos ecrds sdo a fonte de informacado primordial.
Em momento algum se coloca em causa a capacidade dos gréficos e indices
para espelharem adequadamente o mercado — em bom rigor, a realidade
do mercado consubstancia-se neles. O que se passa é que nem sempre é
possivel compreender os movimentos do mercado. O esforco etioldgico
assinala entdo a busca de um sentido, de uma narrativa ou histéria que
permita atribuir uma motivagdo clara, 16gica, para as subidas e descidas
mais bruscas conhecidas no meio como “velas”. Ora, no periodo em causa,
que rodeou uma das maiores crises financeiras da era moderna, esse esforgo
de compreensdo era muitas vezes infrutifero. O mercado projetado nos
ecrds mais parecia um monstro desenfreado, presa facil de hesitacdes e
precipitagdes incentivadas por “boatos” sem fundamento.

Mas aquilo que os ecras agregam, calculam e sintetizam graficamente
surge de forma mais dispersa na mente e nos corpos dos traders espalhados
pelas plataformas de negociagdo do mundo inteiro. Algumas etnografias
realizadas em megabancos de investimento descrevem o trading como uma
atividade bastante individualista, psicologicamente exigente, entusiasmante
ou mesmo viciante e também, por tudo isso, potencialmente destruidora
do self (KNORR-CETINA; BRUEGGER, 2002b, p.939-940; ZALOOM, 2006).
O medo de ser arrastado numa onda de desvalorizagdo de ativos (como a
“vela no Bund” descrita mais acima) e a hesitacdo quanto a iminéncia dessa
onda de desvalorizacdo sdo sensa¢des mais ou menos onipresentes. Em
condicOes de estabilidade geral dos mercados, os traders dispdem mesmo
de uma margem consideravel para desafiar o medo e testar limites pessoais,
0 que aproxima o seu trabalho de outras atividades envolvendo um jogo
com o perigo ou uma tensao entre seriedade e brincadeira — dos desportos
radicais (ROCHA, 2011) a pilotagem de avides de combate (ZALOOM, 2003,
p-269). Nas alturas de crise, porém, os dispositivos de controle de emogdes
sao desarmados, fazendo com que a aura de jogo se desvaneca e o panico
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ameace tornar-se galopante — dependendo, claro, da maior ou menor
exposicdo aos movimentos de desvalorizagdo. Na descri¢do apresentada,
essa exposicdo era minima: o trader manifestava algum desconforto pelo
fato de ter causado um prejuizo pontual ao banco, sentindo igualmente
frustragdo pela impossibilidade de negociar no meio de tanta turbuléncia.
O seu nervosismo e o seu medo eram, apesar de tudo, bastante suaves,
tendo em conta o ambiente sentido em muitos bancos a beira da faléncia
ou prestes a ser resgatados. Embora os dados de que disponho nao sejam
conclusivos, dado que as poucas etnografias de salas de mercados dao
conta do periodo mais otimista que antecedeu a crise, uma coisa parece
mesmo assim evidente a respeito do contexto que conheci: a preocupagdo
de socializar a incerteza e o proéprio medo tanto através de discussdes com
colegas como da conversa online com os brokers. Voltarei a esse aspeto
na conclusdo, uma vez que ele permite introduzir algumas variacdes na
compreensdo da acdo situada em salas de mercados.

0 fim de uma era?

As descri¢oes apresentadas até ao momento dizem respeito a um periodo
que, ndo obstante todo o receio e nervosismo diante da crise iminente,
é ainda um periodo de confianga nos indicadores financeiros que dao
visibilidade a realidade dos mercados, por mais instavel e volavel que
essa realidade parega. Ou seja, a relacdo mutuamente constitutiva entre a
quantidade (indices e graficos) e a qualidade (0 mercado e os movimentos
emocionais que o caracterizam) mantém-se. Ninguém na sala de mercados
punha em causa que as oscilagdes registradas nos gréficos constitufam
o mercado propriamente dito — mesmo se ja nado se tratava do mercado
autorregulador sonhado por Hayek e outros arautos do neoliberalismo.
Ha, no entanto, algumas razdes para pensar que essa visao do mundo
comega a se alterar. O esforco de reforma financeira global iniciado em
2009 trouxe consigo um conjunto de novas instituigdes (como o Financial
Stability Board ou o Sistema Europeu de Supervisao Financeira) e de
acordos internacionais (Basileia III), a que se tem juntado uma série
apreciavel de principios normativos. Por outro lado, esse esforgo parece
ter trazido também mais ceticismo e descrenga quanto a possibilidade de
reformar efetivamente um sistema financeiro cuja estabilidade depende,
em larga medida, de megabancos internacionais com carater sistémico

INTERSEGOES [Rio de Janeiro] v. 19 n. 1, p. 209-232, jun. 2017 - LOPES, “0 mercado & nosso amigo, nés € que ndo sabemos... 225



que se revelam instituigdes excessivamente complexas e insuficientemente
solidas — ou insuficientemente liquidas, dado que a falta de solidez
bancdria passa muitas vezes por problemas de liquidez... Nao me refiro, é
claro, ao ceticismo cronico de jornalistas e cientistas sociais (vide ADMATI;
HELLWIG, 2013; LANCHESTER, 2013a e 2013b), mas ao ceticismo de figuras
oficiais do préprio sistema financeiro mundial — como o antigo presidente
do Fundo Monetédrio Internacional, Dominique Strauss-Kahn, que deu a
conhecer as suas duvidas e incertezas numa conferéncia de imprensa de
outubro de 2010% ou o ex-governador do Banco da Inglaterra, Mervyin
King (2013, p.6, citado por LANCHESTER, 2013b), que declarou ser preciso
esperar uma geragao para ver resolvidos os problemas sistémicos colocados
pelos grandes bancos globais. O sentimento de impoténcia dos reguladores
financeiros é igualmente o mote de um artigo recente de Annelise Riles
(2013), dando conta do ambiente no Banco do Japdo no periodo que se
seguiu ao acidente nuclear de Fukushima.

De resto, o fato de as perturbagdes no mundo financeiro ndo terem
exatamente terminado apdés o colapso bolsista de setembro de 2008
contribuiu para agravar esse estado de coisas. Em meados de 2012, quando
a Europa se debatia com a denominada “crise do Euro” (ou o decréscimo
de confianca na moeda dnica em consequéncia do sobre-endividamento
de paises-membros, como a Grécia, a Irlanda, Portugal, Espanha ou Itélia,)
rebentou no Reino Unido o escandalo em torno da manipulagdo da taxa de
juros Libor. Nao sera exagero dizer que a Libor (ou London Interbank Offered
Rate) é uma das séries de nimeros mais consequentes em todo o mundo (cf.
MACKENZIE, 2009, p.1). Em termos técnicos, a Libor representa os custos
de financiamento incorridos por um painel de megabancos no que toca a
constitui¢do de fundos em délares (bem como noutras moedas) com prazos
que vao de uma semana até um ano. Em termos praticos, trata-se da taxa
de juros que serve de referéncia as demais taxas de juros, sendo igualmente
utilizada como indicador numa quantidade impressionante de contratos de
derivados financeiros.

O célculo da Libor é efetuado pela empresa Thomson Reuters, com base
nas estimativas de taxas fornecidas pelos bancos membros do painel. Ora,

2 Disponivel em: http:/ /www.imf.org/external/np/tr/2010/tr100710.htm. Acesso em 25 de
agosto de 2013.
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em 2009, uma investigacdo internacional liderada pela Financial Services
Authority descobriu indicios claros de manipulagdo de dados no processo de
submissdo de informagdo conducente ao calculo da taxa: alguns dos bancos
do painel estariam a fornecer valores de taxas muito distantes dos seus
custos de financiamento efetivos, com o objetivo de influenciarem a média
final e, dessa forma, obterem lucros adicionais em operacdes especulativas
indexadas a Libor (cf. WHEATLEY et al., 2012). Embora os dados da
investigagdo oficial apontassem para praticas de manipulagdo iniciadas, no
minimo, por volta de 2005, os depoimentos de alguns traders recolhidos
por jornalistas no dmbito de investigacdes paralelas faziam remontar os
procedimentos obscuros ao final dos anos 1980 (THE ECONOMIST, 2012)
— ou seja, abarcando a quase totalidade da curta histéria da Libor... As
suspeitas estenderam-se rapidamente a outras taxas de referéncia (como
a Euribor), levando a inclusao da manipulacao de indices financeiros na
Diretiva de Abusos de Mercado da Unido Europeia, assim como a uma
sucessdo de debates e consultas publicas sobre indicadores de mercado
promovidas por diferentes autoridades nacionais e internacionais. Ao
mesmo tempo, no setor privado, varias associagdes industriais e empresas
do ramo procuravam desenvolver principios e cédigos de conduta que
pudessem garantir a producado de indicadores fidveis. O escandalo em torno
da manipulacdo da Libor teve, portanto, o conddo de instalar a davida
quanto a capacidade dos ntimeros para representarem adequadamente
o mercado, levando atores e reguladores a pensar no que seria preciso
fazer para que os indices voltassem a refletir rigorosamente as realidades
econdmicas que pretendiam medir.

Nesse ambito, admitiu-se o recurso aos dados de transacdes efetivas
(em vez de meras estimativas) para obter uma percepcao mais fiavel das
operagdes em curso no mercado. Nas palavras da diretora executiva da nova
Autoridade Europeia dos Mercados e Valores Mobilidrios (ESMA), Verena
Ross, proferidas durante uma audiéncia pablica em Paris, a 13 de fevereiro de
2013: “Deve haver algum teste de realidade entre aquilo que os indicadores
dizem e aquilo que as transagdes dizem”. Ross referia-se, em primeiro
lugar, as taxas Libor e Euribor que, sob esse aspeto, representavam um caso
interessante. E que o mercado que essas taxas deviam supostamente refletir
funcionava de modo muito intermitente desde 2008 para os empréstimos
com prazo superior a um més devido a uma série de causas interligadas,
que iam da crise das dividas soberanas europeias e consequente descida
dos ratings a influéncia crescente dos empréstimos dos bancos centrais, sem
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esquecer as novas medidas de controle dos racios de liquidez propostas
pelo Acordo de Basileia III e — inevitavelmente, — o préprio escandalo em
torno da taxa Libor. Ou seja, embora os megabancos membros dos painéis
da Libor (e Euribor) reportassem diariamente estimativas de custos de
financiamento para depdsitos de um més a um ano, a constituicao efetiva
de tais depdsitos era, na melhor das hipédteses, apenas episddica. Como
reconhecia o presidente da Commodity Futures Trading Commission
durante uma mesa redonda promovida pela IOSCO cerca de duas semanas
depois: “~ Este ¢ um mundo no qual se pede aos bancos que reportem sobre
algo que pode nem sequer existe”. E, pensando nas taxas Libor e Euribor
com maturidades superiores a trinta dias: “~ Quando uma referéncia ndo se
refere a coisa alguma, o que sera que ela é?”°.

Poder-se-ia responder que é uma ficgdo e ndao um fato. E que a confianga
nos mercados financeiros assenta tradicionalmente em “fatos” — em dados
considerados fidveis, em representa¢des vistas como adequadas e que
possam ser aceitas sem discussdo para fins de trading e de investimento (cf.
MACKENZIE, 2009). Se bem que a tendéncia, por parte dos reguladores, seja
adefazer o caminho de volta em direcdo a facticidade, as discussodes publicas
travadas em torno dessa questao deixam perceber que esse caminho é mais
sinuoso do que se poderia pensar a partida. Alguns participantes ligados a
industria dos indices econdmicos fizeram notar que, em muitos casos, esses
indices contribuem para criar a liquidez de mercado em vez de se limitarem
a refleti-la — ou seja, a publicacdo dos indices permite dar visibilidade a
determinados setores da atividade econdmica, fornecendo informacio
agregada, estandardizada e facilmente acessivel sobre operacdes dispersas
e, dessa forma, fazendo aumentar o nimero das transacdes. Neste sentido,
os indices teriam uma capacidade performativa prépria, ao definirem
antecipadamente um reduto de trocas que, em fungdo dessa definigdo,
se assumiria como um “mercado” e estimularia a negociagdo. Teriamos
primeiro uma quantidade esparsa, depois uma qualidade (uma ideia de
mercado agregado refletida num indicador) e, finalmente, um aumento
significativo da quantidade com base nessa qualidade — um esquema,

% “This is a world in which banks are being asked to quote something that might not even exist / If
the benchmark isn’t benchmarking something, then what is it that we have here?”. A mesa redonda
organizada pela IOSCO teve lugar em Washington, a 26 de fevereiro de 2013. Disponivel em:
http:/ /www.youtube.com/watch?v=duUODyMdnsE. Acesso em 1 de Junho de 2014.
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pelo menos, um pouco mais complexo do que a visado tardiana de Latour e
Lépinay exposta no inicio deste artigo.

Mas, ndo é tudo. Na sua resposta a consulta publica promovida pela
Autoridade Europeia dos Mercados e Valores Mobilidrios (ESMA) e
pela Autoridade Bancdria Europeia (EBA), a Associacdo Europeia das
Cooperativas Bancérias comparou a confianca nos indicadores financeiros
a confianca no proprio dinheiro, na medida em que ambas dependiam de
arranjos institucionais coletivos apenas parcialmente controlaveis por atores
de mercado individuais (EUROPEAN ASSOCIATION OF CO-OPERATIVE
BANKS, 2013, p.3). Por outras palavras, a produgdo de fatos, por si s6, ndo
garantia nada. Era necessario que varias institui¢des alinhassem no jogo e
aceitassem como valido aquilo que era apresentado como um fato. Um tal
acordo coletivo, para além de ser vulneravel a tentativas de manipulacao
individual, ndo era nunca suficiente para evitar que institui¢des saudaveis
sucumbissem sob a influéncia de profecias autorrealizaveis, ou que bancos
com carater sistémico arrastassem atras de si todo um mercado incapaz de
funcionar de acordo com uma légica de complementaridades. A historia,
claro, ndo acaba aqui, e ainda é cedo para tirar conclusdes. De qualquer
modo, a situacdo é de impasse — entre o otimismo quantitativo e a
correspondente crenca num mercado amigo dos investidores por um lado,
e a descrenca nas capacidades autorregulatérias do mercado num cenario
dominado por megainstitui¢des, cuja reforma é complicada e morosa, por
outro.

Conclusao: contextualizando as emocgoes

Os dados empiricos oferecidos neste artigo permitem reforcar alguns dos
enunciados centrais do estudo antropolégico das emogdes (vide ABU-
LUGHOD; LUTZ, 1990; REZENDE; COELHO, 2010; COELHO; REZENDE,
2011), em particular no tocante a necessidade de sua contextualizagdo que
acarreta, inevitavelmente, um questionamento da pretensa universalidade
dos estados emotivos. As descrigdes da segunda segdo permitem perceber a
importancia queainteracao presencial easocializacdo das emocdes assumem
no universo do trading — sobretudo em conjunturas de instabilidade.
Nesse contexto, nervosismo e medo aparecem-nos como um complexo
de percecdes, racionalizacdes, intencdes, reacdes fisicas, interlocucdes e
colaborag¢des que mobilizam e sao mobilizadas tanto por pessoas (préximas
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e distantes) como por uma rede de dispositivos tecnolégicos e informativos
que projetam e marcam o ritmo da agdo. A contextualizacdo é, neste caso,
tanto social como técnica, tanto discursiva como ativamente situada,
afastando-nos de visdes do medo como um estado primario e universal que
a neurociéncia, por exemplo, ndo conseguiu descartar por completo (vide
DAMASIO, 2001, p.79).

Mas o fato de a contextualizacdo ser social e técnica, discursiva e reativa,
ndo quer dizer que o seja sempre por igual — havendo ainda que contar
com condicionamentos institucionais, nomeadamente uma maior ou
menor exposicdo aos movimentos de desvalorizacdo que pode marcar a
diferenca entre o mero receio e o medo, até o panico. Vale a pena lembrar
que o relacionamento dos fraders com o mercado chegou a ser classificado
como “pos-social” por autores tao influentes como Knorr-Cetina e Bruegger
(2002c¢), no intuito de sublinhar os lagos construidos entre seres humanos
e objetos — designadamente ecras de computador — que, em contexto
de interacdo, surgem como seres reflexivos portadores de experiéncia,
sentimento e recordacdo (Ibid, p.163). As etnografias de Knorr-Cetina
e Bruegger enfatizam bastante o lado técnico da atividade negocial e,
nesse sentido, podem ser hoje olhadas como embleméticas de um periodo
dourado do trading, quando os mercados pareciam ser ontologicamente
liquidos (Ibid, p.168) e a principal preocupacédo dos diretores das reparticoes
de investimento era a de controlar a euforia dos seus colaboradores. Esses
mercados ndo desapareceram, como é Obvio. Mais: o extraordindrio
desenvolvimento, nos tltimos anos, do chamado high-frequency trading
— ou trading totalmente computorizado (vide MACKENZIE et al., 2012)
— pode ser entendido como mais um passo em frente no sentido da poés-
socialidade. De qualquer modo, em 2007-2008 a interacdo com os ecras
tinha-se tornado mais complicada, exigindo a recolha de informacao
complementar junto de intermedidarios e uma constante troca de impressoes
entre colegas. Poder-se-ia, portanto, admitir como hipétese que as emogdes
positivas do mercado (a esperanga e, no limite, a euforia) apontam para a
pos-socialidade, enquanto as emogdes negativas (a apreensdo, o medo...)
implicam um regresso a formas mais tradicionais de socialidade laboral.
Seja ou nao assim, a verdade é que o contexto, nos seus contornos sociais
ou técnicos, reflexivos ou ativamente situados, nunca se apresenta como
uma realidade estavel e, por isso, necessita de ser sempre explicitado. E a
etnografia tem, nesse dominio, uma palavra importante a dizer.
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