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APRESENTAÇÃO 

AlCm de procurar sintetizar uma experiência profissional de mais de uma década . esta 

lese propõe-se trazer alguns elementos de resposta para uma pergunta lançada , num tom ao 

mesmo tempo jocoso e exasperado , por Víctoria Chick ( 1989) 

Tem, del'eras, haFido mudança.-'! de regime (monetário e financeiro) /Parece 

hm'!!r uma inovação a cada sema11a. A teoria não as reflete . () que se há de 

fazer:> 

Os derivativos financeiros constituem uma das pnnc!paJs movações que v1eram 

transformar as condições financeiras e o comportamento dos agentes , com repercussões na 

economia como um todo Sem a pretensão de dar conta de todas suas implicações teóricas , 

buscamos assinalar os aspectos em que sua própria existência e sua imensa expansão interrogam 

a teoria e demandam dela novos esforços de reflexão 

Para tanto , optamos por descrever os instrumentos englobados sob a denominação 

genérica de "derivativos financeiros" , c examinar os distintos aspectos ligados a eles , para 

apontar as questões teóricas à medida que aparecem Tal abordagem apresenta , sem dúvida, 

um caráter "impressionista" do ponto de vista teórico Entretanto , pareceu-nos inevitável 

recorrer a ela , apesar desse aspecto negativo , à medida em que esses instrumentos são 

relativamente pouco conhecidos -por serem , em boa parte , de criação recente- e razoavelmente 

complexos. 

O caráter descritivo é mais acentuado nos dois pnme1ros capítulos da tese que se 

propõem a apresentar as caracteristicas e o funcionamento dos mercados organizados e de 

balcão dos diferentes tipos de derivativos financeiros O Capítulo I examina os mecanismos 

básicos de funcionamento desses mercados em sua ordem lógica . Não por acaso , essa ordem 

corresponde à ordem cronológica de sua criação , à medida que novos instrumentos foram sendo 

criados para atender demandas especificas dos agentes Cada um desses derivativos pode ser 

empregado em diversos tipos de operações com objetivos de cobertura de riscos , de 

especulação e de arbitragem As operações de cobertura de riscos decorrentes de posições em 

ativ-os financeiros apresentam algumas especificidades que condicionam tanto o comportamento 
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dos agentes quanto sua demanda por novos ins1mmcntos No Capítulo 2 _ são examinados os 

mercados de balcão bem como os sofisticados derivativos de Ultima geração Seu imenso 

crescimento evidencia-se no estudo do dimensionamento dos mercados , com seus volumes 

ultrapassando em muito aqueles negociados nos mercados organizados . 

O perfil dos participantes dos mercados de derivativos é traçado no Capitulo 3 . bem 

como a dinâmica dos preços gerada por sua interação A atuação dos part1cipantes tem 

diíer-cntes motivos hcdp.: , especulação ou arbitragem O desenvolvimento dos mercados de 

derivativos financeiros cria uma nova situação , a partir da qual novas definições de cada um 

desses conceitos devem ser considerada.•; Procuraremos mostrar que , na conjuntura atual , 

todos os agentes operam em função de suas expectativas , independentemente dos motivos de 

sua operação , e que o especulador em ativos financeiros é aquele que detêm uma posição no 

mercado a vista , sem cobertura por uma posição oposta nos mercados de seus derivativos . 

Os processos de tomada de decisões dos agentes nas operações a serem realtzadas nos 

mercados de derivativos apresentam particularidades que os diferenciam daqueles dos mercados 

à vista Tais particularidades são apresentadas e discutidas no capítulo 4 Elas implicam , 

necessariamente , em racionalidades diferentes entre os agentes , ã medida que a liquidez dos 

mercados de derivativos repousa na divergência de suas opiniões sobre a evolução futura das 

taxas de câmbio c de juros ou dos prcç,os de outros ativos Nesse mesmo c<1pítulo são 

abordados os principais instrumentos de auxilio às tomadas de decisões empregados pelos 

agentes c suas implicações teóricas , bem como os riscos microcconõmicos embutidos nas 

posições de ativos financeiros e de seus derivativos c os principais métodos adotados em sua 

gestão 

A consciência da importância macroeconômica desses riscos consolidados , numa escala 

íntemacional , levou a um processo de busca de harmonização internacional c de adoção de 

novas medidas (tanto de auto-regulação (jUanto pmdenciais) de controle c supervisão das 

atividades das instituições financeiras em suas atividades normais e , especificamente _ nos 

mercados de derivativos. O capítulo 5 C dedicado ã exposição c discussão dessas medidas Elas 

encontram-se numa verdadeira fase de transição, notadamente no que concernc a supervisão de 

instituições financeiras com atividades bancárias c não-bancárias em escala internacional c na 

definição de um emprestado r em última instância nessa mesma escala . 

Finalmente , a análise das repercussões micro c macrocconõmicas dos derivativos 

financeiros aparece no sexto c último capítulo , como conclusão da tese Nela procuramos 

articular os diversos aspectos dos mercados de derivativos financeiros Esses instmmentos 

cumprem flmçõcs econômicas muito especificas c suscetíveis de influenciar os mercados il Yista 

de càmbio c de títulos portadores de juros _ os mercados de capitais em geral c os 
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comportamentos dos divcrsm agentes econômicos . Podem , inclusrvc , ter conscquências nas 

decisões de política monetána e, até mesmo, na estabilidade do sístema econômico 

O caráter ambíguo das conscquências dos derivativos financeiros evidencia-se 

claramente nesse exame. Por um lado , ao permitir a coordenação das expectativas dos agentes 

c fornecer-lhes meios de convivCncia com a volatilídadc dos mercados à vísta de ativos 

financeiros, seus efeitos estabilizadores para o conjunto do economia são inegáveis A expansão 

c aprofundamento dos mercados de derivativos financeiros devem , por esse àngulo , ser 

considerados como a instituição que nnpede o alastramento da instabilidade das principais 

variáveis financeiras por todo o sis1cma econômico Por outro lado , embora não criem a 

vo!atilidade mas vivam e se alimentem dela . eles possuem o potencíal de exacerbâ~la , podendo 

assim accmuar crises financeiras e lcvá~!(ls a atingir proporções mais graves 
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CAPÍTULO I 

CARACTERÍSTICAS E MECANISMOS DOS MERCADOS 

DE DERIVATIVOS FINANCEIROS 

Quem sabe mais que outros temas econômicos , a anãlisc monetária e financc1ra deve, 

necessariamente , estar inserida en1 seu contexto histórico e institucional Os mercados de 

derivativos financeiros estão indissoluvelmente ligados ã situação oriunda da ruptura dos 

acordos de Bretton Woods e da adoção do regime de taxas de câmbio flutuantes nos paises 

capitalistas desenvolvidos . O surgimento desses mercados decorrem de razões distintas das que 

deram origem às demais inovações financeiras Não se trata de contornar regulamentações 

restritivas (como no caso do euromercado) ou de acentuar a capacidade de captação e crédito 

das instituições financeiras, sem elevação do risco, ou de promover o acesso direto às fOntes de 

financiamento das grandes empresas (corno para as operações de securitizaçào) E a extrema 

volatílidadc (tanto em termos nominais quanto reais) das taxas de câmbio c de juros que 

caracteriza o periodo posterior à ruptura dos acordos de Brctton Woods c aos dois choques do 

petróleo que condiciona o aparecimento desses mercados. 

A vo!atilídade das principais variáveis linancciras (taxas de juros c taxas de câmbio) 

introduziu inúmeras incertezas no horizonte dos agentes , impedindo ou dificultando sobre

maneira o prosseguimento de suas atividades normais , inclusive as não-financeiras . Não é mais 

possível assumir-se que, em tudo que toca as decisões de curto prazo : 

,\'eria muito complicado elahorar as prel'i.w)es nm'amente a cada l'e.;: que se 

inicia um processo produtivo ; mais ainda . seria perda de tempo JÔ que . em 

xeral . J.,'ranJe parte das cirumstâiU.:ias mantêm-se suhstancialmcute 

invariáveis de um dia para o outro (Keyncs , ! 936) 

Para os agentes cconõmicos . a instabilidade dos parâmetros financeiros de cálculo 

acarretou seja a ímpossibi!idade de firmarem contratos com um horizonte temporal mais longo 

(]Ue n "presentc" 1 . seja a nccessidnde de embutirem um mark-up variável nos cnn1rn1os n 1ennn 

1 ~Jc.;\Ç conh.::-.tn . cnlcnd<:mns por "pn:~cnt<:". o hnri/Onk lcmpnr;;\ paw o qu;J) os agcnk.~ cm;~cguc:m IOrm;lr C\]Xd:lll\"'ls 

~711 l<.:m.:r "~urprcs."!s"J=m.:ntc~ da I'Ol:lllli<.btle 1-:~sc hnnmntc ~ . pmt~111l<1 . kmpomlm.:ntc d{;slu.:o !'ode \;lnlo qociCI 
Jucr "hoy.:" em ;;;tllilÇÜC.~ J.: ,-ol;Jt; hJ<id<: 11H!!S m.:.:lilllmll . quunlo mn J><.-·ríoJo nwís lonJ:!O em ~JIU(I)Õcs J.: v;>laliliJaJc nw;s 
r..:.Jtv.tJa 



e nos preços de seus produtos Essa situação é descrita nos seguintes termos por Tavares c 

Belluzzo( 1984). 

Nâo e possível admitir a estahilidode dos contra/os de dívida por CO/ISO de 

sua repactuaç:ão periódica , atrelada a flu!uaç6es hmscas das ta:xas de juros 

110 mercado intemacional de dinheiro. Não J possivel admilir a estabilidade 

dos contratos de <?ferra no suprimento de malf..irias-primas (imporladas e 

exportada.\) porque a paridade do poder de compra das moedas não se 

mantem e tanto as relações de troca quanto os preços de produção das 

ma !Crias -primas sqfrem l'iolentaY descontinuidades. Assim , tanto o preç·o 

dos esroques como o valor dos afii'OS passam a f/li luar descowruladamcnte 

dnrante o periodo de produção , tomando incerto o horizollfe de ui/cu/o 

capitalista.( .. .) 

A instaiJilidade das expectativas de curto prazo, collfamina as Je longo pm::o 

que !Uio se prendem mais , apenas , ao custo de uso Jus equipamentos 

exisfentes, como numa siluaçlío Je estahilidade do padrão monetário e do.r 

mercados de matrJrias-primas, A unidade monelária de salário deixa de ser 

estrivel, não por cmtsa das condiçôes de negociaçclo Jos traha/hadores , mas 

pela inexish;ncia de paridade de poder de compm para os salários . ( J wslo 

de u,m dos equipomen/os deixa de ser um elemento ra::.oávcl de cáh:ulo nlio 

porque se mod({tcam as condi~:iJes de proJuçlio dos equipamentos . mw.; 

porque os l'alores do capital c li taxa de juro de longo pra::.o stio 

incalcuhil'eis .(pgs.8 e 9) 

A busca de proteção contra esse ambiente financeiro instável està na base da introdução 

dos mercados de derivativos financeiros Os derivativos financeiros representam uma resposta 

de mercado â instabilidade das expectativas e ao acúmulo das incertezas de curto prazo 

Surgidos da necessidade de proteção dos agentes econômicos . seu aprofundamento foi 

extremamente rápido à medida que novos mecanismos foram sendo criados para atender uma 

demanda cada vez maíor e mais precisa Sua extensão para uma grande gama de at1vos , 

resultou do interesse dos agentes de poder usufruir dos mesmos mecanismos de proteção em 

ativos financeiros. em especial as ações, que sempre foram considerados de "risco''. 

O imenso crescimento dos mercados de derivativos . por sua vez , resulta tanto da 

dcsrcgulamcntaçâo financc1ra . inicialmente implantada pelos governos Thatchcr na Grã

Bretanha e Rcagan nos Estados Unidos , quanto da internacionalização dos fluxos financeiros , 

decorrente da liberalização das contas de capital dos balanços de pagamentos (também , 

denominada de global1zação !inanccira) A presença de urna multitudc de instituições flnancc1ras 

6 



bancárias e não~bancárías e a escala internacional de suas operações asseguram , com efeito , a 

liquidez necessária para a expansão desses mercados 

O acirramento da concorrência entre intennediários financeiros e a grande evolução 

tecnológica registrada nas comunicações foram fatores adicionais de mudanças financeiras . Mas 

é, principalmente, em consequência do ambiente financeiro e econàmico instável , gerado pela 

adoção de taxas de câmbio flutuantes , que registraram-se profundas transformações no 

comportamento dos agentes , na estrutura dos intermediários e nos mercados financeiros em 

escala internacional . 

1.1 OS MERCADOS FUTUROS 

Os mercados futuros constituem o mecanismo de base dos derivativos financeiros . 

tanto do ponto de vísta cronológico quanto do ponto de vista da seqüência lógica de sua 

expansão , de seu aprofundamento e de sua complexidade crescente . Durante os anos 70 , os 

primeiros mercados de derivativos financeiros- por adotarem os mecanismos jâ: existentes desde 

o século XIX nos mercados futuros de commoditics - eran1 simplesmente chamados de " 

füturm financeiros" Foi somente com a introdução c a forte expansão dos mereCidos de opções 

c de swaps financeiros que surgiu a apcl<~çào genéric<~ de "derivativos llnanceiros" que provém 

do fato que estes instrumentos tCm seus preços determinados em relação a ativos !inoncciros , 

ditos ativos subjacentes, dos quais "derivam". 

Não é por acaso que os primeiros derivativos financeiros de sucesso foram os mercados 

futuros de câmbio inaugurados em março de 1972 pelo Chicago Mercantilc Exchange As 

tentativas anteriores de criar mercados futuros de câmbio ( notadamente na New York Produce 

Exchange, Bolsa posteriormente absorvida pela New York Mercantile Exchange ) não foram 

bem-sucedidas por falta de interesse e de hquídez. No entanto. a grande volatilídade do sistema 

de taxas de câmbio flutuantes, introduzido após a ruptura dos acordos de Bretton Woods , fez 

com que boa parte das incertezas de curto prazo se concentrasse no câmbto e engendrasse uma 

demanda por cobertura de riscos , que as operações a termo realizadas pelos bancos com seus 

clientes dc;:;dc o século passado não podiam mais. devido às suas características , atender Por 

regras contratuais , a !iquídnção das operações a termo de càmbio realizadas pelos bancos com 

seus clientes só pode ser J'cita no vencimento , sempre pela entrega efetiva da divisa contra a 

moeda nacional Para poder responder â nova demanda , empregaram-se os mecanismos de 

mercados futuros que. há muito tempo . vinham sendo utilizados para os mesmos fins por 

produtores e transfOrmadores de diferentes commodlfies em vários países Essos transaçôcs 

fUturns conccntrarom-sc inicialmente c111 mercados organizados (Bolsas de Comércio c de 
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Futuros) , dotados de organismos como as câmaras de compensação e de regras próprias de 

negoc1ação 

1.1. [ -Os contratos futuros 

Nos mercados à vista , nos quaís se negociam os produtos fi.sícos , as transaçôes entre 

os compradores e os vendedores podem ser realizadas tanto para entrega imediata quanto 

diferida . As primeiras- as maís numerosas , embora nem sempre as mais importantes - são as 

operações correntes de compra e de venda efetuadas pelos diversos agentes As segundas 

prevêem uma data de entrega para a mercadoria , posterior à assinatura do contrato comercial 

As diversas características da mercadoria bem como as modalidades de entrega c todas as outras 

condições de um contrato comercial são livremente negociadas entre as partes. 

Em contrapartida , nos mercados futuros organizados , as ncgoc1açõcs entre 

compradores e vendedores portam exclusivamente sobre o preço , na medida em que as 

especificações da mercadoria ou do ativo , as datas de vencimento , as modalidades da eventual 

entrega , etc .. , são anteriormente definidas de fom1a extremamente precisa em contratos 

padronizados. O objeto da negociação passa a ser não mais a mercadoria ou o ativo subjacente, 

mas o contrato que representa um compromisso padronizado de compra ou de venda , a um 

preço fixado no momento da realização do negócio para um vencimento especillco 

Decorre dai que os contratos fi1turos devem obrigatoriamente ter corno subjacente 

produtos ou ativos homogêneos ou que possam ser facilmente traduzidos em medidas 

homogêneas A completa caracterização do subjacente ê uma das condições indispensáveis à 

existência de mercados futuros de forma a garantir que um contrato seja perfeito substituto de 

outro Além da homogeneidade. os su~jaccntcs devem possuir outras caracteristicas . 

- O ativo deve ser suscetível de padronização c de gradação Diferenças n-ão suscetivcis de 

gradação tornam impossivel que um ativo possa ser considerado como comercialmente 

cquívalente a qualquer outro E por esta razão que, por exemplo, inexiste um mercado futuro 

de diamantes ou outras pedras preciosas . Se , ao contrârio , padrões podem ser estabelecidos de 

forma que- por inspeção , classificação ou análise- se consiga dividir o ativo em grupos bem 

definidos c uniformes Cada grupo homogêneo possibilita a criaçào de um contrato futuro _ 

-A oferta e a demanda do ativo devem ser elevadas , nu ir naturalmente para o mercado c serem 

incertas Caso a oferta e a demanda fossem ambas certas , os preços se a_1ustaríam 

Imediatamente a qualquer mudança sem necessidade de mercados futuros . Fatores econômicos 

incertos como uma oferta e urna demanda elevadas e su!eitas a flutuações sazonais ou outras , 
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produzem constantes flutuações de preços que são necessárias para que um contrato futuro 

tenha êxito_ 

A evolução histórica dos mercados futuros demon!'ltra , por outro lado, que , desde o 

!nlClO quando só se negociavam commodirws , o sucesso de um contrato dependia 

principalmente do fato de seu ativo subjacente experimentar flutuações de preços de grande 

intensidade no mercado à vista . São essas amplas variações de preços que estão na origem da 

demanda por cobertura de riscos e proporcíonam estimulo ao especulador . Não há necessidade 

de cobertura de riscos nem campo para especulação em mercados com preços estáveis ou que 

tenham apenas pequenas variações 

Quando de alguma forma, ocorre a estabilização dos preços de uma commodi~\' ( por 

exemplo , com a introdução de preços minimos ao produtor ou de preços fixos para os 

consumidores, como foi o caso nos mercados de grãos nos Estados Unidos durante a Segunda 

Guerra Mundial) , contratos que eram ativamente negociados vêem seu volume minguar 

rapidamente Em contrapartida , a elevação da vo!ati!idade dos preços nos mercados à vista do 

subjacente de um contrato futuro provoca forte aumento dos volumes negociados, como foi o 

caso , por exemplo , nos mercados de matérias-primas durante a década de 1970 _ devido aos 

processos inflacionãrios verificados na maior parte das economias centrais 

Para cada ativo subjacente, os contratos fixam as datas dos diversos vencimentos que 

podem ser distribuldas de forma uniforme ao longo do ano (no caso de ativos estocáveis não

sazonais e ativos não-estocáveis) ou terem uma certa concentração nos períodos de safra Os 

vencimentos passíveis de serem negociados cobrem , em geral , períodos de 14 meses. Mas , os 

vencimentos com !iquidez- isto é, aqueles em que é possivel . a qualquer momento , abrir ou 

encerrar uma posição e que concentram a maioria dos negócios realizados - costumam ser os 

mais próximos 

Os contratos tarnbêm fixam , na maior parte dos casos , limites máximos c minímos de 

oscilação dos preços Os limites mínimos de aprcgaçõcs (ticks) são destinados a agil!zar as 

ncgoc1ações . impedindo que os preços sejam fracionados em demasia Quanto aos límites 

máximos de oscilação , eles são fixados em relação ao preço de fechamento do dia anterior . O 

pregão é interrompido quando os preços atingem o limite de alta ou o !imite de baíxa e pode ser 

retomado no mesmo d1a após um certo tempo ou reabrir apenas no dia seguinte com novo 

limite Estes limites milximos frequentemente chamados de " corta fogo " ((ire hreaker) ou 

''disjuntores" (cin.-'llil hrcakers} têm por objetivo impedir ou !ímitar reações excessivas a uma 

repentina mudança de con_luntura ou bnLscos movimentos de pânico 
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L 1.2- As liquidações 

No mercado a vista com entrega imediata ou diferida, o operador negocia mercadorias 

disponiveis ou suscetíveis de estarem disponíveis num determinado lapso de tempo Nos 

mercados futuros são negociados contratos sem necessariamente ter-se a intenção de entregar o 

ativo subjacente ou de vir a recebê-lo_ E possivel nos mercados futuros vender a dcscohcrto um 

atívo subjacente que não se possuí ou comprar ativos que não se pretende vir a possuir Para 

liquidar essas posições, basta realizar, em qualquer momento durante a vida Uti! do contrato. a 

operação inversa à posição inicialmente assumida Esta forma de liquidação é a mais 

comumente empregada em todos os mercados futuros e representa , via de regra, mais de 99'% 

de todas as liquidações, inclusive nos mercados que prevêem a possibilidade de entrega e!Ctiva 

no vencimento Ela só é possível por causa do alto grau de padronização dos contratos 

As Bolsas divulgam diariamente o volume dos contratos em aberto referentes a cada 

ativo subjacente e a cada vencimento Cada contrato em aberto representa um compromisso 

existente entre um comprador e um vendedor Se A vendeu um contrato para B , A está 

vendido (shorl) , B está comprado (long) e existe um contrato em aberto Para cada posição 

comprada há uma posição vendida c vice- versa. Um contrato só é aberto quando comprador e 

vendedor se encontram , aceitam um preço , realizam o negócio e "carregam "a posição , pelo 

menos, até o dia seguinte Quando a posição é assumida e liquidada no mesmo dia (day frade). 

ela é conlabilizada no volume de negócios realizados , mas não provoca nenhuma alteração na 

quantidade de contratos em aberto . 

Se posteriormente B decidir adquirir mais um contrato de C , teremos as :;eguíntes 

posições . B comprado em dois contratos , A c C vendidos em um contrato cada . Haverá assim 

dois contratos em aberto . Supondo - se que A decida liquidar sua posição basta que se dirija ao 

mercado c compre um contrato Se o vendedor deste contrato não for B , os contratos em 

aberto continuarão a ser dois e algum outro vendedor terá substituído A . Se o vendedor for 8 , 

ele também estará liquidando sua posição e os contratos em aberto cairão para um. 

Quando não ocorrem operações inversas às das posições inicialmente assumidas no 

decorrer da vida útil do contrato , o encerramento das posições no vencimento pode ocorrer de 

duas fonnas , espccifícadas nos contratos a liquidação por entrega efetiva e a liquidação por 

difCrença. 

Na primeira , o detentor de uma pos1ção comprada receberá o ativo subjacente 

enquanto que o detentor de uma posição vendida deverá _ nas mesmas condições . entregar o 

sub_)acentc É somente nesta situação , cup ocorrCncia é relativamente rara jâ que concernc na 

pratica cerca de l% das liquidações de posições , que os mercados fUturos se confundem com 

os mercados à vista 

lO 



Nos casos em que os contratos prevêem a hquidaçJlo por di !Crença , a Bolsa em que são 

negociados os contratos futuros procederá , no vencimento , à liquidação de todas as posições 

ainda existentes pela cotação do ativo à vista naquela data Em alguns casos como nos 

mercados de índices de ações em que a variação de preços é grande durante todo o dia . os 

contratos fixam inclusive um horário determinado para o vencimento e a apuração do preço a 

vista do ativo subjacente para efeito de liquidação dos contratos fUturos . 

Esta forma de liquidação só é possível em mercados em que as cotações dos ativos 

subja-centes são transparentes c Unicas , não abrindo margem a contestações E por esta razão 

que não é empregada nos mercados fi.1turos de commoJities Constitui , entretanto , uma fOrma 

bastante utilizada de liquidação das posições nos mercados tUturos de ativos financeiros ma1s 

recentemente lançados como os contratos de indiccs de ações, de índices de câmbio, etc_ 

Ambas as formas de liquidação asseguram a convergCncia entre os preços dos mercados 

à vista c futuros na data do vencimento , impedindo que os preços dos contratos futuros 

descolem do mundo real das transações à vista . As formas em que esta convergência se efCtua 

ao longo do tempo são extremamente importantes para todas as operações de cobertura de 

riscos nos mercados futuros. como veremos mais adiante, 

Ll.3- Compensação c a.íustcs 

As Bolsas de Futuros maís antigas têm sua origem em associações de comerciantes que 

se organizaram para fom10lar regras e supervisionar os negócios realizados . Donde seus nomes 

de Board o.f Trade , Assoóalion of Commerce ou ProJuce J::.xc:.hange . A criaçào das câmaras de 

compensação ( clearing ) no seio dessas Bolsas marca . de fato , o nascimento dos mercados 

futuros e está na raiz de sua ulterior expansão Este organismo é formado por uma associação 

de parte dos membros da Bolsa , em geral os mais importantes , que aparta o capital necessário 

para que a Compensação possa suprir qualquer inadimplência eventualmente não coberta de um 

participante e registram ( compensam ) tanto as operações realizadas por eles mesmos quanto 

as efetuadas por outros membros da Bolsa . 

A câmara de compensação promove diariamente a conciliação de toda!: as transações 

futuras , assegurando - se que para cada posição vendida a um determinado preço , existe uma 

posição comprada no mesmo preço c promovendo as necessárias liquidações das posições já 

existentes Uma vez efetuada a conciliação c registradas as operações , os compradores e os 

vendedores passam a não ter mais relação entre si A compensação constitui-se . deste 

momento em diante , na contraparte de todas as transações registradas (compradora de todos os 

vendedores e vendedora de todos os compradores) Ta! procedimento reduz ou elimina os 
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nscos de crédito , assegurando a integridade financeira dos negócios realizados , e pos!'libilita a 

liquidação de posições através da operação contrária sem necessidade de recorrer à contrapartc 

inicial do negócio Como o número de posições compradas é , por definição, exatamente igual 

ao número de posições vendidas . a posição liquida da câmara é sempre nula 

Todas as somas devidas por posições com prejuízo deverão ser pagas à compensação 

que , por sua vez, efetuará os necessários pagamentos ás posições com lucro Com exceção de 

uma pequena taxa de reg1stro elas operações . o saldo financeiro ri.nal das ativ1dadcs da 

compensação é também nulo na medida em que as somas que recebe são idênticas ã.s somas que 

deve pagar . Se tanto o saldo liquído de posiçàes da câmara de compensação quanlo seu saldo 

financeiro final são nulos. deduz- se que os mercados f'iJturog constituem um _1ogo de soma nula 

se excetuarmos os custos de transação como a taxa de registro na compensação c as 

corretagens. Em outros termos , não há criação de riqueza no seio dos mercados futuros mas , 

exclusivamente, transferência de renda entre os detentores de posições ganhadoras e perdedoras 

bem como pagamentos líquidos dos custos de transação de ambas as partes aos íntennedíários c 

à Bolsa e sua Câmara de Compensação . 

Para o funcionamento das câmaras de compensação , é essencial que todas as 

operações realizadas durante o dia a preços bastante diversos e aquelas que provem de pregàcs 

anteriores possam ser financeiramente equiparadas Este é o papel do preço de fechamento , 

dito ainda " preço de ajuste " ( sl!ftk•me111 tn·ice ) que se torn.1 a base oficial dos cãlculo.'i da 

compensação que determinarão as quanlias a serem pagas pelos detentores de posições com 

prejuízos e as devidas aos detcnlOrcs de posições com lucro . Estes ragamentos , denominados 

de" ajustes diârios", "ajustes de margem "ou ainda "chamadas de margem" , aiCm de igualarem 

financeiramente todos os contratos existentes , têm a função de garantir periodicamente a 

existéncia de disponibilidades fmanceiras das partes com prejuízos . 

Os ajustes diários são cobrados ou pagos pela compensação enquanlo as posições não 

são liquidadas Mas , este organismo para se cercar de maíor segurança , exige um depósito 

inicial ( mmgin Jcposif) tanto dos compradores quanlo dos vendedores todas as vezes em que 

uma posição não é encerrada no mesmo dia em que foi iniciada Este depósito pode ser 

constituído de títulos públicos , ativos financeiros de primeira linha , avais bancários ou , mais 

raramente . depósitos em dinheiro remunerados pelas taxas correntes para aplicações de curto 

prazo Ele tem por finalidade garantir o pagamento dos ajustes diãrios Caso estes não sejam 

efetuados é declarada a inadimpléncia do devedor, suas posições são imediatamente liquidadas c 

o depósito inicia! é utilizado para cobrir os ajustes diários devidos Caso o prejuizo seja superior 

a este depósito , a corretora membro da Bolsa que originalmente efCtuou a operação e chamada 

a cobrí ~lo O capital próprio da Compensação só é, teoricamente, utilizado quando esta , por 
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sua vez, não consegue cobrir o rrcjuizo Normalmente , o depósito original C devolvido no dia 

seguinte ao da liquidação das posições e após o pagamento dos ajustes devidos 

O depósito inicial representa uma pequena fração do valor do contrato . No entanto , 

em condições particulares , as Câmaras de compensação podem decidir elevar seu valor , de 

modo a incentivar as liquidações de posições em mercados com uma volatilidade 

persistentemente acima da normal ou baixá -lo para atrair maior !iquidez . 

Avalia-se o efeito de alavanca nos mercados futuros tomando-se como base este 

depósito que constitui o requisito mínimo para qualquer participação . Se considerarmos que o 

depósito inicial é devolvido no encerramento da posição e que e , de uma forma ou de outra , 

remunerado no meio tempo , conclui-se que a alavancagem e extremamente elevada já que o 

custo real de se participar no mercado se resume â perda de !iquidez momentânea acarretada 

pela cxigéncia de depósito . 

1.1.4- As operações 

A caracterização c a ilustração das. operações realizadas nos mercados futuros põem em 

relevo a distinção entre a especulação c a demanda por cobertura de risco~ ( hedge ) Esta 

dis!lnçào será analisada no capitulo 111 , consagrado aos participantes do mercado Mas , os 

mecanismos das operações dos espccu!adorcs e dos hed:.fcrs devem ser 11prcscntados para 

melhor compreensão dos mercados futuros . 

L 1.4.1 -Os princípios do hedge 

Para descrever os mecanismos bâsicos do hedxe e necessáno considerarmos sua 

configuração nos mercados de commoditíes para , posteriormente , enfocar as formas especiftcas 

que sua prática assume nos mercados futuros de ativos financeiros . 

O agente econômico que detem uma posição ( comprada no caso do produtor . vendida 

no caso do transformador ) num mercado à vista corre um risco de preços . Caso o mercado 

venha a cair , o produtor terá um lucro reduzido ou até um prejuízo e . caso os preços subam , o 

transformador com compromissos já firmados estará na mesma situação E verdade que no caso 

inverso , isto é , preços em alta para o produtor e preços em baixa para o transformador , 

poderiam realizar um ganho suplementar de natureza cspeculativa 

A teoria clássica , expressa em inúmeros manuais , afirma que em mercados com grandes 

variações de preços , essa posição especu!ativa pode ser considerada como arriscada demais ou 

inadaptada às necessidades da empresa O agente tentará pois cobrir seus riscos seja atravCs do 



mercado à vista com entrega diferida . seja através do mercado futuro , nos casos em que seu 

produto disponha de um contrato próprio ou cuja curva de preços seja semelhante 

Como veremos no capitulo lll , esta visão não se coaduna com a prática efetiva do 

hedge como o sublinham autores extremamente ligados ao cotidiano dos mercados fi.Jturos como 

Working c Hyeronimus Mas , tlqucmos por enquanto com esta definição clãssica para analisar 

as operações "ideais" de lu:d~e, antes de considerar sua real aplicaçào 

Anteriormente ao desenvolvimento de outros tipos de derivativos . a cobcr1ura de riscos 

por meio do mercado futuro tendia a ser preferida devido tanto à alavancagem própria deste 

mercado C]ue não exige empate de capital quanto à maior flexibilidade de uso proporcionada pela 

facilidade, de liquidação de posições , 

O principio do hcdgc consiste em assumir . no mercado futuro c da fórma mais 

concomitante possível . a posição simetricamente oposta àquela C]Ue se tem no mercado 3 vista 

A operação de cobertura de riscos do produtor ou de outro agente que tenha uma posição 

comprada no mercado à vista é denominada de hedj;e de venda enquanto que a do 

transformador ou de todo agente com rosíç.ão vendida no mercado à vista é conhecida corno 

hedgc de comrra 

Tornemos o cxcmrlo de um hcdg,e de compra em jane1ro , um transformador de so_!a 

assina urn contrato de venda a urn preço dctcrrninildo de filrdo c 61co para entrega em junho 

Para cumprir seu contril!o. c!c deverei começar a c.«magar a matéria -rrima em abril Seu risco 

é que o preço da matéria - prima suba até abril reduzindo o lucro esperado ou até acarretando 

um prejuízo na medida em que o preço de venda do làrelo c do ô!eo já foi ftxado . Sua situação 

C equiparada a de outro agente short no mercado fisico. Para cobrir seu risco , o transformador 

deverá assumir a posiç~o contrária no mercado futuro 

O transformador comprara então um contrato fUturo (rcprescnlando a quantia que ele 

deverá esmagar para cumprir o contrato ) a US$ I lO , supondo - se C]UC o preço do grão no 

mercado à vista seja de US$ 100 Em abril , quando for começar a esmagar a soJa .ele 

comprará os grãos ncccss<irios no mercado à vista c liquidará sua posição no mercado futuro 

Caso os preços tenham efetivamente subido , ele pagarâ. . sempre por hipótese , US$ 

! 05 no mercado ã vista e venderá seu contrato futuro a US$ 115 O prejuízo apurado na 

compra no mercado à vista será compensado pelo lucro realizado no futuro resultando num 

preço final de US$ 100 O quadro abaixo resume as caracteristicas desta posição e de sua 

cobertura 

QUADRO I 

UM EXEMPLO DE lflc/XI·.·uE COMPRA 

COM PREÇOS EM ALTA 
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DATA 
J3.0Clf0 

fevereiro 
SALDO 

MERC. À VISTA 
Venda US$ I 00 
Compra US$ 105 
Pr~iuízo US$5 

MERC. FUTURO 
Compra US$ I I O 
Venda US$ 115 
Lucro US$5 

Se, ao contràrio, os preços tive.·;;.sem caído ,a situação de nosso tran.sfonnador .seria a 
seguinte : ele compraría grãos no mercado à vista em abril a US$ 97 c venderia seu contrato 
f1Jturo a US$ l 07 O prejuízo apurado no mercado futuro seria compensado pelo lucro obtido 
na compra à vista, com um preço iinal deUS$ 100 

DATA 
J30Clf0 

abril 
SALDO 

QUADRO ll 

UM EXEMPLO DE /1/·:J)(;/-,IJE COMPRA 

COM PREÇOS EM BAIXA 

MERC. À VISTA 
Venda US$ I 00 
Compra US$ 97 
Lucro liS$3 

MERC. FUTURO 
Compra US$ li O 
Venda US$ I 07 
Prcjuizo lJS$ :1 

O hed~c de venda , como por exemplo n de um produtor de ma!Cri<~-prima que ter~ 

uma certa quantidade de seu produto disponível p<lra venda em alguns meses, é simetricamente 

oposto Por estar lmiK no mercado â vis1a , seu risco é de queda dos preços c para cobri-lo 

devera vender contratos no mercado fu1uro , liquidando-os quando conseguir vender sua 

matéria- prima no mercado à vista 

1.1.4.2- A base 

A operação de cobcrtum de riscos em que o resultado é nulo , isto é aquela em que os 

ganhos num mercado compensam exatamente as perdas registradas no outro, e dita " perfeita " _ 

Ela pressupõe , como no exemplo anterior, que a diferença entre os preços no mercado à vista_ 

e os do mercado futuro permaneça constante . Na prática , no entanto , esta diferença também é 

variável e não previsive! , a não ser na data do vencimento do contrato O fato de haver 

obrigatoriamente convergência entre os dois preços , por si só , invíabi!iza o modelo do heJge 

dito "perfeito" em que a base é presumida constante Como esta convergência está muito longe 

de ser linear . ocorrendo em movimentos espasmódicos de altos e baixos , torna-se imperal!VO 

avaliar o difercnClal entre os preços dos mercados à vista c futuro para a realização de toda 

operação de cobertura de riscos 

15 



A diferença entre os preços no mercado a vista e no mercado futuro , constitui o que 

os operadores de mercado chamam de "base" ou de "prêmio" A anãJise da relação desses 

rreços c dos fatores que a afetam C essencial para a compreensão das operações de hn~l!.C no 

mundo real , d~ seus beneficios e de suas implicações Embora as operações de cobertura de 

nscos SCJam as mais diretamente afetadas pela base c por sua variação , até mesmo os 

cspeculadores devem levã-la em conta se pretendem antecipar corretamente a evolução futura 

dos preços e realizar lucros 

A análise da base tem seu próprio campn , bastante distinto da análise dos níveis de 

preços . Em circunstàncias normais, os preços dos mercados à vista c futuros tendem a mover

se na mesma direção , mas não necessariamente com a mesma magnítude durante a vida Util do 

contrato futuro . Diversos fatores são levados em conta para explícar as variações da base As 

variações da base c seus fatores explicativos tendem a diferir entre si de acordo com a natureza 

do ativo suhiacentc · mercadorias estocãveis, não cstoctlvcis, ativos financeiros c divisas 

J1~~dos_pLQ_çluJ9Ji estocâvçis sazqrgli1;_;_ Historicamente, os primeiros contratos fUturos tiveram 

por subjacentes mercadorias estocáveis sazonais (portanto, não rapidamente perecíveis), como 

por exemplo os grãos que devem ser colhidos numa certa época c depois conservados em silos 

para assegurar o abastecimento ao longo do ano Com efeito, as 11utuaçõcs de preços durante o 

período de estocagem fazem os proprietários de estoques correrem riscos financeiros c!evêldos c 

os levam a buscar proteção nos mercados futuros. 

Nesse tipo de mercado , as rclaç,õcs de preços ao longo do tempo são teoricamente 

governadas pelo custo de carregamento dos estoques Na medida em que a estocagcm e 

manutenção da qualidade da mercadoria envolvem altos custos . os preços no mercado à vísta 

devem elevar-se em relação aos do mercado futuro que não suportam estes custos de 

estocagem, para voltar a ceder com a entrada da nova safra A base entre os dois mercados 

também apresenta padrões sazonais. 

Para ilustrar esta relação, tomemos o exemplo do milho negocíado em Chicago_ Se um 

processador comprar em outubro um contrato futuro de milho para julho com a intenção de 

receber a mercadoria e transformá -la , seu único custo serã o da imobilização dos títulos 

necessários para o depósito inicial de garantia do contrato Em compens-ação , se alguém 

comprar milho em outubro no mercado à vista com a intenção de utilizá-lo em julho , deverá 

investir a totalidade do valor do grão c arcar com os custos do espaço de estocagem e da 

manutenção Se assumirmos que não há oscilações no preço do milho , mas somente na relação 

entre os preços à v1sta e futuro , não haverá custos para se manter o contrato futuro já que não 

ha"'erá razão para que os preços futuros aumentem regularmente entre uma safra e outra Por 

outro lado , a manutenção do milho no mercado à vista encarecerá com o tempo , fazendo con1 
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que os preços no mercado á vi.sta tendam a elevar-se. incorporondo os custm de carregamento 

do estoque até a entrada da próxima safra 

A base para os produtos estocáveis sazonais é uma noção essencialmente local Em cada 

ponto de produção ou de transfOrrnaçâo existe uma base particular que leva em conta o preço 

local de estocagcm c os custos de fi-etc para ir buscar ou entregar rrodutos nos <~nn;v,éns 

conveniados com a Bolsa Do ponto de V!S\a local , a base não converge p<~ra zero no 

vencimento do contrato futuro , mas para um valor que representa os custos de transporte c ele 

díferença de qualidade do produto A convcrgCncia para zero só concernc à mercadoria no 

padrão de qualidade definida no contrato c posta nos pontos de entrega definidos por ele . 

O preço que se paga para a conservação da mercadoria em silos é fünção da capacidade 

loca! de armazenagem c da quantidade produzida Para uma capacidade dada, o preço se deva 

e.m anos em que a colheita fOr abundante , ampliando a base Nos anos em que a colheita fOr 

fraca , a demanda por armazenagem será baixa c a base se estreitará Assim , em função das 

condições de colheita , a base pode ser larga ou estreita c até negativa em algumas Situações de 

extrema escassez de rroduto 

Os custos de carregamento podem ser divididos em custos de cstocagcm , prCmios de 

seguro e juros sobre o capital empregado na aquis1çào da mercadoria no mercado à vista Eles 

devem incidir não somente na diferença entre os preços no mercado à vista c o primeiro mês 

futuro cotado (base). mas distribuir-se entre os ddCrcntcs vencimentos futuros no interior de um 

mesmo período de estocagem . 

S:b'i.G._Q~p_sodutos ~!_q_ç"ª-y_çjs n[Q__~azonai~ Algumas mercadorias como , por exemplo . a prata 

são estocadas em grandes quantidades , mas não tem padrões sazonais regulares . A cxistCncia 

desses estoques tem um custo de carregamento formado pc!m juros c pelo preço da estocagem . 

O monitoramento constante da evolução desses estoques C necessária para avaliar a tendéncia de 

preços No entanto , este acompanhamento é apenas estimativo na medida em que cifras 

precisas só são possíveis para o metal estocado em custodiantcs oficiais das Bolsas Para se ter 

uma idêía da evolução total dos estoques , pode-se supor que a quantia detida em outras 

custódias não credenciadas ou por particulares esta sujeita à mesma evolução dos estoques 

registrados Entretanto, dependendo das circunstàncias , é possível deduzir-se que um eventual 

incremento do metal em barras em custódias oficiais ou nos volumes negociados superior ao da 

produção seja devido à refundição de objetos e ornamentos feitos de prata e . porianto , à 

redução do volume de estoques em mãos de particulares. 

A evolução da base desses produtos é bastante mais errática do que a das mercadorias 

com forte sazonalidade na medida em que é formada principalmente pela taxa de juros -c pela 

avali<~çãn do custo de oportunidade de se deter, por exemplo. um es!O(jUC de mc!a1s rrcciosos 
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Ela tende a ser positiva mas . em algumas CJrcunstãncias , pode vir a tornar-se nula ou ate 

negativa 

~?S~iL§;J~rQQ_i.!j.Q~__D_ão_ç~toçâveis_ (bovinos. suinos, ovos etc.) As relações de preços entre os 

mercados à vista e futuro nos produtos não estocáveis são diferentes das que existem parn os 

produtos estocáveis Na verdade , não existe nenhuma relação funcional entre os dois preços 

Os preços nos mercados à vista desses produtos evoluem em função das antecipações dos 

operadores sobre a oferta c a demanda do momento Quanto às cotações futuras . constituem 

puras previsões dos preços que deverão prevalecer nos vencimentos dos contratos, já que não C 

possivcl estocar , por exemplo , animais prontos para o abate c entregá-los no rróximo 

vencimento É impossível esperar por um momento melhor em que a oferta ou a demanda sqam 

maiores c tampouco se pode acelerar rapidamente a produçào para satisfazer o consumo em 

função dos preços mats altos do momento_ 

1.1.4.3 -0 lu~tl;:e e 11 lmsl' no mundo IT<tl 

A discussão anterior das relações de preços no tempo c no espaço assume a ausência 

de d1storçõcs nos preços dos mercados futuros Ao longo de sua histDria , entretanto . esses 

mercados apresentaram diversas graves disrupçôcs de preços (bolhas cspccu!ativas) Distorções 

de menor magnitude na relação dos preços futuros com os praticados nos mercados à vista ou 

entre contratos futuros de subjacentes relacionados de uma forma ou de outra (seja um produto 

e seus derivados como, por exemplo os contratos de soja em grão, de farelo de soja c de óleo 

de soja ou ativos com uma forte correlação como metais preciosos e taxas de juros) são tão 

frequentes que chegam a constituir a regra c não uma exceção . 

As distorções verificadas são resultado da interação entre as operações de hed;:e c de 

especulação c da dinãmica de formação de expectativas que se rcnetcm mais rápida c 

nitidamente nas cotações futuras . No que concerne às bolhas especulativas , sua ocorrência nào 

tem relação com a existência dos mercados futuros, tendo se manifestado em inúmeras ocasiões 

anteriores à criação destes (Kindelberger 1989) Entretanto , os derivativos em geral e os 

mercados futuros em particular podem acentuá-los ao permitir acesso fácil e direto aos 

mecanismos de alavancagcm . 

Na prática . essas distorções nas relações entre os preços à vista c futuro traduzem-se 

em frequentes oscilações crràticas da base , com repercussões diretas sobre as operações de 

cobertura de riscos Essas imprevisíveis oscilações tomam . com efeito, impossivcl a realização 

do "hedge perfeito" em que os lucros c prejuízos obtidos nos mercados à vista e futuros se 

anulam. Transfonnam, assim. a própria natureza natureza do hedxe que passa, no mundo real, 

a ser uma forma de neutralizar os efeitos das variações de preços, mesmo que não os anule As 
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opcraçõe;; de hcc~r,:c efetivamente realizadas estão , principalmente , relacionadas com a 

possibilidade de bencliiciar~se das oscilações da base Sua prática, que remonta aos primórdios 

dos mercados futuros , é chamada de "trading on haüs" c consiste em só efetuar a operação 

quando a base é favorável c liquidar uma das pontas toda vez que a base volta a seu normal ou 

passa a ser dcsl'avorável à manutenção da posição Nessas condições, um lu:Jgc de compra só é 

efetuado quando se julga que a base está muito estreita , isto é , a díiCrença entre os preços do 

mercado à vista c o mercado futuro é inferior aos custos de carregamento , enquanto que o 

hcdí!c de venda é realizado quando a base està elevada , excedendo os custos de carregamento 

c de oportunidade. 

As operações de cobertura afastam~se , portanto , das definições tradicionais de 

aversão a riscos , e passam a constituir , na realidade , uma forma suplementar de tentativa de 

realização de lucros Essas oportunidades de realização de lucros suplementares através de 

operações de cobertura de riscos no mercado fUturo podem ser representadas da seguinte forma 

na data To . um negociante comprll uma unidade de produto no mercado à vista pelo preço So _ 

Consídcrando que a base está elevada , ele vende um contrato (representando a mesma unidade 

de produto) no mcrc<Jdo futuro ao preço F o N<~ data Ti , o negociante revende seu produto no 

mercado fisico ao preço Si c rccompra seu contrato futuro ao preço Fi O quadro seguinte 

retoma as características dessa posição c indica o valor da base 

Data 
To 
Ti 

QUADRO 111 

HJ.;t)(;J,· DE VENDA E BASE 

Merc. à vista 
Compra So 
Venda Si 

Merc Futuro 
Venda Fo 
Compra Fi 

Base 
F o- So 
Fi- Si 

O lucro ( ou . eventualmente a perda ) serà igual a ( Si - So ) no mercado à vista e a ( Fi 

-F o) no mercado futuro O ganho (ou a perda) total nos dois mercados é então de: 

(Si - So)- (Fi- F o) 

ou ainda 

(F o - So ) - ( Fi - Si ) 

O que equivale a. afirmar que o resultado final de uma posição coberta no mercado 

futuro é igual à expressão da variação da base . O saldo da operação é independente da variação 

dos preços e exclusivamente relacíonado com a da base , pouco importando , na verdade , se o 

nível de preços no período tenha se elevado ou caído . 

AtravCs do hed:;ze . o risco especulativo de preços é transferido para outro participante 

do mercado e substituído pelo risco sobre a base O interesse econõmico da operação de 
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cobertura de riscos reside no fato que a volatilidadc da base é menos intensa do que a das 

cotações, embora seu nível !i.Jturo tambCm seja incerto e não prcvisivcl 

Em contrapartida , a realização do het~f!:C através do mercado fiJturo 1mplica na 

renUncia de qualquer expectativa de ganhos ligados à variação dos níveis de preços Millcr 

(1991_ P- 37) mostra que se um agente já possui uma carteira de ações composta de maneira 

semelhante ao indícc negociado no mercado !i.Jturo, vender um contrato futuro C funcionalmente 

equivalente a vender as ações c investir o produto financeiro em títulos de renda fixa (rúblicos 

ou de baixo risco) de curto prazo Essa particularidade dos mercados futuros está , como 

veremos, na origem da criaçào de novos instrumentos derivativos cujos mecanismos específicos 

permitem , a um custo determinado , a cobertura do risco nas ocasiões em que os preços variam 

num sentido desfavorável à posição no mercado à vista sem impedir que se tire proveito de uma 

evolução positiva destes . 

L L4A- As operações cspeculativas 

Os mercados futuros constituem locais privilegiados para a especulação , devido ao 

alto grau de alavancagem embutido em seus mecanismos e à sua virtua!idade Atravês da 

alavancagem , o cspcculador se livra , por exemplo , dos custos de estocagem e do empate 

inicial de capital elevado que necessitaria se operasse comprado no mercado tisico , bastando 

que imobilize o montante determinado pela Bolsa ou sua Càmara de Compensação para o 

depósito original A virtualidadc do mercado fUturo lhe permite operar comprando uma 

mercadoria ou um ativo que não deseja receber e/ou vendendo a descoberto algo que não 

possui de antemão . 

As operações dos especuladores nos mercados futuros afetam os nivers de preços 

contribuindo para sua volatilidadc c para as distorções da base Essas operações são 10das 

realizadas a partir de expectativas sobre a direção dos preços . A fomn1çào dessas expectativas c 

os instrumentos de tomada de decisão serão tratadas em outro capitulo , importando aqui 

analisar as operações resultantes_ 

Os cspeculadorcs adquirem um contrato cuja cotação esperam ver subir ou vendem um 

contrato quando antecipam que seu preço venha a cair , com o objetivo de realizar lucros . Este 

lucro especulativo pode ser realizado tanto em mercados em a!ta , quanto em mercados em 

baixa, desde que as expectativas sobre a direção dos preços estejam corretas As operações de 

compra ou de venda dos cspeculadores constítuem apostas ;;;obre os níveis de preços 

Assim , por exemplo. um cspcculador que, em janeiro , antecipa uma alta no mercado 

de SOJa em grãos poderá comprar no Chicago Board oíTrade (CBOT) um contrato futuro para 
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o 
julho fiO prc,ç,o de US$ :\64 por hushel .. Ele , por definição , não deseja manter suR pos1çào 

até o vencímento já que não tem o menor interesse em receber o produto . Seu único objetivo é 

beneficiar-se da aha esperada dos preços Tão logo estes alcançam um nível que ele considera 

satisfatório . digamos US$ 6, !4 por lmshc/ no mês de fevereiro , a posição scra liquidada de 

forma a realizar o lucro nela embutido. O quadro seguinte resume a operação em questão 

QUADRO IV 

ESPECULA(' ÀO SOBRE O NÍVEL DE PREÇOS 

DATA 
I 5 janeiro 

! O fevereiro 

Resultado financeiro 

POSIÇÀO 
compra l contrato SOJa em grão julho 
preço US$ 5,64 por lmshc/ 
Venda l contrato soja em grão julho 
preço US$ 6,14 por bushcl 
US$ O, 50 por hushc/ 
X 5000 lmshe/s por contrato 

US$ 2 500 lucro bruto 
US$ 50 corretagcms c taxas 

US$ 2450 lucro líquido 

Com um depOsito inicial deUS$ 0.35 por hnshc/ { US$ I 750 por contrato ) que será 

devolvido no término da operação após ter sido , de uma forma ou de outra , remunerado 

durante o período , nosso cspcculador terá - ao ter acertado uma oscilação de 8,87 % nas 

colações do mercado futuro ( que muitas vezes , corresponde a uma oscilação bem menor nos 

preços do mercado à vista ) - realizado um lucro de 140 % sobre este depósito ! 

A operação cspcculativa na baixa dos preços obedece aos mesmos princípios , já que se 

trata tambêm de uma aposta no nível de preços e tem o mesmo poder de alavancagcm .Essas 

operações só deixam de ser realizadas em mercados que . por diferentes razões , passam a 

apresentar preços estabilizados Níveis de preços estáveis ou pouco voláteis constituem, na 

verdade , os grandes inimigos dos especuladores , impedindo-os de prosse,bruir sua atividade 

Existem outras operações que não visam as oscilações do nível absoluto de preços , mas 

a variação do diferencial de preços (sprcad) entre contratos portando sobre o mesmo ativo 

subjacente com vencimentos diferentes Seu princípio consiste em comprar o vencimento mais 

curto c vender o mais longo . quando o diferencial está aberto c se espera sua contração , c em 
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vender o contrato maís curto c comprar o mais longo , quando o diferencia! está estreito c deve 

se ampliar. 

O mercado de soja em grãos pode ser utilizado para ilustrar uma operação de .vm:ud 

Um espccu!ador observa, em maio, o diferencial entre os contratos de julho ( safra passada ) c 

de novembro ( safra nova ) c constata que os preços de ambos estão deprimidos os dos 

contratos de julho porque a demanda externa pelo cerca! ainda não se manifestou c os de 

novembro porque as previsões são de uma nova safra abundante Ele estima porém que as 

compras estrangeiras deverão ocorrer em breve o que !úá com que os preços se elevem para 

todos os vencimentos , mas de fOrma mais acentuada pan1 a safra já colhida c estocada do que 

para a próxima safra . Sua operação consiste pois em comprar o contrato de julho c vender o 

contrato de novembro O balanço da opcr.<~çâo estâ resumido no quadro V 

Outra operação tem o mesmo principio do .vm.:ad. Trata -se de uma versão do hedgc de 

venda com base favorável realizada por agentes não profissionais do ramo Conhecida como 

cash and cany, ela consiste em comprar a mercadoria no mercado ã vista c vender no mercado 

futuro de forma a se beneficiar de uma base momentaneamente mais ampla que o preço de 

compra à vista carregado pelo período e acrescido dos custos de transação (corretagems , 

custódia ou estocagem etc_). O resultado que se busca com esta operação é equivalente ao de 

uma aplicação de renda fixa com taxa prefixada superior à que é praticada no mercado linanccíro 

no momento de sua rcali7.ação 

QUADRO V 

OPERAÇÃO DE SI' /l/cAl! 

DATA 
6 maio 

!O junho 

1\ESULT ADO 

RESULTADO FINAL 
US$ 650 lucro 

posição julho 
Compra I contrato julho 
preço US$ 5, 72 I bu 
Venda I contrato julho 
preço US$ 5,94 lbu 
Lucro deUS$ 0,22 por bu. 
X 5000 bu. por contrato 
olJS$ 1100 
comissão US$50 

US$ I 050 lucro 

posição novembro 
Venda ! contrato nov. 
preço US$ 5.42 I bLJ 
Compra ! contrato nov 
preço US$ 5,49 I bu 
Prejuizo de US$ 0,07 por 
bu. X 5000 Bu. por 
contrato= US$ J)O 
com1ssão USS 50 

US$ 400 prejuízo 

Este tipo de operação é dificilmente realizada em mercados futuros agrícolas , pois 

implica conhecimentm específicos do mercado de atacado , de armazenagem etc_ c não está , 
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portrmto , ao alcance dos cspccu!adorcs não profissionais do ramo 

comum nos mercados de metais preciosos c de ativos financeiros 

considerada de baixo risco à medida em que os prejuizos potenciais 

custo de oportunidade no caso de uma elevação das taxas de juros . 

No cntnnto , ê bastante 

em gera! Tende a ser 

limitam-se a um eventual 

As operações baseadas em diferencial de preços entre contratos de diversos 

vencimentos ou entre os preços do mercado à vista c o de !Uturos são largamente utilizadas 

porque permitem reduzir parte dos riscos cncorridos , na mcdída em que são constituídas por 

duas posições opostas , uma comprada c oulra vendida Mas , embora tenharn como objeto o 

diferencial entre vcnórncntos. as operações de v;read são sensíveis ao impacto de mudanças no 

nível absoluto de preços, notadamente em mercados que tém como subjacente ativos estocáveis 

não-sazonais ou ativos não-cstocãveis Num mercado em alta generalizada , o diferencial 

expresso em valores absolutos tende a se ampliar parn manter a mesma margem percenwal c a se 

reduzir , num merendo em haixa , pc!a mesma raz.ào Em mercados com ativos subpccntes 

com fórte sazonalidade, essa relação , entretanto . nem sempre é verdadeira como vimos no 

exemplo anterior_ 

Nossos exemplos de operações espcculativas só contemplaram até agora casos que 

permitiram a realização de lucros após deduzidos os custos de transação . Mas é. evidente (]UC tal 

sítuação não pode c não deve ser generalizada Se a Câmara de Compensação tcn1 um saldo 

líquido nulo, isto C, se ela paga o mesmo montante que recebe, no agregado, os participantes 

do mercado também tCm um saldo nulo (se excetuarmos os custos de transação corretagens c 

emolumentos das Bolsas) O que significa que quando um especulador entra no mercado com a 

intenção de ganhar dinheiro, precisa fazC- lo às custas de outro participante. 

A imagem do sorridente espccu!ador sistematicamente ganhador faz parte da 

mitologia que circunda os mercados de derivativos c está totalmente afastada da realidade Para 

obter lucros líquidos que superem os custos de transação pagos , o cspeculador deverá ter uma 

capacidade de previsão dos preços acima da media c não se pode, de forma alguma . garantir 

que esses resultados serão consistentes no futuro Não C por acaso que os organismos 

reguladores americanos obrigam a inclusão, em todas as propagandas de fundos de risco , da 

advertência de que o desempenho passado não C garantia de semelhantes resultados no futuro_ 

1.1.5- Os mercados futuro~ de ativos financeiros 

Os mercados futuros de ativos ilnanceiros (financialjittw·cs ror opos1ção aos mercados 

futuros de mercadorias) são , concomitantemente , os mais rccêm-nascidos dos mercados 

futuros c os pioneiros de uma longa lista de der.lvativos finance1ros que vem ~c avolumando a 



u1da dia que passa O primeiro dentre eles , o !ntcrn<llional Monctarv Markct ( /rl.'ll\.1 ) !ili;d do 

Chicago Mcrcantilc Exchangc , nasceu em 1972 para oferecer instrumentos de proteção <lOS 

agentes econômicos contra as amplas flutu<Jçôes das ta;.;as de câmbio c de juros , resultantes da 

ruptura dos acordos de BrcHon Woods em l 97! 

Desde então , este tipo de mercado teve um crescimento espetacular não somente nos 

volumes negociados , mas também na variedade de ativos subjacentes ofcrccídos Os primeiros 

contratos lançados em ! 972 eram de taxas de câmbio Foram seguidos , em 1975 , por 

contratos sobre títulos hípotccitrios cmitidns pela Govcrnmcn! Notiona! Mortgagc Assocíation 

(os G N M_A s, popularmente chamados de (;uun Mm:5) c sobre obr'1gaçõcs de longo prazo 

emitidas pc!o Tesouro amencano Em !979, o !MM começn a negociar bõnus dn Tesnurn 

americano de 90 dias 

Na Europa . fOi inc1uguradn um mcrc<Jdo organizado sobre o curodúlar em J C)X2, na 

Grã - Bretanha No mesmo ano , um terceiro tipo de contrato fUturo sobre ativos financeiros 

aparece nos Estados Unidos , tendo por ativo subjacente índices de Bolsa de Valores O 

primeiro desses contratos foi lançado em Kansas City sob o nome de'' I àlue Une An.·ra,r.;e" , que 

tenta se assemelhar ao máximo ao !Jow .fones , seguido em Chicago no lndex & Optíons 

Market, filial do Chicago Mercantil c Exchangc, pelo celebre índice Slandard & l'oors c no Ncv.,, 

'lork Stock Exchange pelo indicc Nasdaq Note-se que nenhum mercado fiJturo de índice foi. 

até ilgora , lançado sobre o J )ow .fones, devido à recusa da sociedade proprietária do nome 

Existem , atualmente , dezenas de mercados f'uturos de ativos financeiros organizados 

em todo o mundo que oferecem um leque de contratos bastante amplo englobando as divisas , 

os títulos pUblicas c privados das mais diversas maturidades, os contratos de taxas de juros c o:-; 

índices de ações 

Seus mecanismos de funcionamento são basicamente semelhantes aos dos mercados 

futuros de commodities , com a notável exceção que , a maior parte dos contratos de ativos 

financeiros prevê que a liquidação das posições no vencimento seja feita exclusivamente por 

diferença c não por entrega como nos contratos futuros de mercadorias A liquidação por 

diferença em relação à cotação do ativo à vista no momento determinado para o vencimento dos 

contratos torna-se possível porque os ativos em questão tém preços públicos e transparentes , 

ni-lo sendo sujeitos a contestações Esta forma de liquidação , por seu lado , permite que sejam 

negociados ativos intangíveis como os contratos de índices de ações c outros que começam a ser 

criados como o indíce nacional de catástrofes nos Estados Unidos , destinado a oferecer 

cobertura às companhias de seguros, entre outros. 

L L5. L Hedgc e arbitragem nos mercados futuros de ativos financeiros 
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A ruptura dos acordos de Bretton Woods sinalizaram o surgimento de incertezas de 

curto prazo , em sua maioria relacionadas com os principais indicadores financeiros Diante da 

falta de perspectivas de estnbilização desses indicadores através de uma ação concertada dos 

governos , o surgimento de mercados futuros de ativos financeiros representou a primeira 

tentativa do mercado de transformar estas incertezas em riscos passíveis de serem gerenciados c 

transferidos a outros agentes atr<Jvés de operações de cobertura 

Os mecanismns de gerenciamento de riscos e sua transferência a Olltros agentes são 

semelhantes aos encontrados nos mercados que tem mercadorias como ativos subjacentes 

Apresentam todavia algumas particularidades que devem ser sublinhadas Os ativos financeiros 

que servem de ativos subjacentes aos contratos podem surgir de duas formas diversas para os 

agentes econômicos · 

J. como um produto secundário de sua atividade principal É o caso , por exemplo , de um 

cxport<ldor para quem as divisas obtidas develll ser transformadas em sua moeda de referência 

para a continuação de suas atividades ou , por exlensão , de um gerente de fundo mll!uo que 

deve preservar o principal do capital a ele confiado num detcnnlnado tipo de ativo 

2- como fruto de uma antecipação de movimentos favoráveis que permitam auferir ganhos 

Essas posições são assumidas voluntariamente pelos agentes com o intuito de realizar ganhos 

suplementares. Caso contrário, poderiam, eventualmente, abster-se de assumi-la c fazer outra 

escolha , seja de investimento , seja de captação de recursos Ao tomarem suas decisões de 

investimento ou de forma de endividamento , est~o cientes de que todas as posições em ativos 

financeiros contêm riscos de uma evolução desfavorável seja das taxas de juros e de dmbio , 

seja das cotações de mercado , c só procurarão cobri-las em determinadas circunstâncias Para 

traçar um paralelo com os mercados que têm mercadorias como ativos subjacentes , pode-se 

dizer que s~Ja situação assemelha-se à de um negociante que decide fazer um estoque superior ao 

normal de uma detem1inada mercadoria e não de outra , pois prevê que seu preço deverá se 

elevar Este negociante só cobrirá seu estoque no mercado futuro se c quando passar a temer 

uma queda dos preços 

O conceito de cobertura de riscos muda , nssim , de tônica quando se refere aos 

mercados de futuros financeiros Buscam sistematicamente cobertura os agentes para os quais o 

ativo financeiro em (]Uestilo representa um pwduto secundário de sua atividade principal c (]UC 

preferem nilo correr os riscos nc!c embutidos !~ , notadamente, o caso das pequenas c médias 

crnrrcsas cwe nilo dispõem de um departamento financeiro sofisticmlo c apto <1 gerenci<1r, de 

forma ativa , pOSlÇÕcs em ativos !lnanceiros Para essas , os contratos futuros constituem 

Ín~trUnlCtltOS que oferecem Unlíl rrotCÇfiO adequada 

Para os agentes que assumiram voluntariamente a pos1ção em um c!etcrmín<1do ativo 

flnancciro 11il antccipaç:'ío de lll11íl cvoluç.:'ío favorilvc! das 1ax<1s nu dns cot<~çõcs { investidores 
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individuais c institucionais , instituiçOcs financeiras , etc ) ou para as grandes empresas , três 

opções ~c apresentam · 

I~ Jiquidá~la no mercado à vista - entendido aqui corno o mercado secundário - quando este 

possui liquidez suficiente para absorver a operação em quak1ucr momento , 

2- cobrí-la no mercado futuro , em particular nos casos em que a base existente entre o 

mercado à vista c o futuro ê mais elevada que a taxa de juros para o período v1gcnte no 

momento ou , então , nos casos em que as necessárias condições de Jiquidez do mercado 

secundário não estejam reunidas e o agente utiliza o mercado futuro como um secmul hest: 

3- cobrí-!a com outros derivativo:; financeiros cuja flexibilidade seja mais elevada c que 

permitam. mediante um custo determinado . a cobenura de riscos sem impedir a rcahzaçâo de 

lucros decorrentes de uma eventual evolução favorável das cotações ou das taxas 

Dado que boa parte das posições nos mercados à vista é assumida voluntariamente c 

ativamente escolhida , as operações de cobertura de riscos nos mercados futuros de a! i vos 

financeiros assumem características distintas das relacionadas com o hedp:e de mercadorias , 

embora os mecanismos básicos sejam absolutamente idênticos Uma parte importante das 

operações de hedge de posições em ativos financeiros no mercado à vista é realizada somente 

quando , na percepção dos agentes , as condições de mercado ameaçam mudar ou para tirar 

proveito de uma b;1sc excepcionalmente favoràvcl O hn~I!,C sistcmiltico, conJ(mnc ús definições 

dos manuais , em que os agentes cobrem sua posição no fUturo no mesmo momento em que a 

assumem no mercado à vista . estã ainda mais longe da realidade nos mercados de ativos 

financeiros do que nos de commodities, 

Nos mercados fl.Jturos de ntivos financeiros, a base C teoricamente constituída do custo 

de carregamento de uma posição comprada à vista c conservada até o vencimento do contrato 

futuro Um comprador de uma posição futura , por sua vez, só pagará efetivamente o ativo no 

vencímento e pode , pois , aplicar sua tesouraria durante o período coberto pelo contrato A 

existência de uma relação teórica entre o mercado à vista e o mercado futuro coloca os 

mercados futuros de taxas de câmbio e de juros na mesma categoria que os mercados de 

mercadorias estocáveis não-sazonais 

Embora o custo de carregamento seja o fator essencial na determinação da base teórica, 

não se pode esquecer que as cotações futuras evoluem em fi.mção da ofetia c da demanda 

determinadas pelas antecipaçOes dos participantes do mercado . Assim , quando estes antecipam 

fortes altas c têm tendência a demandar mais os contratos futuros, a base aumentará de valor. 

Inversamente quando as antecipações são baixistas , a base roderá ser inferior a seu valor 

teórico de carregamento e, em alguns casos, até negativa 

Pode+ se, a qualquer momento, determinar a taxa de juros embutida no diferencial entre 

o preço à vista de um ativo e sua cotação futura a ser comparada com a taxa de juros vigente no 
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mercado para aplicações do mesmo prazo Uma operação de compra (venda) à vista c venda 

(compra) no mercado futuro é equivalente a um investimento (ou uma captação de recursos) de 

prazo equivalente ao negociado no mercado futuro , cuja taxa depende dos preços nos dois 

mercados e dos custos de transação em cada um deles Do mesmo modo , pode-se calcular a 

laxa de juros embutida nas cotações de dois diferentes vencimentos futuros . Esta taxa de juros 

embutida, a base nos mercados futuros de ativos financeiros , é determinante para as operações 

de arbitragem muíto comuns nesses mercados 

As operações de arbitragem nada mais são do que variantes das operações de cash mui 

carry já conhecidas nos mercados futuros de commoditics e anteríonnente descritas, rebatizadas 

pela prática quotidiana dos mercados futuros de ativos financeiros em que são praticadas tanto 

por cspccu!adores, quanto por instituições financeiras 

Essas operações são realizadas com muito maior freqüência nos mercados de ativo:.; 

financeiros do que nos mercado::; que têm mercadorias como subjacente ( com a notàvel exceção 

dos metais preciosos ) Os ativos financeiros têm , com efeito , preços mais transparentes e 

uniformes no mercado à vista do que as mercadorias; não implicam conhecimentos especiais dos 

mercados atacadistas , nem das estruturas de armazenagem . Permitem , assim , a generalização 

das operações de arbitragem , contrariamente aos mercados de c:ommodities em que eram 

reservadas a profissionais do ramo c a poucos especuladorcs bem relacionados e informados 

As operações de arbitragem são consideradas como sendo não espcculativas Encontra-

se uma definição desta técnicajã na edição de !875 da Enciclopédia Britânica. 

Operação que cons1sfe na compra .... num mercado lmrsátil e a rel'efJJa simultânea 

em outro merendo do me.\mo valor mobiliário a 11m pn•ç·o tal que permita , 

levando-se em conta os custos, a rca/izaçtio de lucros ... ( a arbitragem ) pamite a 

estahilizar.,:do dos prer.,·os dos 1'(1/ores mobiliários. 

As comunicações balbuciantes da Cpoca permitiam , com efeito , a alguns operadores . 

nuus bem aparelhados c infOrmados . a realização de elevados lucros operando em praças 

dífercntes Na era dos computadores , da informação instantânea c da globalizaçào dos 

mercados financeiros , a atividade de arbitragem muda de figura , não se concentrando mais , 

exclusivamente , em operar em diferentes praças , mas , igualmente . em diferentes prazos ou 

diferentes ativos com alto grau .,de correlação As oporiunidadcs tornaram -se mais fugazes c 

efêmeras , apesar da multiplicação de novos instrumentos financeiros c ao forte aumento das 

praças de negociação devido à elevada concorrência na realização dessas operações Essas 

oporiunídades duram por vezes . alguns minutos ou até segundos e é díficil conseguir a 

execução simultânea das duas ordens É frequente que . embora o resultado final seJa uma 

operação de arbitragem , a~ ordens sejam dadas ou executadas separadamente . especulando-se 

numa ponta p;nn dcpms realizar a outra 
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Embora consideradas como não cspeculativas , estas operações não são isentas de 

nscos Muitos operadores utilizam a qualificação de arbitragem para designar operações 

puramente especulativas ou montagens técnicas extremamente aproximativas Basta dizer que 

foi com operações ditas de arbitragens sobre o índice Nikkeí entre Singapura c Tóquio3 c sua 

correlação com a taxa de juros japonesa que o operador Nick Leeson realizou um prejuízo de 

tal ordem que levou o Banco Barings à falência ! 

Mas ,o problema dos riscos embutidos nas operações de arbitragem persiste , mesmo se 

afastarmos os abusos de linguagem na designação de operações que, de outra forma , não seriam 

aprovadas por diretorias cientes dos riscos . mas tecnicamente ultrapassadas pela rapidez das 

transformações financeiras 

O princípio destas operações repousa , com efeito , na idéia de " base normal " Mas . 

uma elevação (queda) da base acima (abaixo) do n!vel considerado hoje normal , pode estar 

escondendo antecipações de elevações (quedas) das taxas de juros que o agente não detectou ou 

refletir expectativas de mudança acentuada nos patamares de preços Se a operação for 

carregada até o vencimento do contrato futuro (no caso dos mercados que prevêem liquidação 

por diferença, cada posição terá de ser liquidada separadamente no seu respectivo mercado) o 

diferencial inicialmenlc embutido na operação será efetivamente realizado c poderá, se a taxa de 

juros tívcr se alterado no pcdodo , gerar um custo de oportunidade . No entanto , nas mesmas 

circunstâncias, se a operação for liquidada antes do vencimento, seu resultado será negativo 

Deve~se tambem ter em conta o fato que, as distorções, quando acontecem , costumam 

ser de pequena monta Para se obter um resultado financeiro que justifique a realização da 

operação, os agentes são levados a tomar posições envolvendo um grande número de contratos 

que , por vezes, tem que ser "carregados " por um período relativamente longo acarretando uma 

imobilização elevada de capital Para rc!omarmos o caso do Barings , uma das principais 

criticas feitas pelo Banco da Inglaterra em seu relatório sobre o processo que levou à fa!Cncia 

deste Banco é que sua direção não estranhou os lucros superiores a 28,5 milhões de libras 

esterlinas declarados por Leeson em 1994 Para operações de arbitragem rca!í;:-,adas em 

mercados organizados e extremamente competitivos , em que as distorções , se e quando 

ocorrem , são mínimas; este é um resultado absolutamente extraordinário Isto levou o Banco 

'A ~'1'<5mJin mnntud:1 e ltHII/mlil pnr Lrr~"n ll>~'· llol"''~ dr S!ti!W)111W c de T0q\!H' ron«I~IHI numa romhmu~·;lo de op~,-,;,"' c 

pn:s-içflc~ liJI\tln~ que rcprcs<.:nl;tV« unw 11pnst~1 ll;t haJ:-.11 V\>latd1daJ<.: do imhn: NiiJ.x1 c lllt su;1 hn!c nln<.:luyiio <.:<ml a~ 1!1\i!S 
Je .(\1!0.' jnjXJUCS<IS A ÚlliWI ~nt<.:lhançu dc~!a opcra~iio um1 a arhllriif!Cill ..; que mnhw; JXISSHem El!lW JXm!:r nm1pr:1d11 c 
nlllw 1·cndu.lil () mcr..:<id(\ de: :I~ÔCS)IIJ"X>nc:«rs qu<.: 111 v111hH sohendo sqwl\];1.~ <jiH.:ciHs _ h:\'C: ~11<1 l't>lnl1hdad~· fo11<:111cut<.: 
;Jcé!ll\liiJa com !llimdes qneJa\ d;1s eola~iíc:' np.-•s o lcrrclllolo de Knhhc _ o qnc k1·ou l.<.:cson . lia dm,;lo de ~ill':n sua 
JX>SIÇ-iin. a lcntur ""stt~lrntHr ·· ( rndhor scrw di!Cf . UWillpular) o mercado <:OnlptanJu cnnnm:s <jiJaH!Jd:idcs de U>liii;Jto_~ 

{niuro~ !·:s111 tcntal•vn p1owx:ou prqnítO-'< sllp<:llnr<.:s a !JSS. I hdhiio 

28 



da Inglaterra a considerar que a direção do banco tinha "uma falta de entendimento da natureza 

do negócio " 4 
_ 

Também são chamadas de arbítragem , as operações entre ativos semelhantes em 

diferentes praças e as operações entre ativos diferentes mas que têm , vía de regra , uma 

correlação elevada ( que costumam variar - no mesmo sentido ou em sentido oposto - um em 

função do outro como, por exemplo , câmbio e juros ou metais preciosos e juros ) Os riscos 

dessas operações são mais importantes que as anteriormente descritas na medida em que se deve 

levar em conta o risco de correlação entre diferentes ativos. Inúmeros f3.tores específicos a cada 

ativo ou a cada praça podem, com efeito, intervir c alterar de fonna mais ou menos profunda a 

antiga relação considerada " normal " 

Os ativos que tem correlação mais evidente entre si são tão frequentemente alvo de 

operações de arbitragem que as oportunidades de lucros elevados tendem a se rarefazer Os 

departamentos de anâ!íse e de engenharia financeira das instituições financeiras passam a rcalízar 

verdadeiras proezas de imaginação e , por vezes , empregar sistemas quantitativos c bancos de 

dados que exigem pesados investimentos em informática , para tentar descobrir "ativos 

correlatos" nos quais ainda é poss!ve! fazer operações de arbitragem com perspectivas de lucros 

mais elevados , porque a concorrência não os identificou . 

As instituições financeiras mais conservadoras dedicam uma parte importante de seus 

recursos humanos e informáticos à análise de correlações entre ativos Suas operações de 

arbitragem implicam na troca incessante de suas posições em ativos financeiros à vista por 

contratos futuros e vice-versa , contentando-se com taxas previstas de retorno pouco superiores 

às taxas de juros prevalecentes no mercado para o período A participação destas instituíções 

nos mercados futuros consiste quase exclusivamente. de operações de arbitragem As 

instituições mais ativas nos mercados de derivativos em geral e nos mercados futuros em 

particular também realizam inúmeras arbitragens , embora sua atividade principal nos mercados 

futuros consista em cobrir os riscos engendrados pelas operações realizadas no balcão, tanto no 

interbancário, quanto com sua clientela ou na realização de operações puramente especulativas . 

A generalização das operações de arbitragem tem por consequêncta o fato de que é 

e>.'tremamente raro que a base entre os preços nos mercados à vista e as cotações dos mercados 

futuros de ativos financeiros se distancie de forma duradoura da taxa de juros prevalecendo no 

mercado monetário , no momento da operação , para o prazo a decorrer até o vencimento dos 

contratos futuros Isto não significa que a base deixa de ser volátil , mas apenas que sua 

vo!atilidade tende a se restringir , com pequenas variações , ãque!a das taxas de juros Nesse 

·I '"Hq•MI nr lhe lk:ml or llllllkill~ Snp .. TI'l~ln!l lnqmn, IJ\IO lhe Cin:ull1~l/lll<:l:~ (Ir Ih<.: Collnp~c nr Bm·inj;!-<" l.nndro..:s. pdhn 

1 '}')) 
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sentido , os mercados futuros de ativos financeiros costumam apresentar menos "imperfeições" 

que mercados com outros tipos de ativos subjacentes . 

1.1.5.2.- Os riscos dos ativos financeiros e os contratos futuros 

Os riscos dos ativos financeiros contra os quais os agentes procuram se precaver são , 

fundamentalmente , consrituidos de riscos de taxa de câmbio e riscos de taxas de juros , aos 

quais vieram , posteriormente , se acrescentar os riscos ligados â manutenção de uma ca!1cira 

cujo valor oscila com o valor de mercado dos titulas que a compõem . 

Os riscos de taxas são enfrentados por todos os que possuem haveres financeiros {ou 

dividas), cuja remuneração (custo)estejam vinculadas s~ja às taxas de juros (fixas ou flutuantes) 

vrgentes num determinado mercado monetário , s~ia à taxa de câmbio entre uma divisa de 

referência e uma moeda estrangeira , seja ainda um risco cruzado de taxas de juros e de câmbio 

Esses haveres ou dívidas podem ser atuais (o agente já as tem no momento presente ) , fUturas ( 

o agente contraiu um compromisso que implica a existência li.Jtura de haveres ou dividas } ou 

potenciais ( o agente se engaja em um projeto, que pode eventualmente vir a resultar na 

cxistCncia futura desses haveres ou dividas , o que deve ser levado em conta na formulação do 

projeto) . 

Os riscos ditos " de cotação " ou de preço de mercado , que constituem a norma nos 

mercados de mercadorias, são relacionados, nos mercados financeiros, aos valores mobiliários. 

Esses riscos serão abordados à parte devido às suas características próprias 

L 1.6.-0s Riscos de taxas 

Os riscos de câmbio residem na possibilidade dos resultados financeiros serem afetados 

pela evolução das taxas de câmbio . A aná!íse dos riscos de câmbio ê um domínio clássico da 

finança internacional e foi sempre utilizada tanto por instituições financeiras quanto ror 
empresas . Evidentemente , eles crescem desmesuradamente num sistema de taxas de câmbio 

flutuantes como o instaurado nas principais economias capitalistas após a ruptura dos acordos de 

Bretton Woods . Dizem respeito a todos os que . de uma fonna ou de outra, possuem haveres 

ou dividas expressas em uma moeda diferente da da unidade monetária nacional 

Quanto aos riscos de taxas de juros, eles são análogos aos de taxa de cãmbio, à inedida 

em que , também . consistem na possibilidade de registrar perdas em caso de movimento 

desfavorável no mercado monetitrio Para as instituições financeiras , constituem um risco 
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essencial jã que uma grande parte dos ativos de seus balanços e de suas operações fora de 

balanço engendram rendas e encargos ligados às taxas de juros praticadas no mercado 

monetário. Estas taxas de mercado são instáveis , mormente após a introdução e , em alguns 

casos , supremacia de taxas de juros flutuantes tanto nas operações ativas , quanto nas passivas, 

e sua instabilidade se repercute nos resultados financeiros dessas instituições . 

Mas os riscos de taxas de juros não concemem apenas às instituições financeiras, dizem 

respeito a todos os intervenientes no mercado, tomadores ou cmprestadores de recursos 

Os riscos encorridos por tomadores e emprestadores acentuaram-se em relação ao 

período em que as operações eram realizadas a taxas de juros fixas ou , pe!o menos .. mais 

estáveis , de forma que mesmo a repactuação periódica das taxas não implicasse em grandes 

variações na remuneração do principal ou no serivço da divida Com a introdução das taxas de 

juros flutuantes nas operações , os riscos passaram a variar segundo a forma em que os 

compromissos são contratados : isto é, a taxas de juros tlxas ou variáveis . Assim um tomador 

de recursos poderá ter riscos tanto com uma alta . quanto com uma baixa das ta.xas Um 

emprestador a taxas fixas pode ter um custo de oportunidade se as taxas subirem , por sua vez, 

um tomador de recursos a taxas fixas poderá ter encargos financeiros superiores às de seus 

concorrentes se as taxas caírem Ao contrárío, um cmprestador a taxas variáveis corre o perigo 

de seu rendimento esperado diminuir se as taxas caírem enquanto que o tomador de recursos a 

taxas variáveis enfrenta o risco de ter seus encargos aumentados se as taxas subirem . 

Mas, em contrapartida , as possibilidades de ganhos tambCrn existem , quando as taxas 

de juros ou de cãmbio evoluem favoravelmente para o agente Abdicar dessas po~síbilidadcs 

para cobrir uma posição no mercado futuro implica aceitar o diferencial que separa o preço do 

ativo no mercado à vista de sua cotação futura como remuneração suficiente para o capital 

investido A análise da base, tambêm essencial para as decisões de hedge nos mercados futuros 

de ativos financeiros , requer tanto uma avaliação da taxa de juros embutida que ela representa 

quanto a formação de expectativas sobre sua tendência futura. 

1.1.6.1- Os mercados futuros de taxas de juros 

Desde que o primeiro contrato futuro de taxas de juros foi lançado , em 20 de outubro 

de 1975 em Chicago , ma1s de 50 diferentes contratos de títulos de renda fixa foram lançados 

nos Estados Unidos Esses contratos cobriram um largo espectro de ativos subjacentes 

cert.iticados de depósitos, títulos públicos federais, obrigações municipais, títulos hipotecános, 

depósitos em eurodólar , etc . Todos os prazos de maturidade disponíveis no mercado à vista 
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foram utilizados . 30 dias, três meses, I ano, 2 anos. 4 anos , 5 anos, 6 a lO anos , !2 anos, 

! 5 anos e 30 anos 

Nem todas essas tentativas de lançamento de contratos foram bem-sucedidas em 

despertar o interesse dos agentes econômicos Alguns , por fa!ta de !iquidez , foram 

posteriormente fechados Os contratos com maior sucesso são os que repousam em titulas de 

emissão do T escuro americano , com prazos de maturidade que variam de 90 dias a J 5 anos 

Em escala internacional , o mesmo fenômeno se verifica com os contratos lastreados em 

titules públicos encontrando maior aceitação . O primeiro mercado futuro de taxas de juros fora 

dos Estados Unidos foi lançado em 1979 em Sydney . Outros mercados as1áticos foram , desde 

então abertos em Síngapura , T óquío e na Nova Zelândia . 

Na Europa . foi com o lançamento em Londres , em l 982 . do London Financia! 

Futures Exchange que surgiu o primeiro mercado futuro de taxas de juros . Diferentes contratos 

foram lançados nesta Bolsa , todos sobre títulos públicos com a particularidade de indu irem , 

alêm dos títulos ingleses expressos em libra esterlina , titulas públicos de outros paises expressos 

em suas próprias divisas como as obrigações de Estado japonesas de 1 O anos , as obrigações 

alemãs , italianas etc.. alem de titulas expressos na unidade de conta europeia , o écu ou 

J~uropean Currency llnit Posteriormente , outros mercados foram abertos em Pans , Dublin , 

Amsterdão , Copenhague , Barcelona , Frankfurt , Milão , Viena . Zurique , Bruxelas e 

Estocolmo Outros mercados futuros foram também instalados no Canadá, em l\4ontrcal e em 

Toronto , assim como no Brasil. em São Paulo c no Rio de Janeiro. 

A grande maioria destes mercados teve um notável sucesso que pode ser medido tanto 

pelo volume das transações , quanto pelas posições em aberto , superando as mais otimistas 

expectativas que cercaram seu aparecimento Os raros casos em que os lançamentos não 

conseguiram atingir seus objetivos se explicam, principalmente, pela concorrência entre Bolsas 

nos mesmos mercados nacionais como , por exemplo , o fracasso dos contratos lançados em 

Nova York para concorrenciar Chicago ou o fraco volume das negociações na Bolsa Brasileira 

de Futuros no Rio de Janeiro que não conseguiu tomar o mercado dominado pela Bolsa 

Mercantil c de Futuros em São Paulo . Tamanho sucesso só pode ser explicado pelas incertezas 

geradas pela forte volati!idadc das políticas monctãrias ocasionando uma grande demanda por 

parte tanto dos que necessitam de instrumentos de proteção . quanto dos que especulnrn nas 

variações das taxas de juros . 

A proliferação de contratos futuros baseados em diversos instrumentos financeiros com 

d1versas características e maturidades explica-se pela maior ou menor adequação de um ou outro 

titulo às demandas específicas de Ju:dgers e especuladores Por vezes . o lançamento de um 

contrato, por atender melhor a essas necessidades, acaba provocando o desinteresse em outro 

contrato Assim , por exemplo . um dos pnme1ros mercados futuros de ativos financeiros 



lançado em 1975 que tinha os cer1ificados hipotecários Uinnie !vfaes como subjacente , 

constituiu , durante algum tempo , a melhor proteção contra os riscos de variação das taxas de 

juros de longo prazo , muito embora seu comportamento refletisse as oscilações do crédito 

hípotecàrio e da construção civil , e não da economia como um todo A criação , em 1977 , 

do mercado futuro lastreado em obrigações de longo prazo do Tesouro nortc~arncricano 

(Frcasury Hom.Js) rapidamente deslocou o interesse antes voltado ao contrato de GNMA como 

instrumento de especulação e de proteção contra as oscilações das taxas de juros de longo 

prazo. A criação do mercado de T Hond\' acabou provocando tamanho desinteresse pelo 

mercado futuro de GNMA que este feneceu e acabou sendo extinto no inicio dos anos 80 

A-Os contratos de taxas de juros de curto e de longo prazo 

Para detalhar as operaçôes realizadas pelos diversos agentes, e necessário , em primeiro 

lugar , examinar a! brumas características que diferenciam os contratos futuros de taxas de juros 

de longo prazo dos de curto prazo . 

Os mercados futuros de taxas de juros de longo prazo incidem , geralmente , sobre 

titulos públicos de 15 anos de maturidade . Estes títulos têm uma taxa de juros nominal (dita de 

"cupom") embutida . Por convenção, os preços dos titulas de longo prazo, tanto no mercado à 

vista quanto no futuro , são expressos em porcentagem do valor nominal, aí incluído o valor da 

taxa de juros de face e ao " pé do cupom "(o que significa que , a cada dia , se faz abstração do 

cupom supostamente pago na véspera) . 

É interessante tomarmos por exemplo o contrato de Treasurv Homls (l:Honds) 

americanos negociado em Chicago , não somente por ter sido o primeiro do gênero a ser 

lançado mas também porque e o mais negociado em escala internacional Este contrato tem 

como ativo subjacente uma obrigação do Tesouro americano hipotética (ou nocional) criada 

pelas especificações elo contrato que a ajustam para um cupom de 8% ao ano 5 Os títulos que 

podem ser entregues são obrigações do Tesouro americano que , na data do vencimento 

deverão ter uma maturidade de no minimo 15 anos se não contiverem uma opção de resgate 

antecipado , e de até 30 anos se tiverem esta cláusula O valor nominal de cada contrato é de 

US$ 100 000 ao qual corresponde um depósito original que normalmente é da ordem de US$ ! 

000 a 1 500 mas que pode variar , por determinação da Câmara de Compensação , segundo o 

período e a volatilidade das taxas de juros, já tendo atingido valores deUS$ 800 até 2 500 

5 J :~ta obn)!nçi:io lliX:lOll!Ji te1n . portmllo. um cupom umtlávcl que niio \':tnn com li.~ ln;.;u~ Jc JllfO~ ch::l!\"lllncn\c pr;tllcntb.~ A 
Buls-:1 puhlu.:;t ll!lli! hst;.t de Júlorc'i cobrindo e<iJH 1·cnomcnto c possível cslrulttrtl Jc çupnns p:m1 Jl<.:nmtir qtlc os usnúno~ 
;IJII,.;ll'lll dir\.:!Cil{C.'o l/1\liS Jc !:llpOI!S C JHIIL~ dt: llliJIII!ÍJnJc de SUaS t:;lrlÓms Ú \'!Si;! OU de SW!S CVl:nltJHIS Cll[!Cf;il\ UO 

rnclc:<d<> !'nllll'<l pmn o pml!iin de f('',;, de li!:>.n !l<>llli!Hd C~JX~c:llic:ada 11<1 cnntmlo 
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O sistema decimal não foi adotado nesse contrato A flutuação mínima das aprcgoaçõcs 

(!ick) C de 1132 de 1% . Assim , quando os contratos de 1"-Honds estão cotados a 96-12 , seu 

preço é de 96 12/32% do valor nominal do contrato, ou s~ia US$ 96 375. Quando a cotação 

atinge 96/31 , um tick suplementar o levará a 97/00. As cotações dos contratos são expressas 

em "Preço Unitário" (P.U) que representa o valor atual de um titulo que valerá US$ 100 000 no 

vencimento Desa forma , as cotações caem quando as taxas de juros sobem (o valor atual 

redux-se) e sobem com a queda das taxas (o valor atual eleva-se). 

A flutuação máxima autorizada pela Bolsa no decurso de um pregão é de J% a mais ou 

a menos em relação ao preço de fechamento da véspera , o que representa aproximadamente US 

3 000 . Quando as cotações atingem esses limites (o que e extremamente raro) , as negociações 

são interrompidas Os contratos têm vencimentos em março . junho , setembro e dezembro 

com um horizonte mit."'\imo de dois anos .Assim , oito vencímentos costumam estar 

simultaneamente cotados , embora os contratos mais negociados sejam de vencimentos mais 

proxnnos. 

Os mercados futuros de taxas de juros de curto prazo tiveram igualmente , uma 

história atribulada com contratos com imenso sucesso inicial sendo posteriormente , 

substituídos por outros. O primeiro contrato a ser lançado, em 1976, pelo Chicago Mercanti!e 

Exchange tinha como ativo su~jacente Letras do Tesouro americano ( Jh.:asury Hills) de 90 

dias. Este mercado teve um crescimento fulgurante a ronto de se tornar o mais negociado de 

todos os mercados futuros de ativos financeiros e de servir de modelo para vã.rios contratos que 

foram lançados em outros mercados em escala internacional . Porém , a partir de 1982 , tanto 

em Chicago quanto em outras praças , as transações sobre esses contratos começaram a diminuir 

regularmente e chegaram a cessar em alguns mercados . O lançamento em dezembro de 198 I , 

sempre no Chicago Mercantile Exchange , de um contrato sobre depósitos em eurodólares de 

três meses está na origem do definhamento do contrato de 7: Bills . Este contrato terminou por 

se tornar a referência para os outros mercados futuros de taxas de juros de curto prazo . Por ter 

sido criado mais tarde , ele prevê que a liquidação no vencimento se realize exclusivamente por 

diferença (cash settlement) , seguindo a tendência já inaugurada pelos mercados futuros de 

índices de ações . Ele poderia ter sido denominado de Uhor de 90 dias jã que os depósitos em 

eurodólares que constituem seu ativo subjacente seguem a !.ondon lmerhaflk Offered Nate . 

Por convenção , praticamente todos os contratos de taxas de juros de curto prazo nos 

mais diversos mercados são cotados sob a forma de um indice igual a { 100 - taxa de juros) 

Uma cotação de 95-1 O implica portanto uma taxa de juros de 4, 90 % . Esta forma de cotação 

difere da praticada nos mercados de títulos de longo prazo, já que os ativos financeiros de curto 

prazo não carregam cupom ou taxa de juros nominal embutida 
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O diferencia! de preços entre os contratos futuros de taxas de juros de curto e de longo 

prazo e os do mercado à vista é , como já vimos ao falar da arbítragem , reflexo da taxa de juros 

que prevalece no mercado monetário para o período que separa cada momento presente do 

vencimento futuro . Sua análise - extremamente importante para as atividades de cobertura de 

riscos , de especulação e de arbitragem - deve necessariamente incluir o estudo da curva de 

rendimentos ( y1e/J curve), no que concerne os mercados de títulos de renda fixa_ 

A yicld Cllrl'C refere-se à forma da curva que se obtém ao exprimir graficamente os 

n~ndimcntos de titules homogêneos (!itulos do Tesouro, de empresas de primeira linha, etc 

em relação a suas diversas maturidades Ela costuma ser construída tanto para o mercado à 

vista para refletir as taxas prevalecentes no momento, quanto para o mercado futuro de modo a 

mdicar as taxas esperadas Existem diversas razões para se estudar este tipo de curva Em 

primeiro lugar , porque da atrai a atenção para as relações das taxas de juros de diversas 

maturidades no mercado à vista, fornecendo indicações para as relações entre os preços futuros 

destes mesmos títulos E através do estudo dessa curva de rendimentos que se pode obter 

indicações sobre o valor dos ativos, o fato de estarem desvalorizados ou sobrevalorizados etc_ 

Esta curva muda de figura com as oscilações dos preços dos títulos que a compõem 

Ela é, costumeiramente, construída com as maturidades (o tempo) representadas na abcissa c 

as taxas de juros na ordenada . A curva dita " norma! " é uma curva ascendente inclinada para a 

direita , refletindo as exigências dos emprestadores em receber maiores taxas por prazos mais 

longos. Este fom1ato de curva é chamado de "carregamento positivo" (gráfico 1-A). 

Mas , existem ocasiões em que a curva se achata , tornando -se praticamente uma reta , 

com as taxas de juros tomando~ se mais ou menos uniformes ao longo do tempo (gráfico 1-B} e 

outras em que ela se inverte com as taxas de curto prazo superando as de longo prazo (gráfico 

l C) , também chamada de "carregamento negativo" . Em outras ocasiões ainda , ela reveste o 

aspecto de uma corcova, quando as taxas de juros de médio prazo são muito mais altas que as 

de curto e depois caem para maturidades um pouco maiores , até o ponto em que as taxas de 

longo prazo acabam formando uma reta (gráfico 1 D) . As yie/d cunes não mudam somente de 

forma mas também de nivel quando as taxas de juros movem-se de modo mais ou menos 

unifom1e. nos distintos prazos de maturidade. 

Gráfico I 

Diferentes formatos das yíeld cun•es 
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~~~"-~~-'-~~-' l ''"" 

l-A Curva de carregamenlo positivo 

~~~"-~~-'-~~~limo 

l-C Curva de carregamento negativo 

Fonte: Powers c Vogc! ( 198 I) 

'-~-c::L~~-'-~~~ 1 '"'~ 
1-!3 Quase-reta 

1 ''"" 

1-D Curva com cot"COV<l 

i\ntes de se interpretar , para fins operacionais , os diversos formatos que assume a 

curva de rentabilidade, é necessário vcriJicar sua adequação à política monctãria c fiscal postas 

em prática no momento c à conjuntura econômica vigente Assim , por exemplo , uma política 

monctãrin cxtrcmarncntc scvcru c apertada, como a que foi posta em prútica por Paul Volckcr 

no inicio dos anos 80 , explica uma curva de "carregamento negativo" que , em outras 

circunstâncias, seria considerada uma distorção ou aberração de mercado. 

Considera-se que as melhores ocasiões de rcn!ização de operações de sprewl entre taxas 

Uc curto c de longo prazo , com razoáveis chances de gerar lucros , residem nos casos em que 

existe discordância entre a política moncl~ria c a curva de taxas ou em períodos em que se 

antecipa uma mudança de política monetária Sempre com base na idéia de voltn à "relação 

normal" , diversos tipos de opcrnções envolvendo títulos de curto c de longo prazo nos 

mercados à vista c futuros são efetuadas nc:-ses cmms 

As distorções nas curvas de taxas ocorrem porque as taxas de curto prazo tendem , de 

forma geral , a ser muito mnis voláteis que as taxas de longo prazo Donde o fato de que 

quando as taxas de curto prazo sobem rapidamente, as de longo prazo não as acompanham na 

mesma proporção . A curva de taxas , nessas ocasiões , tende a se achatar . No limite , ela passa 

a ser representada por uma reta ou até se ínvertc Porém, é importante notar que , embora as 

ta-:.<J:> de _)uros de longo prazo sejam menos voláteis que as de curto _ seus n!vc1s ab,olutos de 
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preços são mais voláteis que os dos títulos de curto para uma mesma mudança percentual na 

taxa . 

A existência de mercados futuros de títulos de renda fixa de diversas maturidades 

permite não somente a construção de uma yield curve das taxas esperadas , mas tambem a 

elaboração de um terceiro tipo de curva denominada strip cttrl'e Esta curva é constituída de 

uma série sucessiva de vencimentos futuros de contratos de taxas de juros de curto prazo . Se 

ela for , por exemplo , composta de quatro vencimentos seguidos desses contratos (cada um 

representando um titulo de 3 meses de maturidade}, a rentabilidade obtida {levando-se em conta 

JUros compostos) deverá ser comparada à de um titulo de 12 meses , permitindo um 

investimento mais rentável ou a realização de uma operação de arbitragem . 

Este tipo de operação é realizada principalmente quando se espera uma queda das taxas 

de juros, já que tal expectativa sempre implica em adquirir titules de maturidade mais extensa 

Quando, ao contrário , existem expectativas de uma alta das taxas de juros , a tcndCncia dos 

ínvestídores é a concentração das aplicações em títulos de curto e de curtissimo prazo ou em 

money market accmmts . para se beneficiar do futuro movimento esperado das taxas 

Na origem das distintas configurações das yie/d cun•es e das strip curves encontra-se . 

principalmente , tais expectativas em relação ao comportamento futuro do leque de taxas de 

juros que repercutem exatamente do modo descrito por Keynes (1936) para o motivo de 

especulação na demanda por moeda 

E precíso , entretanto , atentar para o fato que a preferência pela liquidez invocada por 

Keynes assume , na economia atual , formato distinto da anterionnente descrita . Ao invés de 

reter dinheiro , os agentes passam a considerar que tanto aplicações de curto prazo , quanto 

títulos de diversas maturidades ou ativos com mercados secundãrios são ativos líquidos. Várias 

interpretações podem ser dadas para esse comportamento dos agentes . A primeira . que vai de 

Ka!dor(l985) a Minsky(1982) e Heise(l992), restringe o conceito de dinheiro ao hixh powereJ 

money (isto e, papel moeda e depósitos à vista não remunerados) . Considera que 

( 'ada iflOI'OÇÕO institucional que resulte seja em novos meios de 

fi!wHciamento , seja em 110\'0S suhstitutos dos ativos à l'isfa . diminui a 

liquide:: da cco1 u nnia , M i n..-:kv ( 1982, p. l 7 J} 

Entende , por conseguinte , que as inovações financeiras representam uma suposta "baixa" 

preferência atual pela hquidez Esta visão é insatisfatória à medida que a elevação das incertezas 

e dos riscos presentes no mundo atual não permite justificar teoricamente uma redução da 

preferência pela !iquidcz, mas. pelo contrário , sua elevação Só uma prciCrência pela !iquidcz 

eievada pode ser compatível com o encurtamento do horizonte das aplic<~ções financeiras da 

maíoria dos agentes Característico do quadro financeiro contemporâneo , esse encurtamento 

resulta das mesmas incertezas que deram origem aos mercados de derivativos . 
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Para conciliar uma elevação da prefcrCncia pela liquidcz c uma rcduçào da import<incia 

do papel moeda e dos depósitos à vista, é necessário recorrer a outras definições de dinheiro e 

de liquidez . Uma corrente que amplia a abrangência desses conceitos é representada por Hicks 

{1989), Chick(l989) e Wray(J992), entre outros Assim, para l-licks(l989, p.6J) 

Não e de se 1.!.\f>UJ/Iar que esteja hm·endo tanta COJ!(IIsào sobre os tipos de 

haw:res que devem ser co11siderados como dinhcito . Mx ou A4y , ele .. i 

Naqudo que se tomou o mundo modemo. mio há rt.!.\posfa para esta questão. 

A liquidez é, por eles, considerada como uma qualidade dos ativos, sendo que os rnilÍS 

líquidos funcionam como dinheiro Os ativos que podem ser considerados como dinheuo variam 

através do tempo , à medida que as inovações criam novos ativos e , por vezes , substituem 

outros (caso , por exemplo , dos money market accmmls e NOW accmmts que passaram a 

substituir as contas correntes não remuneradas) . Para essa corrente, a preferência pela liquidez 

não se manifesta pe!a retencão àe dinheiro como ativo não remunerado , mas por aplicações em 

titulas ou ativos que podem ser negociados a qualquer momento e com um custo reduzido de 

transação. 

Keynes: 

Jâ, para Cardim de Carvalho (1996 , p.45/46) . a questão estava contemplada em 

A atem:ão dada à delerminaç·ão da !ma de .Juros pela interação mire q(erfo e 

demanda por moeda. de.'il:nvol~·'lda no Capitulo 15 de A Teoria Geral, não 

.mxere uma l!isão estreNa do problema , mas resulta , Sim , do niFel de 

agregação ut;/i;:ado na maior parte de A Teoria Geral. em que apenas dois 

alil'Os são co11siderados , um liquido (a moeda) e outro iliquido('titulos") . 

Com apenas nm ali \'O liquido, hó apenas uma taxa de juros. !~sta não e a 

taxa de curto nem a dr: lonxo prazo , mas um índice da'i taxas de juros , 

corre.~pondente ao agrexado títulos . No Capitulo 17 . a estrutura de 

agregm,:õo é diverso : classes de ativos são considerados e um vetor de taxas 

de juros é, enfào, determinada. 

Resta que a existência de mercados secundários com grandes volumes de negociações e baixo 

custo de transação para ativos como as ações ou para títulos das mais diversas maturidades 

diminui acentuadamente o "valor" de sua respectiva !iquidez, ao mesmo tempo em que acentua 

a importância das expectativas em relação à evolução futura das ta.xas 

As atividades de cobertura de riscos nos mercados futuros de taxas ele juros são , como 

já vimos , dependentes das antecipações dos agentes econômicos. O exame dns características 
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dos hcJgers nesses mercados mostra o quanto esses tomam decisões de cobertura de riscos em 

fUnção de suas expectativas da evolução futura das taxas de juros e não como medida de 

precaução corrente . Captadores de recursos a taxas prefixadas poderão ter interesse em realízar 

operações de cobertura de riscos nos mercados futuros quando antecipam uma alta das taxas de 

juros ou para garantir um custo financeiro especifico Os agentes supcravítàrios procurarão 

proteção quando antecipam uma queda das taxas de juros . Gerentes de fundos e detentores de 

titulas de renda fixa irão cobrir o valor de seus ativos durante um período de elevação das taxas 

de juros . Investidores poderão proteger seus haveres contra uma queda das taxas comprando 

contratos futuros . Mas todas essas decisões serão tomadas em momentos em que esses agentes 

tenham expectativas de um cenário <1dverso para suas posiçõe:o; 

As operações de cobertura de riscos são praticamente idênticas ã.quelas realizadas nos 

mercados de commodíties Todavia , apresentam uma partícularidade devido à forma de 

cotação dos títulos , os agentes que prcà;am se precaver contra uma alta das taxas de juros 

deverão assumir uma posição vendida no mercado futuro , enquanto que aqueles que temem 

uma queda deverão adquirir contratos futuros. 

Os especu!adores tambêm realizam operações em lodo iguais ãs dos mercados futuros 

de mercadorias, com base nas suas expectativas . Mas a alavancagem dos mercados futuros de 

taxas de juros é maior'' c sua volatí!idadc é bem mais nccntuada , dando origem a lucros ou 

prejuízos potencialmente bem mais elevados Estes fatores tendem a !Uncionar como um 

atrativo suplementar para os espcculadorcs mais agressivos c como desestimulo aos ma1s 

cautelosos . 

1.1.6.2.- Os mercados futuros de taxas de câmbio 

Pioneiros nos mercados futuros de ativos financeiros , os contratos íUturos de câmbio 

foram lançados em 16 de maio de !972 Mas, foi somente a partir de 1978 que o volume de 

negócios neles realíz:ado passou a ser apreciável em comparação com as trocas realizadas nos 

mercados ã vista e a termo (forward marker ) . 

Os contratos lançados no l M.M. incidiam inicialmente sobre nove diferentes divisas 

cotadas em dólares americanos Até os dias de hoje , nem todos esses contratos tem liquidez. 

constante com exceçào do marco alemão, da libra esterlina c do iene japonês As outras divisas 

são bastante menos negociadas , salvo em períodos de alta volatilidade O contrato cujo ativo 

subjacente era a lira italiana foi extinto em 1973 , por falta de interesse dos participantes no 

(, O dq:>ÓsllD orif!JJli!l nos contratos de I' Llonds corrcspondc , em 1nCdw . ij 1.5% do v,ulor do conlwto . contra Jcpó~llo~ 
on~inm~ que vunam. em <:-nnJH,;Õc~ nOfllliiiS, de _, u 15% dos vulorcs dos o;llllratos de commodil><•t 
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mercado e n do florim holandês cessou de negociar em ! 979. A tabela abaixo fornece a lista das 

divisas atualmente negociadas , o valor nominal dos contratos , suas flutuações minímas e 

máximas e os depósitos originais exigidos em periodos de volatilídade normal . Esses depósitos 

podem, a qualquer momento, ser alterados pela Câmara de Compensação seja para estimular as 

negoCiações de um contrato, seja para reduzir a alavancagem em períodos de forte incerteza 

TABELA I 

CARACTERÍSTICAS DOS CONTRA TOS FUTUROS DE CAMBIO NEGOCIADOS NO 
INTERNATIONAL MONETARY MARKET 

Contratos Valor nominal Flutuação Flutuação Depósito 
mínima* máxima* original 

Libra esterlina L 25 000 12,5 I 250 US$ 1500 
Dólar $ 100 000 lO ,O 750 US$ 1500 
canadense 
ivfarco alemão DM 125 000 12,5 750 US$ 2000 

Iene japonês I 12500 000 I 25 750 US$ 2000 

Peso mexicano P I 000 000 lO I 500 US$ 2500 

Franco suíço FS I 25 000 12,5 750 US$ 3000 
Franco francês Ff 250 000 12,5 I 250 US$ 1500 

*cada ponto representa lI I 00 de cento americano o (jUC representa no caso , por exemplo , 
do marco alemão US$ 12,5 por contrato. 

Os contratos futuros de câmbio prevêem a entrega efetiva das divisas no vencimento 

dos contratos , estipulando a data precisa e a forma destas entregas . Mas , na prática , esta 

forma de liquidação das posições representa menos de um por cento das liqu~dações totais . Os 

noventa e nove por cento restantes são efetuadas pela realização da operação contrária à 

inicialmente assumida Ao contrário , no mercado a termo de câmbio negociado no 

interbancário a entrega efetiva é a regra absoluta . 

Posteriormente , outros tipos de contratos foram lançados como o que tem por ativo 

subjacente o -índice do valor do dólar americano calculado contra uma cesta de moedas ( cuja 

liquidação é feita por diferença e conta com um volume de negociação satisfatório ) e os que 

negociam taxas de câmbio cruzadas (cross ratcs), em que uma divisa é expressa em uma moeda 

de referência outra que o dólar americano, que não conheceram o sucesso esperado. 

As operações de hedge realizadas nestes mercados não apresentam diferença al!::,'1Jma 

com as realízadas em outros mercados , seja de mercadorias seja de ativos de renda fixa São 
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principalmente utilizadas por exportadores e importadores e outros agentes que têm crCditos ou 

débitos atuais , futuros ou potenciais em divisas Tornemos , por exemplo , um importador 

americano que assumiu um financiamento de I milhão de marcos alemães em dezembro para 

pagamento em março do ano seguinte 

dôlar e para se proteger adquire oito 

Este devedor teme uma alta do marco em relação ao 

contratos futuros para vencimento em março No 

vencimento , ele poderá . em pnncípio , tanto liquidar sua operação no mercado futuro ao 

vender seus contratos e adquirir os marcos devidos no mercado à vista quanto receber l milhão 

de marcos no mercado füturo . Na prática, a primeira solução tende a ser adotada por ser mais 

simples e envolver custos menores . 

Ao realizar a operação no mercado futuro, este importador passa a incorrer apenas o 

risco de uma evolução desfavorâve! da base No seu caso e partindo da hipótese que o marco 

tenha , efetivamente, se valorizado contra o dólar no período , este risco pode tornar-se 

realidade se o mercado futuro tiver antecipado a alta do marco antes de e!e realizar a operação 

Isto traduzir-se-á por um ganho no mercado futuro inferior à elevação do preço da divisa alemã 

no mercado à vista . No entanto, se o marco alemão tivesse se desva!ori7...ado diante do dólar , 

nosso importador não só não se beneficiaria da queda como tambêm deveria pagar o õnus de ter 

comrrado contratos futuros com uma base muito larga. 

Os mercados futuros de câmbio constituem um dos terrenos privilegiados de atuação 

dos cspcculadorcs nos momentos de forte ataque contra uma divisa Para que o cspcculador 

possa tirar proveito desses ataques , e!e deve, com efeito , ter a possibilidade de vender esta 

divisa a descoberto, isto é, vender ar:]uilo que não possui Na ausência dos mercados futuros c 

outros derivativos financeiros, ele só tinha a opção de endividar-se na divisa em questão c , logo 

em seguida, vendê-la no mercado de càmbio à vista na esperança de. no momento de saldar sua 

divida, poder recomprá ~la por uma taxa de câmbio já depreciada Este mecanismo é eJicaz do 

ponto de vista do grande especulador e continua sendo bastante utilizado , mom1ente nos 

períodos que precedem a reação da autoridade monetária de elevar fortemente as taxas de juros 

de curto prazo para defender suas moedas No entanto , ele é menos flexível que a utilização 

dos mercados futuros e de outros derivativos e é , principalmente , reservado aos que têm a 

possibilidade de mobilizar grandes somas de dinheiro em nível internacional Seu acesso c 

vedado a todos os que não têm a possibilidade de obter vultuosos créditos bancários fora de 

suas fronteiras . 

Nos mercados futuros de câmbio , todos os especuladores - independentemente de 

fatores tais como ace5SO a créditos internacionais - podem operar f3ci1mentc , dc5dc que 

cumpram os dispositivos estabelecidos de depósito de margens . Suas operações . quando têm a 

expectativa da desvalorização de uma divisa , podem ser de dois tipos (!UC se distinguem pela 

moeda de referência com que estão operando . 
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j 
' a ~se estiverem operando num mercado futuro em que a moeda de referência é a própria divi::;a 

sob ataque , eles comprarão conlratos futuros de câmbio de quaisquer outras divisas . Assim , 

por exemplo , na forte queda sofrida pelo dólar em 1995 , ganharam dinheiro os especuladores 

que tinham comprado contratos de câmbio em Chicago de qualquer divisa expressa em dólar 

b- em todos os outros mercados cuja moeda de referência não é a divisa sob ataque , os 

especuladores venderão a descoberto a divisa cuja desvalorização é antecipada , para recomprá

!a posteriormente Seguindo o mesmo exemplo , ganharam dinheiro , em 1995 , os que 

venderam contratos futuros de dólares expressos em ienes japoneses , marcos alemães , francos 

franceses etc .. 

No entanto , como a queda do dólar foi diferenciada em relação às diversas moedas , 

alguns destes especuladores , quer tenham operado em Chicago ou em outras praças , ganharam 

mais dinheiro que outros, notadamente os que apostaram na deterioração da relação dólar/iene_ 

Verifica-se claramente , nestas operações especulativas , o alcance do fenômeno de 

"democratização " do acesso à alavancagem resultante da criação e expansão dos mercados de 

derivativos financeiros 

Os movimentos das cotações nos mercados de câmbio são extremamente bruscos e de 

grande amplitude, o que contribui para elevar o seu poder de atração junto aos espcculadorcs. 

Mas esta ampla volati!idade que traz em si a promessa de elevados lucros , tambêm encerra a 

possibilidade de grandes prejulzos , caso as expectativas do especulador não se confirmem ou 

caso o timinx de suas operações não seja correto c que os ajustes diârios ou outros lfttorc~ o 

!e.vem a liquidar suas operações antes que ocorra o movimento antecipado 

As operações de arbitragem nos mercados futuros de câmbio tanto podem ser as 

clâssicas arbitragens no tempo e no espaço quanto possuírem caracteristicas mais sofisticadas 

acarretando a obtenção de créditos (ou a realização de débitos) numa moeda e a correlata 

operação no mercado futuro Elas sempre põem em jogo , no mínimo , duas divisas a que 

constitui o ativo subjacente do contrato e a moeda de referência -deste contrato Também são 

comumente realizadas operações de arbitragem entre os mercados a termo ((orward) c os 

mercados futuros . Essas operações tendem a ser privativas de instituições financeiras pi que o 

spread que elas cobram entre a taxa de compra c a taxa de venda no mercado a termo costun1<1 

mviabilizar a sua realização por parte dos outros usuàrios 

LU- OS RISCOS DE MERCADO 

Os investidores nos mercados à vista de títulos financeiros de renda variRvel perseguem 

dms objetivos obter dividendos e beneficiar-se de um eventual ganho de capital acarretado pela 
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elevação das cotações do titu!os que compõem suas carteiras. Eles, no entanto, correm o risco 

de sofrer perdas de capital caso ocorra uma queda dessas cotaç.ões 

A justificatíva econômica dos contratos futuros de índices de Bolsas -de Valores reside 

em oferecer a possibilidade de proteção contra esses riscos Com efeito , eles constituíram , 

quando de seu lançamento , a primeira alternativa de proteção contra uma queda das cotações 

oferecida aos investidores que não desejassem ou não pudessem liquidar suas carteiras no 

mercado a vista 

O conceito desses contratos foi elaborado desde 1977 nos Estados Unidos , mas a 

abertura do primeiro mercado só se deu cinco anos mais tarde , em 1982 , devido aos inúmeros 

obstã.culos jurídicos , de regulamentação e de jurisdição levantados pelos diversos orgamsmos de 

controle americanos que mostraram-se, inicialmente, reticentes em aceitar a inovação 

Paradoxalmente concebido por uma pequena Bolsa de commodities especializada nos 

contratos futuros de cereais , a Kansas City Board of Trade , o contrato futuro de índices de 

ações foi rapidamente copiado por diversas outras bolsas americanas e , após um certo tempo , 

por bolsas de outros países _ 

Contrariamente aos ativos subjacentes que vinham !astreando todos os contratos futuros 

anteriores , os índices de ações não são negociados no mercado à vista, mas apenas as ações que 

o compõem . Eles são ativos intangíveis e abstratos , calculados através da média ponderada de 

preços de determinadas ações escolhidas , segundo critérios previamente fixados , para 

representar o desempenho de uma carteira teórica Mas , embora não sejam negociados no 

mercado à vista . os índices de ações são constantemente calculados e sua cotação tornada 

pública . o que permite sua permanente comparação com o valor dos indices negociados para os 

diferentes vencimentos dos mercados futuros . 

Operar um contrato de índice de ações significa negociar o vaiar futuro do indice em 

pontos Cada ponto tem um valor em dinheiro previamente fixado pela Bolsa , o que permite 

que se conheça automaticamente o preço do contrato. o valor dos ajustes diários e o dos lucros 

ou prejuízos realizados. Foi na concepção dos contratos futuros de índices de ações que surgiu , 

pela primeira vez, o conceito de liquidação por diferença (cash selflemenl) das posições ainda 

em aberto na data do vencimento Mas a demora em implantar estes contratos levou a que 

contratos sobre outros ativos subjacentes (como os de depósitos em eurod6lares de 90 dias, em 

1981) fossem lançados com esta forma de liquidação antes da inauguração dos mercados futuros 

de índices de ações 

O contrato que obteve maior sucesso foi lançado pelo !ndex and Options Market , 

divisão especialmente criada para este fim pelo Chicago Mercantíle Exchangc { CME )·. tem 

como ativo subjacente o índice Standard and Poor's 500 . Ele acabou por servir de modelo aos 

contratos posteriores Atualmente , mercados futuros de índices de ações são negociados em 
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numerosas praças financeiras Sydney, Toronto , Londres. Paris, Francfurtc, 1-long Kong, 

Singapura, Auckland, Estocolmo. Osaka, Tókio. He!sinki, Rio de Janeiro e São Paulo Os 

mais importantes em termo de volume de contratos negociados , são os de Osaka. Londres , 

Paris, Francfurte e São Paulo 

Os mercados futuros de índices de ações americanos tiveram um sucesso inicial 

estrondoso, chegando a negociar !9, 5 milhões de contratos no ano de 1986 No entanto. a 

grave crise de 1987 na BoLsa de Valores de Nova Iorque , que teve repercussões mundiais c 

· arrastou consigo as Bolsas de todos os outros países , deixou profundas marcas nesses mercados 

futuros chegando a reduzir os volumes neles negociado,:; em mais de 40% . Até os dias de hoje . 

o volume dos negócios realizados nos mercados futuros de índices de ações americanos 

encontra-se aquêm do nivc! registrado em 1986 

Os mercados futuros de índices de ações foram inicialmente acusados de ter contribuído 

para acentuar ainda mais a queda dos preços das ações no mercado à vista Algumas medidas 

foram tomadas , ainda no auge da crise , para tentar limitar o impacto das ordens dadas nos 

mercados futuros . A primeira delas foi a instauração nos mercados de índices de mecanismos , 

semelhantes aos dos mercados de commodifies , de limites mâximos das oscilações permitidas 

num Unico pregão (circuit hreakers) Também proibiu-se que , nessas ocasiões , fossem 

utilizados os mecanismos informáticos de transmissão de ordens nas estratégias operacionais 

conhecidas como pnwram tradinK e por{(o/io insurance . 

Forma particular da arbitragem no mercado de índices de ações , o pro).!ram tradinf? 

consiste em um método informatizado (para poder aproveitar o curto lapso de tempo em que as 

condições de mercado tomam a operação possive!) que emite ordens simultâneas de compra 

(venda) no mercado à vista de ações e venda (compra) no mercado futuro de índice quando a 

amplitude da base faça com que a operação , considerando os custos de transação , seja mais 

ínteressante que um empréstimo (ou captação) no mercado monetário. À medida em que seria 

praticamente impossível adquirir no mercado a vista todas as ações que compõem o índice , na 

sua proporção exata , cada usuário (em sua maioria instituições financeiras ou tesourarias de 

grandes corporações) cria sua carteira representativa com o intuito de . com poucas ações , 

replicar a volatilidadc do índice da melhor forma possível 
7 

O pror,ram trading mostrou sua fragilidade durante a crise de 1987. quando a falta de 

liquidez que a caracterizou , com a grande maioria dos agentes procurando vender os títulos e 

pouquíssimos atuando na ponta de compra , impediu a execução das ordens A grande 

quantidade de ordens passadas e não executadas fizeram com que os circuitos infonnàticos que 

\.~1<1 UH1c!m é cri~dn H!l!llisnndn-"t: a rnrn:lnçiln da H>lnlihdndc dn.~ :1~·i\c~ que c;·cn1onlmcnh:: ~ o.·nmr<'lcm cnm n 
n.l)O!itbWJc tlu inJKc Eola cnndw,:iio,:: ~hamuJa de JUlor lklu. 
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hgam tanto as bolsa.s de valores , quanto as bolsas de futuros ao resto do mundo ficassem 

totalmente sobrecarregados, provocando inúmeras ínterrupções nas comunicações 

A estratégia operacional denominada de por(folio ins11rance é mais complexa Ela 

constitui um método específico de hedRe amplamente utilizado pelos administradores de grandes 

carteiras principalmente na dêcada de 80 Parte da constatação que operações sis1cmàticas de 

cobertura de riscos que cubram inteiramente a car1cira à vista , garantem apenas um ganho 

próx1mo ao do mercado de renda fixa c impedem que se realizem ganhos de carítal nos pcriodo.s 

de alta das cotações Seu principio repousa na anà!ísc da proporção minima de derivativos 

necessária para proteger uma carteira de ativos , de fonna que a mudança nos preços dos 

derivativos compensem o rnaís exatamente possível mudanças registradas no valor dessa 

cai1ciras. Esta pwporção é chamada de "Delta" c o por{fo!io iiiS/I!WICC é por vezes denominado 

de /)e/ta hcd).fing ou de hedp,e dinâmico devido às suas características opcracíonaís_ 

O Delta flutua com as mudanças de preços dos ativos à vista que compõem a cnrtcira. 

fazendo com que seja permanentemente , ou na prática em intervalos regulares , necessàrío 

ajustà- lo . Este ajuste constante leva a duas formas de atuação. 

l-que se venda mais ativos da carteira à vista em períodos de queda dos preços e se compre mais 

ativos no mercado à vista em épocas de alta dos preços 

2- que se venda rnais contratos futuros (ou opções} para proteger a carteira à vista em períodos 

de quedas dos preços e se recompre parte da posição de derivativos quando os preços sobem . 

Nos anos 80 , a estratégia de por(!olw insurance para os detentores de carteiras de 

ações era basicamente realizada através da utilização dos mercados futuros de índices devido ao 

ainda insuficiente desenvolvimento do mercado de opções na Cpoca. Inúmeras comissões fOram 

criadas e reuniões realizadas , em J 98 7 . para investigar o papel dos mercados futuros de indices 

e das estratégias operacionais mais sofisticadas na abrupta derrocada do preço das ações que 

exigiu a intervenção do fender of /asr resort para ser interrompida Apesar das conclusões da 

Comissão Brady do Congresso americano que os mercados futuros não provocaram a crise de 

1987 , ela vem sendo continuamente apontada como um modelo , tanto com o intuito de 

comprovar quanto o de negar as influências da volatilidade dos mercados futuros sobre os 

mercados à vista e seu potencial instabílizador 

x O niknlo dcs~1 prnpnrç.1n hn~c1n-~c 11n 1ll{)(kln de HlrH:k c Schok~ (B!nrk , F c Srhnlc~ M !J1r Vnl~l_!ll_!J1l.L.!:'LL'tf>J.l_flj_1 

Contri"lr.:L~ and u Tc~t or Mruhct Elriuency. Joumul nr Fumnr.:e mnm I ')72 ) dnbormJo pam o mcrC<Jdo de opções O o~o 
Jc mercado~ futuros paw consln11r uJlla e.~lrillégi<1 opcn:Kwlln) bascatla nessa proporyilo pode . em 11lgun~ caso;; . ~cr 
~ons1tlerndo tomo n conslruçiio de uma .. opç:1o ~1nldic;1 ... isto é urna cópi:1 tlo onpnnl ulíhzm1Jo -se Jc outros n1ntcn~1s 

ou . no CilSO. de onlros denvalJVO' 
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Um estudo de 1994 do Federal Reserve Bank de Nova Jorque, publicado em anexo a 

um relatório do n I S 
9 

sobre os mercados de derivativos levanta a hipótese de que a cs1ratégia 

operacional conhecida como por(fo/io insurance contribuiu para acelerar a velocidade da queda 

dos preços das ações . 

( J por(folio insurance /eFOJr os mvestidores a Femler quando o 

mercado começ:ou a cair, com l'CIIdas adicionais scndofeita.r à medida que o 

mercado afundava .Devido às re/ar,:ôes de arhitra;;;em entre o mercado futuro 

de indice de aç{Jes e o su~jacente mercado de açaes . Fendas num mercado 

eram rapidamel/le transnulidas ao outro ( .... ) Os úwe.widores que Xl!f..,rt!Íam 

estrati!xías de por((o/io iflsurance agiram sob a premi.ua de que os mercados 

fuwros eram infinitamente líquidos. Mesmo sendo essa premissa 1ú/ida do 

ponlo de vista de um único investidor atuando sozinho , ela não se sustellfou 

quando muitos J.,rrandes illl'estidores correram para um lado só do mercado 

( .. .) Lln Reta! , as opera~·t>es de arhitmxem rransmitiram prcssiks 

\'endedoras dos mercados futuros para açôes indil'iduai.'i no mercado de 

açxJes o que, por sua vez. prm·ocou mais Pendas nos mercadosfuluros. 

No mesmo estudo , aponta ~se a incapacidade do por(fo/io insurancc em prover 

cobertura adequada em situações de grande volatilídade dos preços e baixa liquidcz 

As vendas dos "sf!,!..'""lllüdores de por(fú/io" cresceram suhstallcia/mellfe acima 

do normal na semana que precedeu o crash á medida em que os preços das 

açôes comer,:aram a cair e os investidores correram em husca de cobertura 

( .. )l.;/es, no entanto, foram im.:apa;;:es de manter o nível de venda.'> ditado 

por seus modelo.'i Na ahertura do mctcado em 19 de outuhro , os 

"sexuradores Je por(fáhos" tinham n:ndrdo menos de um terç:o dos ( 1.\'S f 2 

hi/lu}es l/OS mercados futuros Je indices de açr>es que seus modelos indicavam 

que deveriam ter sido l'en~.lidos Isto crio}( uma demando I.!XCI!dentc por 

cohcrtura ( hedxinJ; overhang) de (ISS ~ hi/htfes a ser comparada com um 

1'0/ume Jiàdo de nexoctOçôes l/O New York Stock J~Xchllflj!.C que linha 

alcauç:ado uma tm'dia de { f,\;s 7,5 lulhtJes !In \-'crilo de /987. 

O fracasso dos modelos mais sofisticados de arbitragem e de cobenura de riscos numa 

coniuntura de crise está na raiz de uma certa perda de confiança dos investidores nos mercados 

futuros de índices de ações americanos Os mercados futuros de índices de ações em outros 

países ainda eram muito incipientes em 1987 para sofrerem os impactos da crise E por essa 

''l'nnjnlm m<w·mtrl'. l-'c<\crrd Hc~nn: 1\nnk o( Ncw Yo1k 10 Mm:nw:rnnntnl( nnd lvlnl\l"l~>l""\' f">~>llt"\' h~n<.:~ l<m~ol 1\,- lhe 

(}1<.1\'lh oi"J<.:!JVH1!V<:s Marl..<.:ls. !J !. S .. llastkin. 1\0Vt.:UJillo de 1'}'}·1 
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razào que , hoje em dia são , proporcionalmente , maiores e mais desenvolvidos que os 

arnencanos 

Outros contratos futuros sobre índices tambCm vêm sendo lançados com ativos 

subjacentes que não valores mobiliários . Alguns vêm tendo um certo sucesso como o indice de 

frete representativo do custo de transporte marítimo , negociado há alguns anos na London 

Commodity Exchange ou ainda dois índices compostos por preços de matérias-primas como o 

Commodity Research Bureau Jndcx e o Goldman Sachs Commodity lndex negociados em Nova 

Iorque e em Chicago . Outros contratos mais recentes têm demonstrado resultados promissores, 

como o índice lançado pelo Chicago Board of Trade representativo do mercados de títulos 

públicos municipais e das coletividades locais e aquele negociado no lntematíonal Pctroleum 

Exchange relativo a um indíce de preço do petróleo bruto extraído no Mar do Norte Outros, 

em compensação , nunca conseguiram realmente ter liquidez suficiente como o indice de 

construção imobiliária na London Commodity Exchange ou o proposto pelo Coffee Sugar and 

Cocoa Exchange de Nova Iorque ( CSCE ) sobre o índice de preços ao consumidor . 

No entanto , os planos de lançamento de títulos públicos , indexados à inflação . pelo 

Tesouro americano podem tomar este último contrato, que tinha sido extinto em I 991 . viável 

Segundo declarações de James Bowe, presidente da CSCE, 

() prodlffO fracassou porq11e mio hal'ia um mercado primório de il!fla<,:iio 

11os ~~-{IA nescohrimos que (; preciso ter alxo com q11e comparar para 

J1<'rmilir as OJ1craçlks. ,)'enr!o, um mcrcmlofuturn nefn pode funcionar. !O 

1.2-AS OPÇÕES 

1.2. t -O desenvolvimento dos mercados de opções 

Inicialmente , mercados de opç.õcs com características semelhantes às atuais 

desenvolveram-se tendo ações como ativos subjacentes. Foram rapidamente seguidos por ativos 

variados tanto financeiros ' quanto não-financeiros . 1\ grande ncxibilidadc destes instrumentos 

fez com que se tornassem os preferidos nas operaçõe::; de cobertura de riscos c de especulação , 

seja nos mercados organizados, seja nos de balcão 

A principal caractcristíca das atuais opções C que elas são negociáveis, transl'crivcis c , 

em boa parte dos casos , passíveis de liquidação antes do vencimento Orçõcs que nào 
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possuíam essas caractcristicas vinham scndn esporadicamente negociadas hà muitos sCculos 11 

referindo-se principalmente a matérias-primas negociadas nos mercados à vista c 

posteriomlCnte, a ações Em ! 874 , num dos primeiros esforços para coibir a especulação , o 

Estado de ll!inois proibiu a negociação de opções sobre matérias-primas Esta proibição foi 

burlada pelo desenvolvimento de operaçôes de opções incidindo sobre contratos futuros ou a 

termo . No fim do século XIX, a maior parte das transações sobre opções tinham os contratos 

futuros de matérias- primas agrico!as negociadas no Chicago Board of Trade ( CBOT ) como 

ativo subjacente . 

Um deficiente controle das operações levou a uma utilização puramente e.spccu!ativa 

das opções e , em muitos casos , à manipulação dos preços e das flutuações dos contratos 

futuros Em 1934 , ainda em plena depressão econômica , o Ministério da Agricultura 

americano considerava as opções como responsãvcis por boa parte das flutuações de preços das 

matérias-primas agrícolas Finalmente , em ! 936 . o Congresso americano , após vârias 

tentativas comprovadas de manipulação dos mercados de cereais . adotou o Commodity 

Eschange Act que, entre outras provídências \~Sando incrementar o controle das atividades nos 

mercados futuros , proibia a negociação de opções tendo como ativo subjacente contratos 

futuros de materias - primas agrícolas produzidas no pais 

Jà no inicio dos anos !970, as bolsas de fUturos americanas, notadamente a de Chicago, 

tiveram a idéia de lançar contratos de opções sobre contratos futuros mas foram impedidas de 

fazê~lo diretamente por causa do Commodizy !0:chanxe Act jã que negociavam contratos futuros 

sobre produtos agrícolas domésticos Foi no seio da discussão sobre a criação dos mercados 

futuros de indices de valores nos Estados Unidos que se chegou a um acordo entre as Bolsas e 

as autoridades de tutela para a criação pelo CBOT de uma nova Bolsa subordinada ao controle 

da Securities and Exchange Commission {SEC) , organismo que supervisiona todas as 

negociações de valores mobiliários de renda variável O CBOT criou então o Chicago Board 

Options Exchange (CBOE) c as primeiras transações de opções sobre ativos mobiliárim 

realizaram-se em abri! de 1973 

Essas opções , as primeiras a terem as características de negociabilídadc . de livre 

transferência e de liquidação das posições pela simples realização da operação contrária , 

tiveram imediatamente um sucesso considerável Os ativos subjacentes dessas opções eram 

ações e sua !iquidaçào , no vencimento , era feita através da entrega efetiva dos títulos que 

11 (h men.-ndon·~ f!l:llr>I'C\l''. por c\cmpln. lltilllll\'1!111 n krmut <ljXHlllHI <.:nmo uwn ~~\f"lé<:w de Hpi>hu: dr ~q.~urn~ JIL qnc an 
i"rclHT nm tui'W da~ u1s!ns kqiuas ;l!é (_;.,;nov11 . c"mpr;II'Hm, :>mluilunc:mncnk , L!lllll nrx,:ilo sohn.: n c;oqm Jc 11~11 on\1<> 

IW\'!0 ckltwntlo o mesmo \ru)do Lm c:•sn de 1111Uliúpn nu do:: ul;<quc 11 11111 dos 1wvws, H un~n Jn oulro se l"<dtl/lf!l i! wl 

ponto ljll<.: o c:-.cruuo d;1 '']"><,:lu> pcnlllllil <:ohr1r 1'1><1 pmlt: d11s pr<.:tllitns Nn ma11111 ÚiiS lilllpil~ em ](,11, 11111 p;~jiCI 

unp01lanl.: 1'01 rcprcs..:niHdl> J><:li<' <>J-x;ôcs sohrc o~ b11lbns <JliC pm,·ncaranl li•ICIKIII'i em e<<Úcw COIIlll d<:IIt>cadn d"~ p1c<,<>~ 

1'5'>11~ c mtln.Js lnsll•n;1s dit llliJXHliiiKia das O]X,:0cs 110 loUf!<J Jn kmpo <;<1(1 umlildas em l'1<:hd ( I ')1)_1) 
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constituíam seu ativo subjacente Durante os (juatro primeiros anos , s6 türam negociadas 

opções de compra no CBOE . A introdução , em 3 de junho de 1977 , das opções de venda 

constituiu na época uma importante inovaçào c Ulll forte impulso ao desenvolvimento dos 

mercadm; baseados nesses instrumentos . 

O exemplo do CBOT foi rapidamente seguido por outras bolsas americanas tanto de 

valores, quanto de futuros. Em 16 de janeiro de 1975, a AMEX lançou opções sobre ações, 

no que foi logo seguida , em junho do mesmo ano , pelo Philade!phia Stock Exchangc Em 

1976, foi a vez do Pacifíc Stock Exchange e do Midwest Stock Exchange lançarem-se no 

mercado de opções . 

O sucesso das operações no CBOE e nas outras bolsas americanas e a forte demanda por 

instrumentos com a flexibilidade das opções levaram, a partir de 1978 , a maior parte das praças 

financeiras a criarem mercados semelhantes aos americanos Algumas importantes inovações 

nos mercados de opções foram , a seguir , introduzidas nas bolsas européias onde a legislação 

era menos rígida que nos Estados Unidos . Assim , a European Options Exchange de Amsterdã 

foi a primeira a propor contratos de opções sobre o ouro , em abril de 1981 , sobre titulas do 

Tesouro holandCs, em novembro de 198! e sobre divisas, em novembro de I 982 Opções 

semelhantes sómente começaram a ser negociadas um ano mais tarde nos Estados Unidos 

Já desde a criação do CBOE em 1973, as bolsas americanas empenharam-se para que a 

regulamentação de 1936 fosse abolida de forma que pudessem negociar opções sobre contrato 

futuros. Mas, foi em 1982 que tiveram inicio os primeiros mercados de opções tendo contratos 

futuros como ativos subjacentes . Naquela época , cada Bolsa foi autorizada a lançar apenas um 

Uníco contrato de opções negociáveis deste tipo As transações concentraram-se em opções 

sobre contratos de instrumentos financeiros de renda fixa ( T Bonds) e metais preciosos (ouro) . 

Em outubro de 1984 , o Congresso americano aceitou que cada bolsa de commoJilies 

criasse um contrato de opções sobre contratos futuros de matérias-primas agrícolas produzidas 

no pais . As diversas limitações legais dos organismos de tutela só foram abolidas nos Estados 

Unidos em 1986 _ A partir de então se vem utílízando todos os contratos futuros como ativos 

subjacentes das opções negociadas em mercados organizados Mas as limitações legais bem 

como outros fatores ligados â menor rigidez das regras de negociação já tinham !evado ao 

surgimento e ao forte desenvolvimento dos mercados de opções de balcào. 

1.2.2. -Os mecanismos das opçõc.s 

Na sua concepção contemporânea , os mercados de opções sobre ativos financeiros 

nasceram do desejo dos detentores de titulas de beneficiar-se de uma eventual alta de seus 
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preços ao mesmo tempo em que não arcam com o risco de eventuais quedas c dos devedores de 

tirarem proveito de uma possível baixa de preços , estando cobertos do risco de uma alta Com 

a utilização dos mecanismos de opções , os participantes do mercado conseguem , mcd1ante o 

pagamento de um prêmio , eliminar algumas das restrições à realização sistemática do hed:;c 

que descrevemos em relação aos mercados futuros . A flexibilidade de uso das opções , que 

advé:m de sua condicionalidade., explica seu sucesso Como veremos no capitulo 2 , a maioria 

dos derivativos de balcão , com exceção dos swaps 

mecanismos de opções _ 

utilizam de uma forma ou de outra 

As opções são definidas como sendo o direito, c não a obrigação , para seu comprador 

(ou titular) de adquirir ou de vender um ativo subjacente a um preço predeterminado (preço de 

exercício ou strike pricc) num futuro também determinado ( vencimento ou maturidade) Até 

esse vencimento , as opções são consideradas como tendo "vida Util" As opções ditas 

americanas prevêem que a facuidade de exercer seu direito é dada ao comprador durante todo o 

tempo de vida útil da opção a decorrer do momento da realização do negócio atê seu 

vencimento As opções de tipo europeu especificam que o direito do comprador só pode ser 

exercido na dnta prevista do vencimento 12 

Nas opções de tipo europeu , quanto maior for seu tempo de vida útil , maior será o 

preço (prCmio) das opções No cálculo do valor destas opções costuma-se distinguir o seu valor 

íntrinseco ( valor que teria a opção se o dia do vencimento fosse o dia de sua negociação ) c o 

seu "valor - tempo" (time - value) que representa , entre outros fatores , a "esperança" 

depositada na vo!atilidade da opção e de seu ativo subjacente durante o tempo de vida Uti! do 

derivativo além de embutir a taxa de juros vigente no mercado para aquele prazo À medida 

que se aproxima o vencimento, o valor-tempo vai se reduzindo (time decay) , pois diminuem as 

possibilidades de uma sUbita alteração do preço do ativo subjacente. 

As opções de tipo europeu costumam negociar volumes muito maiores do que as de 

típo americanos . Nelas , o timing das operações adquire uma importância considerável , já que 

se sabe de antemão que o valor-tempo irá tender a zero no vencimento O limíng também é 

importante para as opções de tipo americano Não por causa do valor-tempo que elas possuem 

em menor grau , tendo a possibilidade de exercício a qualquer momento anterior ao vencimento 

embutida no preço, mas porque opções de qualquer tipo são um wasting assei, um ativo que se 

deprecia ao longo de seu tempo de vida útil e que pode vencer sem nenhum valor 

As opções que dão ao comprador o direito de comprar o ativo subjacente são chamadas 

de opções de compra (cal/ optimt.\) enquanto que as opções que garantem a seu titular o direito 

de vender o ativo subiacente são conhecidas como opções de venda (pu! o;Jtions) 

12As q1111hli~o:l1~·õe' "t:tlf\~X:m~ "oil ··,uJJ..:ncnnas ". mtUH \em 11 ver W1l111 lnu!liniÇ!lO j<Ctlj<lili"IUI Jos lllt:I~.;ndn~, umbos ns II)X'~ 

solo nq:ol.'wJos no.' do1s LunllllC:IJi<.:~ <..: <llravL:s dl\ JJ\lllldn 
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i\s OfJÇÕc.s de compra ou de venda com rrcços de exercício iguais ao preço do a!ivo 

subjacente no mercado á vista são ditas "no dinheiro" (at fh{' money) . As opções com preço de 

exercício abaixo do valor atual do subjacente no mercado à vista do subjacente são chamadas de 

"dentro do dinheiro" (in lhe moncy) Tanto as opções no dinheiro e dentro do dinheiro tCm um 

valor intrínseco positivo Aquelas cujo preço de exercício está acima do preço atual do 

subjacente são denominadas de "fora do dinheiro" (mrf (!f thc moncy) Estas opções , no 

momento de sua negociação , têm um valor intrínseco nulo Na gíria do mercado financeiro 

brasileiro , as opções que têm poucas probabilidades de serem exercidas são chamadas de "pó ". 

dado que o prCmio pago por e!as, embora pequeno , tem grandes chances de desaparecer (virar 

pó} no exercício, com a opção expirando sem valor 

O comprador da opção só exercerá seu direito contratual se isso lhe for vantajoso !sto é, 

se no momento do exercício, a opção estiver no dinheiro ou dentro do dinheiro O que equivale 

a dizer , se puder comprar o ativo subjacente mais barato do que os preços do momento no 

mercado a vista ou vendê-lo mais caro . Caso contrário, deixará sua opção vencer sem exercê -

la. 

Para usufruir deste direito, o titular da opção paga ao vendedor (lançador ou writer ) , no 

momento da realização do negócio , uma soma em dinheiro ou "prêmio" Em troca do 

recebimento do prêmio , o vendedor da opção assume a obrigação de vender ou comprar o ativo 

subjacente a um preço predetennínado num fi.Jturo também dctem1inado, se este lbr o desejo do 

comprador Os perfis de ganhos e perdas das opções são completamente distintos daqueles 

originados tanto pela detenção direta do ativo subjacente por sua venda a descoberto, nos casos 

em que isto é possivel , por exemplo , quando este ativo ê um contrato futuro . Estes perfis são 

igualmente distintos e assimétricos para os compradores de uma opção e para seus vendedores _ 

A assimetria das situações dos compradores (que têm direitos e não obrigações) e 

vendedores de opções (que tem obrigações e não direitos) traduz-se pelo fato que , nos 

mercados organizados, os depósitos originais só são cobrados dos vendedores de opçôes sejam 

elas de compra ou de venda . Os compradores de opções , após o pagamento do prêmio devido , 

são dispensados do pagamento dos depósitos originais , na medida em que seus prejuízos 

máximos estão limitados ao valor deste prêmio Em compensação , o prejuizo dos vendedores 

de opções pode , teoricamente , ser ilimitado bastando para isso que o preço do ativo 

subjacente esteja muito acima do preço em que eles se comprometeram a vendê-lo ou muito 

abaixo do preço em que se engajaram a comprá-lo No entanto , seus ganhos !imitam-se ao 

prêmio recebido 

As opções podem ter inúmeros ativos subjacentes Esses podem ser reagrupados em 

duas grandes famílias os ativos negociados nos mercados à vista de um lado e os contratos 

fiJturos negociados em Bolsas de outro . Alguns ativos subjacentes são objeto de opções tanto 
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enquanto ativos do mercado à vista quanto na forma de contratos futuros Assim, por exemplo, 

a Phi!adelphia Stock Excbange negocia opções de Deutscbe Mark que requerem , no 

vencimento, a entrega efetiva da divisa alemã enquanto que as opções sobre a mesma diviso 

negociadas no Chicago Board o f Tradc prevêem a entrega de um contrato futuro de Deutsche 

Mark com um prazo de mais de 30 dias até seu vencimento . As opções sobre contratos futuros 

são quase exclusivamente negociadas nos mesmos mercados organizados que seus subjacentes _ 

enquanto que as opções negocif!das em mercados de balcão tendem a ter ativos do mercado à 

vista como subjacentes Os principais ativos subjacentes de contratos de opções (tanto os 

negociados no mercado à vista, quanto os representados por contratos futuros) são constituídos 

de ações, divisas , títulos de renda fixa e índices de Bolsas de Valores Mas Lodos os outros 

ativos : metais rreciosos ou industriais , petróleo , matCrias-primas agrícolas , índices diversos , 

etc. _ podem e , frequentemente , são utilizados como subjacentes de contratos de opções em 

mercados organizados ou de bcllcão 

No caso das opções negociadas no mercado de bald'io _ a maior parte prevC a 

liquidação por diferença das posições no vencimento ( cash scf!lemellf ) Não havendo entrega 

fisica , as posições exercidas pelo comprador são liquidadas pelo pagamento feito pelo vendedor 

da diferença existente entre o preço de exercício da opção c o preço de referência do ativo 

subjacente As opções negociadas em bolsas organizadas costumam prever a entrega efetiva do 

ativo !'iubjacente , mesmo quando este C constituído por um contrato futuro que , no seu 

vencimento , será liquidado por diferença . 

Quando o comprador exerce seu direito numa opção de compra sobre ativo à vista com 

entrega efetiva , ele devera pagar ao vendedor o valor total do preço de exercicio anteriormente 

definido. Quando se tratar de uma opção de venda do mesmo tipo de ativo, o exercício implica 

em antregar o ativo subjacente ao vendedor c receber deste o preço de exercicio Nos casos em 

que o ativo subjacente for constituído por um contrato futuro , o comprador de uma cal/ 

receberá do vendedor o contrato em questão acrescido do ajuste de margem de forma a igualar 

o preço de exercício da opção com o preço de fechamento do mercado futuro do dia anterior . 

Já o comprador da put entregará o contrato futuro ao vendedor e receberá dele uma soma em 

dinheiro para ajustar o preço de exercício acordado entre as partes ao preço vigente no mercado 

futuro . Além do ajuste de margem entre o comprador e o vendedor de opção sobre um contrato 

futuro para ajustar seu preço de exercício ao preço de mercado , aquele que passar a ser , diante 

da Càmara de Compensação , detentor do contrato futuro deverá também pagar o depósito 

original por esta exigido 

O efeito de alavanca ê muito mais acentuado nos mercados de opções do que nos 

mercados futuros Uma pequena soma inicial de dinheiro pode mais do que centuplicar em 

algumas situações A alavancagem e principalmente elevada quando uma opção 'Tora do 
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dinheiro" passa , devido a uma alteração significativa do preço do ativo subjacente . para a 

categoria de "dentro do dinheiro" Um exemplo , entre muitos , permite apreender a 

importância da a!avancagem nos mercados de opções. 

Em 1 o de fevereiro de I 988 , as ações da Cic. du Midi eram cotadas na Bolsa de Paris 

a FF 950,00 c a opção de compra (permitindo comprar uma ação desta companhia) para 

exercicío em 30 de março ao preço de FF 1 300,00 tinha um prêmio de FF 5,50 Esta opção 

era, naquele dia , considerada como sendo "fora do dinheiro" , na medida em que seu preço de 

exerdcio era muito superior ao do preço â vista do ativo subjacente . No dia 2 de fevereiro , a 

ação passa a valer FF 992,00 c a opção FF 20,00. No dia 3, a ação custa FF 1 100,00 e a 

opção FF 29,00 No dia 4 , a ação é cotada a FF I 210,00 e a opção a FF 88.00, já no dia ) de 

fevereiro . a ação alcança FF 1 417,00 c a opção FF 200,00 
1

.1 

Para uma alta de 50 % do ativo subjacente , a opção valorizou-se J 500% O lucro 

realizado pelo feliz comprador que tivesse conseguido adquirir esta opção no dia 1 o. para 

revendê-la no dia 5 correspondeu , evidentemente , ao prejuízo suportado pelo seu incnuto 

lançador 

1.2.3- As principais operações 

Embora os tipos de operações realizadas com opções sigam basicamente os mesmos 

padrões das ligadas aos mercados futuros , sun gama é bem mais ampla e complexa , contendo 

inúmeras combinações possíveis Os derivativos de Ultima geração , que serão obielo do 

próximo capítulo e vêm exercitando a imaginação dos novos "magos da finança" ( wi:::.arJ kiJs}. 

têm , em sua quase totalidade , relação , de uma forma ou de outra , com os mecanismos de 

opções. 

Existem quatro operações básicas no mercado de opções : 

- compra de uma opção de compra 

-venda de uma opçâo de compra 

-compra de uma opção de venda 

-venda de uma opção de venda 

1-'Narrndnporl'lçhçtl; ( l')f)_'\) 
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A cada uma delas com::spondcm perfis de riscos c de ganhos diferentes que 

exammaremos sucessivamente Para comodidade de exposiç,ão , suporemos que todas essas 

opções são de tipo europeu , não abrindo a possibilidade de exercício antes do vencimento 

Çompra de uma opção de COf!l_Qra . o comprador de uma opção de compra paga , no momento 

T! , um rrêmio P em troca do direito de comprar um ativo A ao preço de exercício X numa data 

T2 Se não liquidar sua posição antes . pela simples venda de seu direito . encontrar~sc~á , no 

vencimento , diante das seguintes possibilidades . 

A~ o preço no mercado à vista C do ativo A é superior ao preço de exercício X , nesse caso , ele 

terá interesse em adquírir pelo preço X um atívo que ele poderá , se assim o desc;jar, revender 

imediatamente pelo preço C Considerando que ele jà pagou por este direito o prêmio P , o 

resultado liquido da operação serâ igual a (C ~ X) - P(T2) . onde P(T2) é o valor do prêmio 

acrescido dos juros sem risco (normalmente considerados como os juros dos títulos públ1cos ) 

durante o perioJo ( T2-T I): 

13- o preço C é igual ao preço de exerdcio X . O comprador tem de decidir se exerce seu direito. 

sabendo que seu preço fmal de adquisição C fX+P(T2)l ou se deixa a opção expirar sem exerce~ 

la, com um prejuízo igual a P(T2): 

C-o preço C é inferior ao preço X Nesse caso , o comprador da opção não tem interesse em 

exercê- la e simplesmente abandona seu direito, registrando um prejuízo igual a P (T2) . 

Em todas as hipóteses , a perda máxima do comprador da opção é limitada ao prêmio 

pago por ela acrescida dos juros sem risco que poderia ter recebido se tivesse investido essa 

soma no mercado de renda fixa (custo de oportunidade) e das corretagens pagas na realização 

da operação( custo de transação) . Em compensação , seu ganho potencial é ilimitado e . muitas 

vezes , impressionante quando expresso em porcentagem do prêmio pago . Tal não é o caso do 

vendedor de opções, como se pode ver a seguir. 

Venda de uma OQÇàO de com.P..@.._;~_o vendedor de uma opção de compra recebe , no momento 

Tl, o prêmio P em troca do compromisso de entregar, se tal for o desejo do comprador da 

opção , um ativo A ao preço de exercicio X na data T2. No vencimento . o vendedor da opção 

estará confrontado com as set,ruintes possibilidades : 

A-o preço no mercado à vista C do ativo A é superior ao preço de exercicio Nesse caso , a 

opção será exercida e o vendedor devera entregar por X um ativo valendo C Seu resultado 

liquido final serâ P (T2) -(C~X), em que P(T2) representa o prêmio recebido c aplicado a juros 

pelo período (T2 - TI) . 

B~caso o preço C s~]a igual a X c o comprador decidir exercer seu direito, o vendedor da opç,ão 

terá um resultado liquido final igual a P(T2) pois poderá adquirir o ativo A para entrcgá~lo pelo 

mesmo preço , 

54 



C-o preço C é inferior ou igual ao preço de exercício X c o comprador decide abandonar sua 

opção. O vendedor da opção também realizará um lucro líquido fina! igual a P(T2). 

O lucro líquido do vendedor de opção de compra é limitado ao montante do prCmio 

recebido e aplicado no mercado monetário no período que vaí do momento da realização da 

operação até seu vencimento Em compensação seu prejuízo mâximo ê , teoricamente , 

ilimitado A assimetria existente entre o comprador e o vendedor de uma opção de compra 

repete-se no caso da opção de venda . 

COJ:Il...Rra d_!L_.l!_l]1a opção de venda_: o comprador de uma opção de venda paga , no momento T 1 

que e o da realização da operação , um premio P ao vendedor da opção em troca do direito de 

vender um ativo A ao preço de exercício X no vencimento T2 . Em T2 , as seguintes situações 

podem ocorrer : 

A-o preço no mercado a vista C do ativo A é inferior ao preço de exercício X . O comprador da 

opção de venda terá interesse em exercer a opção entregando a!'isim por X um ativo que ele 

pode, simultaneamente comprar por C Levando-se em conta que ele pagou P para ter este 

direito ao invés de aplicá-lo no mercado monetário, seu resultado líquido será (X -C)-P(T2) 

B-o preço C do ativo A e superior ou no mínimo igual ao preço de exercício X . Nesse caso , o 

comprador de opção de venda não terá interesse em exercê-la e a abandonará O resultado 

líquido da operação será- P(T2). 

Da mesma forma que no caso da compra de uma opção de compra , a perda máxima 

que pode ter o comprador de uma opção de venda é !imitada ao montante do prêmio pago 

acrescido dos custos de oportunidade e de transação Na hipótese extrema de um preço a vista 

nulo (C = O) , seu ganho potencial máximo pode ser igual ao preço de exercício X menos o 

prêmio P _ 

Venda de vma_gpção de venda: o vendedor de uma opção de venda recebe, no momento Tl , o 

prêmio P em troca do compromisso de, se tal for o desejo do comprador, adquirir o ativo A ao 

preço de exercicio X no vencimento T2 _ Em T2 , este vendedor enfrentará uma das seguintes 

situações: 

A- o preço C do ativo A é inferior ao preço de exercício X , nesse caso o comprador da opção a 

exercerá e o vendedor devera adquirir por X um ativo que só vale C Tendo em vista que, para 

isso , ele terá recebido P e podido aplicá-lo a juros durante o periodo (T2 - TI) seu resultado 

liquido tina! será igual a P(T2)- (X- C ) . 

B- o preço C do ativo A e superior ao preço de cxercicio X . O comprador desistira de exercer 

seu direito e o vendedor terà realizado a operação por um resultado líquido igual a P (T2) 

A perda máxima que pode suportar o lançador de uma opção de venda não chega a ser 

teoricamente ilimitada, mas pode se aproximar do to! ai do preço de exercício menos o montante 

do prêmio . Seu ganho máximo continua limitado ao valor do prêmio recebido . 
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1.2.4- Especulação, arbitragem c estratégias operacionais complexas 

Os espcculadores podem , c frequentemente o fú.em , assum1r as pOSIÇÕes básicas 

anteriormente descritas Entretanto , c.•:;sas operações implicam que eles tenham uma firme 

opinião da tendência dos preços do ativo subjacente Muitas vezes . os agentes dos mercados 

preferem realizar operações assimiladas à arbitragem, cujo rendimento pode ser menos elevado , 

mas cujos riscos são , também , menos elevados . Ou ainda efetuar operações cuja rentabilidade 

està ligada à volati!idade dos preços e não à sua tendência . Estas mesmas operações tambem 

são efetuadas por instituições financeiras , em alguns casos como arbitragem , em outros como 

forma de aplicação ou captação de recursos de fom1a mais vantajosa que no mercado monetário. 

Outras estratégias complexas são resultantes de diversas combinações de opções . As mais 

corrente~ .o:;ão as chamadns de ".vm:ad vertical", ".vwead horizontal" e "vnwuJ diagonal··. Uma 

operação de spread vertical concerne o mesmo vencimento c dois preços de exercício diferentes, 

a de spread horizontal ê realizada com o me5mo preço de exercíc1o e dois venCimentos 

diferentes e a de spread díagonal concerne dois preços de exercício e duas maturidades 

diferentes . 

Entre as operações verticais . destacam-se os spreaJs que constituem uma aposta na 

tendência do mercado Assim os .\preods realizados pelo que antecipam um movimento de alta 

consistem na compra simultânea de uma opção de compra in ou at the money e a venda de outra 

opção de compra de mesmo vencimento ma5 de preço de exercício superior ( portanto , out o( 

lhe money) . Jã os .~precuú de baixa podem ser construidos com a compra de uma cal/ ( out (d 
the money ou ai the money) e a venda de outra cai/ a um preço de exercicio inferior ( in ou at 

the money) . Também é possivel construir hean:rh e bulhrh .~pread\· ( respectivamente vu·eads 

de baixa e de alta ) com a utilização de opções de venda . Menos arTiscadas que a venda simples 

de uma opção ou mais baratas que sua compra, essas combinações colocam limites tanto aos 

ganhos quanto aos riscos possíveis ao mesmo tempo em que permitem tirar proveito de um 

movimento antecipado de preços. 

Os spreads horizontais , ainda chamados de .\pread'i de calendãrio ( calendar spreads ) , 

são realizados com o intuito de se apropriar do valor-tempo embutido no prêmio da opção , 

notadamente quando as expectativas são de estabilidade dos preços do ativo subjacente e que 

esse valor-tempo C superior à taxa de juros prevalecente para o periodo Essas operações 

podem levar ao recebimento do ativo subjacente no pnmeiro vencimento para entregã-lo no 

seguinte 

56 



As estratCgias operacionais denominadas de srradd/es consistem numa aposta na 

volatilidade do ativo subjacente sem determinação prévia da direção do seu nível de preços 

Elas consistem na compra (venda) simultânea das opções de compra e de venda num mesmo 

preço de exercício e para uma mesma maturidade O arbitrador que acredita numa fOrte 

volatilidade do ativo subjacente embora não consiga determinar qual será a direção dos preços 

comprará um stradd!e ao adquirir uma cal/ e uma pu r para realizar lucro numa das pontas se a 

alta volatilidade prevista se verificar Na compra do straddle , o pior cenário é a estabilidade de 

preços, que levará o especu!ador a perder os dois prêmios pagos Esta estratC:gia é utilizada 

antes da realização de um fato do qual não se conhece ou não se pode prever o resultado , mas 

que , certamente , ter.ã um impacto significativo no preço do ativo subjacente (eleições , 

anúncios de resultados de empre.sa.s, etc_ ) O vendedor de straddk por sua vez antccira uma 

volatilidade muito baixa do ativo subjacente c vende uma cal/ c uma pur de mesmo preço de 

exercício na esperança de se apropriar dos dois prêmios e , por conseguinte , tanto de seu valor 

intrinseco, quanto de seu valor- tempo 

O strwlf.?IC é uma variante do straddle que consiste na comrra simultânea de uma cal/ e 

de uma pul 011f (?f lhe money para os que antecipam uma forte volatilidade das cotações c , na 

opcraçào inversa . rara os que acreditam nurn período de estabilidade ou baixa volatilidadc. O 

custo do :·;trang/c é , geralmente . rnais baixo que o do slraddle , mas seu perfil .só o torna 

rcntãve! se a volatilidadc for ou muito mais acentuada ou muito mais fraca do que na estratCgia 

anterior. 

O stranglc também possui sua própria variante com o poC:tico nome de "borboleta " 

(but!q/ly ) , assim chamada porque seu gráfico evoca asas de borboleta Seu formato ideal 

consiste na venda de uma opção de compra in the mone_v , na compra de duas opções de compra 

m rhe money c na venda de uma opção de compra ou/ (~( rhe money Esta operação , que 

também pode ser efetuada usando -se apenas opções de venda , é realizada quando o diferencial 

entre as três pontas e elevado e liquidada quando ele passa a estreitar-se Carregada até o 

vencimento , esta posição tem uma rentabilidade máxima no caso do preço do ativo subjacente 

estar no nível das duas opções compradas. permitindo ao comprador da borboleta se beneficiar 

dos valores- tempo embutidos nos diversos preços de exercício O vendedor deste tipo de 

operação antecipa altas significativas dos preços do subjacente e a usa como um tipo de /ml!ish 

,\pread. Sempre na analogia zoológica , pode-se , tambCm , construir um condor corn quatro 

opções de preços de cxercicío diferentes. Um condor é, na verdade, resultante da soma de dois 

:.pread•• de alta ou de dois .~prcmls de baixa . 

O principal risco de todas essas estratégias que combinam diversas opções . a não ser 

naquelas que combínem compra de opções de compra c compra de opções de venda, cstarã 

ligado ao fato de . no vencimento no caso das opções européias ou no decorrer de sua vida útil 
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no caso das opções americanas . ocorrer ou não o exercício das opções vendidas Caso estas 

opções não sejam exercidas por seu comprador , o :-.pread não estará completo o que levará o 

arbitrador ao mercado à vista a completar sua operação vendendo ou comprando o ativo a preço 

diverso do suposto no momento da realização da operação inicial . 

As operações de arbitragem também utilizam combinações de opções entre si ou de 

opções com seu ativo subjacente . Como veremos , algumas dessas operações cnmportam nscos 

enquanto outras constituem verdadeiras operações de renda fixa realizadas em momentos em 

que embutem taxas de juros diversas das vigentes para operações de renda fixa no mercado 

monetário 

Usando~se apenas opções é possível reconstituir-se , de uma fonna dita "sintéttca" , o 

perfil de exposição ao risco do ativo suq]acente no mercado à vi!'õta ou futuro Essas 

combinações dão . frequentemente , lugar a operações de arbitragem baseadas nas diferenças 

constatada~ entre o preço efetivo do ativo suqjacente c o do ativo reconstituído sinteticamente 

Assim , a compra de uma opção de compra c a venda de uma opção de venda de mesmo 

vencimento e preço de exercício equivalem a uma compra futura do ativo suh_iacentc . A soma 

da venda de uma opção de compra c a compra de uma opção de venda de mesmo prazo c preço 

de exercício equivalem a venda fUtura do ativo subjacente Esses instrumentos sintéticos 

reproduzem o perfil de ganhos ilimitados/perdas ilimitadas que se teria na simples compra 

(venda) do ativo subjacente c que evolui de acordo com o preço deste. 

As operações envolvendo o ativo à visla c o uso de opções constituem-se em outra 

categoria de estratégia na medida em que representam a tentativa de transformar o ativo à vista 

em um investimento ou uma captação com taxas de juros prefixada Estas operações são 

variantes tanro do rradilt!f on hasis , quanto do cash and can}' já conhecidos no mercado de 

commodities. Apresentam, no entanto, a particularidade de, quando envolvem apenas a venda 

de opções de compra ou apenas a venda de opções de venda, não terem um desfecho garantido, 

já que não hã certeza do exercício das opções pelos seus compradores . 

Uma das principais estratégias de arbitragem que surgiu nos Estados Unidos logo 

depois da criação do mercado de opções foi a venda do título à vista e a compra de uma cal/ 

toda vez que a taxa diferencial entre os preços de cada um fosse inferior à taxa de juros vigente 

no mercado monetãrio para aquele período Essa operação também chamada de "reversão " 

(reverse) permite captar dinheiro a baixo custo sem se desfazer totalmente do ativo e podendo . 

portanto , beneficiar -se de urna eventual alta de suas cotações Inversamente , quando o 

diferencial entre o preço do ativo à vista e aquele expresso no mercado de opções é elevado 

surge a oportunidade de comprar o ativo à vista e comprar uma put ou vender uma cal( Essa 

operação é denominada de "financiamento" c seu risco, quando se emprega uma venda de cal/, 

é de permanecer com o ativo em carteira caso o títu!ar da opção decida não exercé-la e ter de 
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vcndC-lo no mercado à vista por um preço inferior ao previsto . obtendo. portanto. uma taxa de 

juros no final da operação inferior à prevista Empregam-se opções in the money , caso se 

queira reduzir ao máximo este risco 

Essas operações também são realizadas com a compra (venda) do ativo à vista , a 

compra (venda) daput e a venda (compra) simultânea da cal/ de forma a baratear seu custo total 

e a eliminar os riscos de conservar o ativo em carteira caso seus preços venham a cair Elas são 

as preferidas dos "formadores de mercado "( market makers ) que têm , frequentemente , um 

contrato com a Bolsa para assegurar a liquidez do mercado sem, teoricamente ao menos. correr 

riscos de variações dos preços . 

Outra estratégia sem risco do mesmo tipo da anterior e que ilustra a grande variedade 

de operações que podem ser construídas com opções, e chamada de hox (caíxa) que_ como seu 

nome o sugere . é constituída de quatro pontas A operação de box realizada para aplicação de 

dinheiro (a uma taxa prefixada superior à vigente no momento no mercado monetário para o 

mesmo periodo) é constituída por um bui/Jsh spread ao qual se acrescenta a compra de uma ;mr 

no mesmo preço de exercício da ponta vendida do .~preaJ e a venda de uma pu! de preço de 

exercicio igual ao da ponta comprada . O hox para captação de dinheiro (nos casos em que a 

taxa de juros embutida é mais interessante que a do mercado monetário) tem por base um 

hearish .\prcad. 

A compra da opção de venda de mesmo preço de exercício da opção de compra vendida 

do :~preaJ de base tem o objetiVo de garantir que, qualquer que seja o nível de preços do ativo 

subjacente no vencimento , a operação estarâ concluida . pois caso a opção de compra vendida 

não for exercida , a pu r comprada o será . A venda da fl111 õO mesmo preço de exercício da nr/f 

comprada no v)!ntd de base tem apenas o objetivo de diminuir o custo lotai da operação c . 

portanto, obter uma melhor taxa de captação ou de aplicação. 

Todas as operações com opções apresentadas a1C <~qui possuem d1versas variantes 

Mas, seu número é finito e , à medida que iam se esgotando as combinações possíveis e sua 

capacidade para atender demandas especificas , a engenharia financeira começou a criar novas 

formas de opções . Os derivativos de última geração , objeto do próximo capitulo . são o fmto 

do aprofundamento desse processo 

1.2.5-As operações de hedge no mcn:ado de opções 

Os contratos de opções vêm sendo, de forma crescente, os preferidos nas operações de 

hed,_t!J! tendo ativos financeiros por subjacente a medida que , por seu pcrfd particular de 

rentabilidade e prcjuizo , permítem limitar os riscos de uma posição , ao mesmo tempo em que 
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possibilitam a seu usuário beneficiar-se , a um determinado custo , de uma eventual evolução 

favorãvel dos preços 

Ao adquirir uma opção de compra, o heJger paga o seu prêmio c está protegido contra 

uma futura alta das cotações do ativo subjacente acima do preço de exercício acrescido do 

prêmio pago e ajustado pela taxa de juros do mercado monetário _ Essa compra de opção não o 

impede de tirar proveito de uma eventual queda das cotações .Mas deverá continuar 

considerando o prêmio pago da opção não exercida como custo da operação . ou seja so tirará 

beneficios da queda se esta for superior ao do prêmio pago Da mesma forma. o detentor de 

uma posição no ativo subjacente estará protegido de uma eventual queda das cotações, a partir 

de um certo nível de preços , pela compra de uma opção de venda . Caso o preço do ativo em 

questão venha a elevar-se , ele abandonara sua opção sem exercê - !a e , deduzido o custo do 

prêmio, beneficiar-se-á do movimento favorâve! do mercado. 

Do ponto de vista da cobe1iura de riscos , o uso do mecanismo das opções assemelha-se 

i utilização de um seguro . Se o sinistro contra o qual um bem está segurado não ocorrer no 

periodo determinado na apólice , o prêmio pago por ele terá sido em vão e a apólice por este 

periodo vence sem valor Para f1ns de cobertura de riscos , as opções funcionam da mesma 

forma Se no seu vencimento , a hipótese desfavorável à posição que se detém no mercado ã. 

víst.a nào tiver ocorrido , a opção é abandonada e o prêmio pago por ela é considerado como um 

custo de "seguro" Mas se, ao contrário , esta hipótese se verificar , a opção pode ser exercida 

provendo cobertura para os riscos da posição no mercado à vista _ 

Para enquadrar-se na definição das operações de cobertura de riscos com o uso de 

opções e pela descrição acima das operações básicas , fica claro que , para puros fins de 

cobertura de riscos , os het~f!,ers deveriam ser exclusivamente compradores de opções sejam elas 

de venda ou de compra No entanto , várias estratégias apresentadas como sendo de cobertura 

de riscos englobam vendas dessas opções , tanto nos casos em que seu valor-tempo é elevado 

(em geral , opções at lhe mmu:y ou out (?f the money) quando nos casos em que seu valor 

intrínseco é alto (normalmente, opções in the money) . 

Vender uma opçào de compra para cobrir os riscos de uma carteira à vista significa que, 

em caso de uma alta das cotações , o lu!l~'(et está disposto , em troca do recebimento do prêmio, 

a se desfazer de sua posição no mercado à vista Em caso de queda das cotações, se satisfará 

com o prêmio recebido como forma de baratear o custo de sua carteira à vista . Na prática, esta 

venda costuma ser realizada por detentores de posições à vista visando garantir um lucro nela _já 

embutido . 

Lançar uma opção de venda costuma ser uma cstratégra empregada por gestores de 

fundos que esperam um aumento futuro do capital disponível Em caso de queda dos preços 

acarretando o exercício das opções por parte de seus titulares. pagarão mais barato pelos ativos 
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com os C]Uais prc!cndíam compor suas cancims (aso os preços subam , poderão deduzir o 

valor do prêmio recebido de suas compras futuras no mercado à vista 

No entanto, embora a venda de opções de compra ou de venda possa ter vantagens do 

ponto de vista dos hed,t:ers, a proteção por elas proporcionada para os que buscam cobertura de 

riscos é bastante limitada já que se reduz, no melhor dos casos, ao prêmio recebido 

1.2.6- O preço das opções 

Para poder-se utilizar corretamente os mecamsmos de opções , é necessàno que se 

possa ter uma idéía de seu preço justo A determinação desse preço vem sendo objeto de 

diversos estudos e formulações matemáticas cuja utilização é cada vez mais corrente , 

encontrando nos recentes modelos de gestão de riscos empregados pelas instituições financeiras 

seu campo de aplicação mais fecundo e complexo mas , também, mais sujeito a falhas e a 

criticas. Sem necessidade prévia de recorrer a estas formulações , é possível pôr em evidência 

algumas relações fundamentais C]Ue servem para detectar as distorções de preços mais evidentes. 

Uti}iza-se para tal o raciocínio por arbitragem que repousa sobre a idéia de que uma carteira A 

não pode, em equilíbrio , render menos que uma ca1ieira B . Seguindo este raciocínio , põe -se 

em evidência os diversos principias e variáveis de que dependem os preços (ou os prêmios) dos 

contratos de opções . Os principias que governam as opções podem ser enumerados da seguinte 

fonna: 

l- na data da expiração , as opções de compra e de venda , de tipo americano ou europeu , 

valem seu preço de exercicio ou zero , não sendo neste Ultimo caso exercidas ; 

2-a qualquer tempo antes do vencimento , as opções de tipo americano têm pelo menos o valor 

de seu preço de exercicio, na medida em que podem ser exercidas a qualquer momento, 

3-dadas duas opções de compra idênticas em todos os parâmetros exceto no preço de exercício , 

a que tiver preço de exercício mais elevado terá um prêmio menor do que a que tiver um preço 

de exercício mais baixo O inverso vale para as opções de venda . 

Para explicar os preços da opções , no entanto , estas relações não são suficientes c é 

necessário recorrer às variáveis que os influenciam Estas variáveis são · 

1- o preço de exercício da opção : 

2-o preço atual do ativo subjacente, 

3-o prazo a decorrer atC o vencimento , 

4- a taxa de iuros prevalecente no momento para o prazo acima , 

.'i- a volatilidade do ativo subjacente no mercado á vista ou no mercado futuro quando cs!c é 

constituido por contratos futuros, 
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6- Eventualmente , o dividendo a ser pago durante o período de vida Util da opção quando esta 

tem aç,ões por ativo subjacente . 

A data de excrcicio c a volatilidadc do ativo subjacente exercem o mesmo efeito sobre o 

valor da opção seja ela de compra ou de venda O preço do ativo subjacente , o preço de 

cxercicio , o nível de taxas de juros c os eventuais dividendos têm , em compensação , cfCitos 

opostos nos prêmios das opções de compra c nos das opções de venda 

Para um valor dado de preço de exercício , quanto mais alto for o pre.ço do ativo 

subjacente , mais alto será o prêmio da opção de compra c mais baixo o prêrn1o da opção de 

venda . Para um valor dado do ativo subjacente , quanto mais elevado for o preço de exercício , 

menor será o prêmio da opção de compra e maior o da opção de venda 

Da mesma forma, quanto mais elevada for a taxa de juros até o vencimento. mais alto 

será o prêmio da opção de compra c mais baixo o da opção de venda . Inversamente , quanto 

mais baixa for a taxa de juros , menor será o prêmio da opção de compra c maior o da opção de 

venda . Para entender a innuênc!a das taxas de juros sobre o valor das opções, supõe -se que o 

comprador de uma opção de compra irá exercer seu direito de exercício A transação pode 

então ser equiparada a uma compra diferida do ativo subjacente a um preço igual ao preço de 

exercício (abstrai -se, neste momento , o pagamento do prêmio que podemos considerar como 

um custo de transação) . O valor atualizado desta compra será função da taxa de juros se esta 

for alta , o valor atualizado da compra serã baixo , se a taxa de juros for baixa , o valor 

atualizado será elevado . Quanto mais baixo for este valor atualizado , mais alto serã o prêmio 

que o particípante de mercado estará disposto a pagar para adquirir o ativo subjacente c , 

inversamente, quanto mais alto for o valor atualizado. mais baixo será o prêmio pago. 

O mesmo tipo de raciocínio aplica-se às opç.ões de venda Caso seu comprador 

intervenha no mercado para validar seu direito de exercício , a transação será equivalente a uma 

venda diferida do ativo subjacente a uma cotação igual ao preço de exercício O valor 

atualizado desta venda será mais alto se a taxa de juros for baixa, levando o comprador a pagar 

um prêmio mais elevado pela opção para adquirir o direito de vender a termo o ativo subjacente 

a um preço atualizado alto . 

Entre as variáveis que innuenciam o preço das opções , o eventual pagamento de 

dividendos deve, teoricamente pelo menos. diminuir o valor da ação de um valor equivalente ao 

cupom. Este pagamento (ou a expectativa de sua ocorrência durante a vida útil da opção) eleva 

os preços das opções de venda e diminui o das opções de compra. 

Em compensação , o prazo a decorrer até o vencimento da opção produz os mesmos 

efeitos nas opções de compra c de venda Quanto maior for este prazo . maior será o prêmio de 

ambos os tipos de opçôcs, L~. com efeito , mais fácil ter-se expectativas de mudanças. seja 

para a alta quanto para a baixa . dos preços do ativo subjacente num prazo mais dilatado que 
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num prazo mais curto O prêmio de opções de compra ou de venda com vencimento em 90 dias 

scrã mais caro do que o prêmio de opções equivalentes mas com vida útil de 20 dias. 

A volatilidade do ativo subjacente também tem um impacto semelhante nos dois tipos 

de opções Quanto mais elevada for a volatilidadc , mais altos serão os prêmios tanto das 

opções de compra quanto das de venda Ativos com uma volatílidade elevada têm , com efeito, 

uma probabilidade maior de vir a atingir um certo nível de preços do que ativos com uma 

volatilidade mais reduzida . 

De todas as variáveis que influenciam na determinação dos preços das opções , a 

estimação da volatilidade do ativo subjacente é , de longe , a mais importante Notadamente 

porque , ao representar a probabilidade que o preço de uma opção mude de valor devido a 

mudanças nos preços de seu subjacente, é e!a que determina seu valor-tempo. A demanda por 

opções cujo subjacente tem uma volatilídadc elevada explica-se pela expectativa de resultados 

favoráveis ilimitados em contrapartida de uma perda máxima !imitada ao valor do prCmío A 

opção cujo ativo subjacente é mais volátil deverá, portanto, ter um prêmio mais elevado . 

Entretanto , a volatilidadc do ativo subjacente é a Unica variável que não é claramente 

determinada_ Todas as outras variãvcis são conhecidas no momento da operação, sendo fixadas 

seja de forma cndógcna , já que são características das próprias opções ( corno o prazo de 

maturidade c o preço de exercício ) , seja de forma cxógcna ( preço do ativo subjacente , 

dividendos c taxas de furos ) 

Deste ponto de vista , os merendas de opções sAo considerados como mercados nos 

quais se negocia a volatilidade do ativo subjacente . Em principio , é a vo!atilídade esperada do 

ativo subjacente durante o período de vida útil da opção que detcnnina seu valor atual c , por 

esta razão , uma opção pode aumentar ou diminuir de valor simplesmente porque o mercado 

muda suas expectativas acerca da vo!ati!idade hJtura Diversas estratégias operacionais são 

construídas em torno de expectativas sobre o nível futuro de volatilidade em lugar de mudanças 

esperadas nos níveis de preços. 

Mas a determinação da volatilidade do ativo subjacente é extremamente complexa O 

que se deseja descobrir é a volatilidade futura ou pelo menos seu padrão , mas conhece-se 

apenas a volatilidade passada . Donde a tentação , à qual cedem praticamente todos os modelos 

de determinação de preços das opções , de considerar que a volati!idade futura será semelhante 

à volati!idade passada Trataremos desta forma de avaliação da volatilidade e de suas 

consequéncias após a apresentação desses modelos. 

O desenvolvimento de modelos de determinação dos preços de opções constitui a 

principal razão , iunto com a flexibilidade própria a seu mecanismo de funcionamcnto(quc 

permite aos compradores ter um risco máxímo determinado a pnon c limitado ao prêmio pago), 

para o enorme crescimento c extensão deste mercado Eles representam , na atua!ldade, uma 
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das mais poderosas ferramentas tanto na análise finance1ra , quanto na pràtica cotidiana da 

grande maioria dos participantes do mercado . 

O modelo mais comumente empregado nas operações com opções e que valeu o 

prêmio Nobel de economia a seus autores continua sendo a fórmula de Black e Scho!es , 

professores do M l.T , elaborada em 1973 Parte do raciocínio de arbitragem entre duas 

carteiras que consiste em considerar ( c em traduzir em fórmulas matemáticas) que uma carteira 

composta do ativo subjacente ( os autores consideram que se trata de ações) e de opções , 

constituida de tal maneira que ela não tenha riscos , não pode render mais que uma carteira 

composta de títulos de renda fixa sem riscos , rendendo a taxa de juros prevalecente no mercado 

monetário paro o mesmo período 14 

Esta fórmula só C, teoricamente, válida sob quatro hipóteses restritivas . 

l-as opções devem ser de tipo europeu , isto C , passíveis de exercício apenas na data do 

vencimento ; 

2- as <IÇÕCS que constituem parte da caricira não põgarào dividendos no período considerado , 

3- a.s taxas de JUros ditas "sem risco" permanecerão estáveis durante o mesmo período ; 

4- a vo1ati1idade futura do subjacente segue uma lei log-normal . 

Reencontra -se nesta fórmula a dificuldade de determinação da volatdidadc Seus 

autores utilizam um parâmetro que representa o afastamento padrào do logaritmo da 

rentabilidade instantânea de uma ação no futuro Mas só se consegue mensurar um afastamento 

padrão de dados passados O que leva à necessidade de tomar uma decisão sobre a melhor 

forma de calcular esta vo!atil!dadc Ê , matematicamente , possível lançar-se mão de uma 

volatilidade aleatória Mas seu cálculo é extremamente complexo, requer um potencial 

informático instalado de grande potCncía e mostra-se , nas condições atuais , pouco adaptado 

para tomadas de decisões operacionais rápidas 

Geralmente , na prática do mercado financeiro acaba-se por considerar que a 

volôtitidadc futura scnl igual à vcrificadfl até o presente c , por conseguinte, utilizando-se seu 

valor histórico Resta que , mesmo para quem admite esta hipótese , é necessário determinar 

tanto a extensão do período a ser levado em conta quanto o número e a qualidade das 

observações a serem consideradas (preços de fechamento, máximos e mini mos verificados num 

pregão ou em intervalos regulares, preço médio dos negócios realizados, etc ... ) . A forma mais 

aceita costuma levar em conta as observações diárias dos últimos meses a partir. dos rreços de 

fechamento . 

Outra maneira de determinar o parâmetro de volatilidade requerido para o cálculo da 

fórmula é o de usar a opinião do mercado sobre a volatilidadc futura Esta op1nião é obtida 

i·l N:1 prá!JUJ. ~· l<t\a cmprcg;ula para cslç 1"1111 é'' que rcmlcm os li!ulos púhliç<'S de mnllln<.ladç nwis próxima daqnclii d;• 
opçiio 
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tomando-se como ponto de partida o preço atual do mercado de opções c rccalculando-sc a 

fórmula de preço para se chegar à vo!atilidadc implícita Ambos os metodos de aval1aç.ão da 

volati!idade necessitam ser diariamente ajustados para levar em conta o Ultimo preço registrado 

Fórmulas mais sofisticadas vem sendo apresentadas como a de Cox, Ross e Rubinsteín 

Trata-se de um programa que avalia as opções por sucessivas iterações c que permite levar em 

conta a possibilidade de exerci cio antecipado (opções de tipo americano) bem como o 

pagamento de dividendos Este programa vem sendo empregado por algumas instituições 

financeiras c Câmaras de compensações para a gestão de 1iscos . Mas , para tornar esses cálculos 

possíveis , ainda é necessário contar-se com uma possante infra-estrutura infonnátlca , fora do 

alcance da maior parte dos participantes do mercado _ Outras aínda vêm sendo apresentadas em 

seus resultados preliminares como as baseadas na teoria do caos para as quais a vo!atilidade 

passa a ser uma variável aleatória não detem1inada pelo seu curso passado ou as que expressam 

processos com saltos episódicos . 

Resta que , a fórmula de Black e Scho!es , programáve! em algumas calculadoras 

"financeiras" de bolso , ainda é a mais empregada pela maioria dos operadores do mercado . É a 

partir dela que são concebidas muitas estratégias operacionais e que são calculados os preços de 

muitas opções de "U!tima geração" . 

Os principais indicndorcs necessários à gestão "dinâmica" de portfólio c do /u:<~I!.C de 

seus riscos também são definidos a partir desta fórmula · 

-o delta é a medida da variação em valores absolutos do preço da opção consecutiva a uma 

variação do preço do ativo subjacente no mercado à vista Em valores absolutos , o preço da 

opção muda sempre menos que o preço do ativo subjacente . Por consequência , o delta das 

opções tem um valor absoluto que varia de O a 1 Um delta de 0,5 significa que uma variação de 

l centavo no preço do subjacente será acompanhada de uma variação de 0,5 centavos na opção 

de compra Ele determina a proporção de opções a serem vendidas ( no caso de uma co// ) ou 

compradas ( no caso de uma put) para cobrir as variações de curto prazo de uma determinada 

carteira composta pelo ativo subjacente. Por extensão, o delta também é usado para determinar 

a proporção de outros derivativos, como os contratos futuros, necessários para cobrir os riscos 

de uma carteira c está na base das estratCgias de por((olio insurance já apresentadas . Como o 

delta varia com o tempo, as carteiras devem ser continuamente , ou na prática , pcnodicamcnte 

ajustadas , 

-o xama mede a sensibilidade do Jclta da opção às variações do preço do ativo subjacente . O 

delta é , com efeito , uma função crescente e convexa deste preço O gama mede esta 

convcxidadc expressa na seguinte relação quanto mats o preço do subjacente sobe·, milÍS 

aumenta a aprcclaçiio da opção em relação a ele, quanto mais o preço do ;;ubjHccnte cai, mai;; a 

dcprec"iação da opção em relação a ele d·1m·mu1 O gama de uma opção de venda C igual ao de 
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uma opçào de compra Seu uso permite montar uma cobertura de riscos para uma carteira que 

não necessita ser continuamente aiustada às variações do delta., 

-o vexa, tambCm chamado de lamhda e a derivada do preço da opção em relação à volatilidade 

do ativo subjacente Ele mede a mudança no preço da opção da elevação de um ponto na 

volatilidade do subjacente Como no caso do gama, o l'Q.!O de uma put é ígual ao de uma cal/. 

Ele constítui a inOuéncia mais direta no preço da opção , que é uma função crescente da 

vo!atilidade . As fórmulas utilizadas para calcular o valor das opções supõe que esta volatilidade 

futura seja conhecida , o que não corresponde ã verdade no mundo real . Pode-se tentar calcular 

sua variação no passado recente e projetá-la para o futuro , mas não se pode ter certeza de que 

este valor serà o que vier a se verificar durante a vida útil da opção. Qualquer posição em opção 

envolve o risco que a volatilidade observada seja diferente da volatí!idadc histórica calculada O 

cálculo do Pega de uma posição permite a avaliação dos riscos de mudanças na volatilidade 

embutidos nela , 

- o rho , derivada do preço da opção em relação a taxa de juros "sem risco", representa a 

sensibilidade do preço da opção em relação às variações da taxa de juros. Quanto mais elevada 

for a taxa de juros , mais alto será o preço da opção de compra e mais baixo o da opção de 

venda; 

-o teta mede a variação de valor da opção expressa em porcentagem à medida em que o tempo 

se escoa . Permite medir a perda do valor-tempo ou o time Jccay da opção. 

Também se costuma medir a elasticidade da opção que representa a mudança 

percentual no seu preço em resposta a uma mudança no preço do ativo subjacente Assim , por 

exemplo, uma elasticidade de- 18,23 para uma opção de venda indica que se o preço do ativo 

subjacente subir I%, o valor da opção cairá de aproximadamente ! 8,23% _ Quanto mais alta for 

a elasticidade de uma opção, maior serã seu poder de alavancagcnL 

Como vimos , a fórmula de l31ack e Scho!es c as fórmulas dela derivadas são vàlidas 

para opções de tipo europeu Aplicadas a opções de tipo americano , elas dão o preço mínimo 

que estas opções podem ter . Mas, na realidade as opções americanas costumam ser mais caras 

que suas similares européias, na medida em que abrem um domínio de flexibilidade maior. Com 

efeito, qualquer variãve! que possa incitar o detentor de uma opção americana a exercê-la antes 

do vencimento aumenta o valor da opção americana em relação ao da opção européia Duas 

variáveis têm um papel importante a este respeito . 

A primeira diz respeito à volatilidadc do atívo subjacente . Se este estiver num período 

de volati!idade elevada ou se houver expectativas que sua volatilidade venha a elevar-se , o 

exercício antecipado pode ser proveitoso na medida em que os preços do ativo subjacente 

podem não voltar mais a determinados niveis Este é o caso em mercados com bolhas 

especulativas ou ao contrário em mercados "sobre-vendidos". A segunda cslá relacionada com 
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as taxas de juros . Nas opções que têm taxas de câmbio como ativo subjacente , por exemplo , 

taxas de juros externas mais elevadas relativamente as nacionais aumentam a probabilidade de 

exercicio antecipado das opções de compra e diminuem as chances de exercício das opções de 

venda . Estas duas variáveis elevam os preços das opções de tipo americano em relação ao das 

opções curopCias . 

Estas características fazem com f!UC , embora existam alguns algoritmos para avaliação 

dos preços das opções americanas, s~ia muito mais dificil avaliar -se urna opção deste tipo . Em 

particular , as opções de última geração tendem a ser quase todas de tipo europeu devido a 
impossibilidade, em muitos casos, de calcular seu valor se fossem do tipo americano . 

1.3- OS SWAPS 

A imensa expansão dos contratos de troca (.nmps) representa uma das grandes 

inovações financeiras no plano internacional . Há menos de quinze anos , os swaps restringiam

se a algumas operações entre Bancos Centrais envolvendo principalmente trocas de divisas entre 

si ou de metais preciosos contra moeda Hoje , perto de 30 % do total das emissões 

internacionais de títulos estão vinculadas a alguma forma de contrato de troca , que se tornou 

um instrumento costumeiro da gestão financeira tanto das instituições financeiras . quanto das 

grandes e médias corporações . 

Se&'Undo Brown ( 1989) , foi a dificuldade enfrentada , em 1982, pelo Banco Mundial 

para levantar o volume desejado de fundos em títulos pagando juros prefixados em francos 

sutços c marcos alemães , empregando meios convencionais , que presidiu ao nascimento dos 

modernos 51\'aps . O acentuado crescimento posterior deste mercado dcveu~se à combinação de 

diversos fatores , conjunturais ou não : 

-elevação da volatilidade das taxas de juros, com a política monctâria posta em prátíca por Paul 

Volcker nos Estados Unidos , c das taxas de câmbio , com a alta do va!or do dólar diante das 

outras moedas devido a esta mesma política monetâria , 

~ liberalização e desregulamentação dos movimentos c dos mercados de capitais nas economias 

centrais ; 

-eclosão da crise das dividas externas dos países em desenvolvimento , 

-c , posteriormente , emergência dos investidores japoneses como pnne1pats provedores de 

Jiquídez em escala internacional e com um clara preferência por títulos com taxas de juros 

flutuantes e prêmios elevados 
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Mas esse crescimento só tornou-se possível devido à forte expansão das agênc1as 

independentes de classificação de riscos de crédito (mtiiiJ.;) Da mesma forma que nos contratos 

futuros , é necessário que os ativos subjacentes aos contratos de troca sejam passíveis de 

gradação entre os diferentes títulos e homogêneos c fungíveis no interior de cada categoria O 

rafillK de crédito torna os títulos das empresas com o mesmo nível de nsco intercambiáveis e 

permite que se estabeleçam taxas diferenciadas entre as diferentes classificações , explicitando a 

taxa de risco embutida em cada uma delas . A partir daí , os contratos de troca entre Jitulos de 

empresas diferentes e com a mesma , ou diferentes classificações de crédito podem facilmente 

ser realizados , à medida que cxislcm critCrio.s razoavelmente uniformes c transparentes para o 

cstabc!ccimcnto dos preços das operações _ 

Por definição, um .nmp é um contrato de troca entre duas partes que se comprometem 

a intercambiar entre si ativos ou fluxos financeiros num prazo predeterminado Existem dois 

tipos básicos de swnps _ O primeiro é o swop de juros que envolve a troca de Jluxos financeiros 

expressos na mesma divisa , O segundo é o .nmp de câmbio ou de divisas expresso em moedas 

diferentes . 

Os .\li'Ops de taxas de juros c de câmbio são instrumentos financeiros tipicamente 

negociados no mercado de balcão . No entanto , as principais instituiç6cs financeiras fornecem 

permanentemente cotaç6es para os tipos de operações mais comuns . 

O tipo mais comum de .\wap expresso em dólares c envolvendo a !roca de taxas de juros 

fixas por Outuantcs é, por vezes , chamado de plain I'(Jilílla , numa comparação gastronômica 

do sorvete mais simples que se pode escolher dentre uma grande gama de variedades A 

tradução livre desse tipo de comparação seria o nosso nacional "feijão com arroz'' . Nesse tipo 

de operação , a parte A emitiu US$ I O milhões em titulas pagando juros fixos ( por exemplo , 

títulos de cínco anos cujo rendimento é de 1 O % ao ano ) e realiza um contrato com a parte B 

que tem o mesmo montante de títulos emitidos a uma taxa de juros flutuante - com um prêmio 

sobre a LIBOR A cngaja-se no pagamento dos juros flutuantes de B enquanto este . 

simultaneamente, assume o pagamento das taxas fixas de A . 

O preço a ser pago por esta operação dependerá do ratin;z de crédito relativo de A e de 

B . Se , por exemplo , a classificação de A for superior à de B , os juros que A deve pagar para 

tomar dinheiro no mercado são inferiores aos que B seria obrigado a pagar . Portanto , A só 

aceitará pagar os juros flutuantes de B ( realizar um .nmp com B ) , se houver a dedução de uma 

margem que B lhe pagará além de assumir os juros fixos devidos nos títulos emitidos por A 

Por vezes, quando o diferencial de crédito entre A e B é muito grande , inclui -se um 

prêmio suplementar de risco Este prêmio costuma ser cobrado pelo banco ou instituição 

financeira que serve de intermediário na operação Nesses casos A c B entram - em sentidos 
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opostos - num swap com o banco que cobra esse prêmw de risco alem de sua rcmuncrnçào 

habitual r 5 

Na prática , o .\11'0P plain \'amlla costuma ser cotado de forma padronizada em que se 

assume que a taxa de juros flutuante é igual à Llf30R de seis meses enquanto que as taxas de 

juros fixas são presumidas iguais às pagas pelos titu!os do T csouro americano de prazo 

correspondente Os prêmios pagos acima dessas taxas de referência pelos tomlldores de 

recursos entram na negociação do preço da operação 

Há ocasiões , quando as taxas de juros subiram ou ca1ram apos o lançamento dos 

titu!os, em que a divida assumida por A a taxas de juros fixas tem um valor de mercado atual 

abaixo ou acima do par Nesses casos, o ,\wap será realizado tomando como base o valor atual 

de mercado dessa divida 

As datos de rnaturíclade das dividas de A c B podem diferir _ Por exemplo , os titulas 

pagando juros fixos de A podem vencer em dez anos cn'luanto que os de 13 tem cinco anos de 

maturidade _ A pode então decidir realizar um contrato de troca por cinco anos , deixando seus 

compromissos fixos dos cínco últimos anos expressos em taxas fixas , ou então B pode efetuar 

um swap de I O anos . assumindo o pogamcnto de juros fixos por cínco anos a!Cm da Jni'lluridadc 

de seus próprios títulos . seja porque tenha a intenção de renovar sua captação de recursos ou 

seja por simples especulação. 

Os contrato de troca de taxas de juros não se restringem às trocas de taxas fixas por 

taxas flutuantes, podem também ser trocadas duas taxas flutuantes com referências diferentes. 

Nos .~waps de câmbio são trocados compromissos de pagamento em duas divisas 

diferentes que cobrem os juros e o capital total da operação , ou apenas este último (.\wap de 

divisas) À medida em que o capital da operaçâo está envolvido , o risco de crédito e , por 

conseguinte , muito mais elevado nos contratos de troca de cãmbio e de divisas do que nos 

contratos de troca de taxas de juros expressos numa mesma moeda 

Mas apesar da importância deste risco de crédito , muitas operações de ,\1raps de 

câmbio são efetuadas com bases padronizadas às quais acrescenta-se , eventualmente, um 

prêmio adicional de risco , que como já vimos é normalmente cobrado pelo intermediário 

financeiro , no decorrer da negociação do contrato Assim o preço de um swap de cinco anos 

dólar 1 marco alemão pode ter seu preço cotado lO pontos 16 acima do título público alemão de 

I~() bnnco que ~CT\'C de ln\crmcdi<irm nesse !1po de opcrn\:;·,o ficn. cvidcnlcrncnlc _com n nscn do cl!cn!c ll nàn l'lllnpm ~11;1\ 

nhn~açik~ _ t~!o C , niio pngar '" .!l1ros ti:-.o~ dcndo~ BJx·,~ n OJX:wç.ilo dc_,;,~xw 1:s1c nscn nilo ttp;m:u.: em ncnlnllll« 
rontHhiht!adc ricando rqpslrad(' n:1'< orx·r;1çik~ "lim• de h:d:1n<,:o ", cnnlrnnmncnk :10 Jlli'llli(' pago JX'r H qm.: C 

cnnlabili!Jtdo no momento de ~c11 n::cdmncnln 
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cinco anos. Isso signilica que uma dívida a taxas variáveis em dólar cujos juros são reaJustados 

a cada seis meses pela Lll30R vale dez ponlos mais caro que os juros do Bund de cinco anos 

Os .nmps de cãmbio rodem ser de três tipos diferentes .Pode -se, assim, por exemplo, 

trocar 

a-US$ l 00 milhões contra FF500 milhões . Esta operação consisle na verdade numa venda à 

vista dos dólares contra francos franceses, com um acordo de rccompra no vencimento, 

b-uma divida a taxas fixas em francos franceses por uma dívida com taxas fixas em dólares 

norte-americanos. Trata-se de um .\wap de divisas (em inglCs ( :Rs currency -mte swap); 

c-uma dívida a taxas fixas em francos franceses por uma dívida a taxas flutuantes em dólares 

norte -americanos ( em inglês ( '/ ](( '( JS: comhined inferes! rare and curn:n<.y ,\wap ) , 

Operações de SH'aps também podem ser realizadas a partir dos maís diversos ativos ou 

passivos Entre as mais usuais , destacam-se . 

a- os ,nl'aps juros /ações ou juros I índices de Valores ( equity swaps ) que consistem na troca da 

evolução da cotação de uma ação dada , de uma cesta de ações ou do valor de um índice de 

Bolsa de Valores contra uma taxa de juros; 

b- os .~wap.s juros I dívidendos em que se troca o fluxo de dividendos gerados por uma carteira 

dada de ações por uma taxa de juros fixa ou variável ; 

c- os .nmps de créditos a receber . nos quais títulos de divida são intcrcambiados Essas 

operações são principalmente realizadas por bancos credores de dívidas externas de países da 

periferia para operações de arbitragem de riscos entre os diversos devedores , além de certas 

operações espcculativas ; 

d-os swaps de créditos contra ativos ( debr / equi{y swap ) ou contra matérias - primas ( dehf/ 

commodity .\wap ) em que títulos de divida de países da periferia são trocados por ativos 

(frequentemente ações de companhias privatizadas) , ou por matérias-primas . 

Os participantes nesses mercados de contratos de trocas podem estar à procura de 

operações de cobertura de riscos ou . ao contrário , assumir posições cspecu!ativas . Assím , tal 

empresa italiana que tem uma posição comprada em marcos alemães poderá realizar um S'.t'OjJ de 

uma divida em liras italianas contra uma outra em marcos , se ela desejar cobrir sua posição . 

Mas poderá também realizar a operação inversa para elevar sua posição apostando numa alta do 

marco alemão . 

A utilização dos .\1t'aps, também , pode responder a outras motivações Uma empresa 

que busca líras italianas no curomercado e só encontra dólares , poderá efetivamente endividar

se em dólares e trocá -los, posteriormente, por liras Uma outra empresa que teria preiCrído se 

endividar a taxas de juros fixas mas só consegue obter empréstimos a taxas vanávcis, rará a 

operação a taxas variáveis c a trocará. o mais rapidamente possível . por taxas fixas Uma outra 

a·mda . dcYido a sua classificação de crédito . consegue obter taxas vantajosas em empréstimos a 
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taxas fixas mas prefere se endividar a taxas variáveis Tirará, então. proveito de suas vantagens 

comparativas ao tomar recursos a taxas fixas, posteriormente, trocando -as por taxas variáveis. 

1\ importância dos .\11·aps vem crescendo sígniflcativamcntc nos mercados de balcão , 

fazendo com que este mecanismo de trocas assuma um lugar privilegiado em termos de volumes 

negociados As tentativas de trazer este tipo de mecanismo aos mercados organizados não 

conseguiram, atC agora, obter o mesmo sucesso_ 

!.4 . -OS M t::RCADOS A TERMO 

Nascidos e desenvolvidos no mercado de balcão , seja entre as instituições financeiras e 

seus clientes seja no interbancárío , os mercados a termo de câmbio ( forwmd murla.'fs ) 

constituem o mais clássico , mais antigo c sempre muito utilizado instrumento de cobertura de 

nscos Os mercados a termo seguem , no plano financeiro , os mesmos mecanismos dos 

mercados de bens negociados à vista para entrega diferida_ À diferença dos mercados fu!Uros , 

as operações nos mercados a termo só podem ser liquidadas por entrega efetiva c no 

vencimento_ 

Os mercados a termo permitem a uma empresa garantir imediatamente uma taxa de 

câmbio conhecida para uma compra ou uma venda JUtura de divisas proveniente de operações 

comerciais ou financeiras. Tanto a entrega das divisas , quanto seu pagamento são efetuados no 

vencimento Até o desenvolvimento do mercado de s-.raps , os bancos que forneciam a 

contraparte da operação se cobriam tomando moeda nacíonal (ou divisas) no interbancàrio e 

adquirindo (ou vendendo) as divisas no mercado spot. 

Tais mecanismos de cobertura de riscos implicavam uma escrituração contábil complexa já 

que as operações necessárias tinham que ser incluídas nos balanços O advento dos .'i1+'0fJS 

simplificou e , por conseguinte, barateou as operações a termo já que, por s-eu intermédio , a 

cobertura da contraparte bancária passou a ser realizada por compromissos futuros sem 

inscrição nos balanços O forte crescimento dos mercados futuros de câmbio também levaram 

as instituições financeiras ativas nas operações a tem10 de câmbio a reduzir seus ,\pteads entre as 

cotações de compra e de venda sob pena de perder sua clientela e uma importante fonte de 

rendimentos 

As operações no mercado a termo de câmbio continuam , no entanto , sempre muito 

ativas e , em algumas circunstâncias , atC mais liquidas que nos mercados futuros O primeiro 

fator que explica esse prolongado mtercssc C a possibilidade. nesse mercado, de tratar quantias 

que não sejam necessariamente múltiplos do valor dos contratos futuros e para prazos diversos 

dos negociados em bolsas Os mercados a termo de càrnbio harmonizam-se , portanto , mais 
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facílmente com certas necessidades especificas de uma parcela importante da clrentcla das 

instituições financeiras 

O segundo fator explicativo da pcnnanênc1a dos mercados a termo de câmbio é a 

intensa atividade de arbitragem que se desenvolveu entre eles c os mercados futuros Esta 

arbitragem é realizada em sua maior parte pelas próprias instituições financeiras já que o spread 

entre os preços de compra c de venda no mercado a termo torna praticamente impossivcl sua 

realização por parte dos outros agentes . 

O mecanismo conhecido como tcm1o contra termo (fmward -forwarJ) C o precursor 

de alguns dos atuais derivativos financeiros de balcão Ele pode ser assimilado a uma compra 

de taxas de juros a termo graças à abertura de um crédito ou a subscrição de ações ou 

obrigações cuja realização ê diferida mas cuja taxa de juros já é conhecida de antemão Essas 

operações são contabil1zadas nos balanços a partir da data em que o crédito ou a subscrição são 

efetivados 

E, principalmente, por esta razão que este mercado não conheceu uma grande expansão 

e cedeu , rapidamente , lugar a outro mecanismo conhecido como acordo de taxas a termo 

(Fonrard Nares A;.,:rreemenr ou FRA ) cujos resultados em termos de cobertura são 

sensivelmente os mesmos mas que dispensam a contabilízação em balanços . 

Este acordo , normalmente realizado entre uma empresa e uma instituição financeira, 

oferece a garantia de uma taxa de juros fixa para uma das partes e flutuante para a outra , 

portando sobre um montante previsto para um período determinado e a partir de uma data 

futura preci.sa . mas sem que o crédito ou empréstimo se realize efetivamente Na data futura 

prevista, uma das partes paga á outra a diferença entre a taxa garantida no contrato e a taxa de 

mercado do dia calculada sobre o montante nacional estabelecido no contrato . 

O I'J?A não tem custo inicia! para nenhuma das partes , são as evoluções das taxas de 

juros que farão com que para uns a operação traga lucros , enquanto que para outros ela será 

uma fonte de prejuízo . Por não ter valor mercantil inicial , a alavancagem proporcionada pelo 

FRA é absoluta e o lucro por ele proporcionado parece. a primeira vista, caído do céu 

Mesmo que estas operações sejam exclusivamente realizadas nos mercados de balcão , 

nos quais se espera que as instituições financeiras que constituem uma das pontas do negócio 

façam uma avaliação cuidadosa do risco de crédito de sua contraparte , a alavancagem total do 

FRA pode levar certos participantes a realizar ovcrtrades com intuitos que nem sempre 

correspondcm a uma cobertura de riscos. 

O i'RA garante uma taxa futura de juros mas não a liquidcz do crêd1to, do empréstimo ou 

da colocação futura de títulos A dissociação entre garantia de taxa c garantia de liquidcz 

tomam possível 
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a~contratar um FRA com um banco c tomar o credito de outra contraparte, eventualmente em 

melhores condições 

b~re:alizar uma operação especulativa , com diferenciais de taxas de juros sem aplicaç,ão de 

capital , mas fixando se um montante nacional sobre o qual versará a operação . 

Os prazos mais comumente negociados vão de 3 a 12 meses , mas, embora raras , 

algumas operações podem atingir prazos de até lO anos 

O crescimento do mercado de l'J?As foi extremamente rãpido Tendo começado a 

negociar em 1984, ele contava já em 1988 com negócios anuais estimados em mais deUS$ 500 

bilhões . Sua grande liquidcz, a disrcnsa de depósitos originais , de ajustes de margem , o fato 

de poder ser contratado em qualquer data c acomodar qualquer quantia superior a US$ 5 

milhões em média c a ausência de f!Ualqucr aporte inicial , fazem com que os J·H.As tenham se 

tornado os preferidos dos tesoureiros de muitas corporações seja para operações de cobertura 

de riscos, s~ía também para operações de natureza cspeculativa 

Outros instrumentos conhecidos sob o nome genérico de F01ward J·:xchange A;.:reement 

( i·),As) aplicam os mesmos mecanismos dos I-RAs às taxas de câmbio Os 1•.\As surgiram no 

mercado de câmbio no inicio dos anos 90 para atender uma necessidade de alongamento de 

prazos do mercado . Com efeito , embora o volume de câmbio negociado no mercado a termo 

tenha mais que dobrado na década de 80 , as opcraçàes neste mercado têm se restringido ao 

curtíssimo prazo , em torno de um mês . Este é o prazo para o qual as instituiçàes financeiras 

podem mais facilmente conseguir cobertura seja no interbancário ou nos mercados de 

derivativos Para atender à demanda de prazos mais clãsticos, preferiram fazê-lo por intermédio 

de instrumentos "tOra de balanço" que lhes proporcionam maior rentabilidade e mais flexibilidade 

de gestão . 

A diferença básica entre os J·H.As c os J·X/ls C que enquanto os primeiros incidem sobre 

a taxa em que serã possível aplicar ou tomar dinheiro numa data futurêl c por um prazo 

determinado , os segundos negociam a taxa em que , num füturo dado , serã possivc! realizar 

uma operação a termo ou um swap de câmbio por um prazo prefixado . 

Numa das operações de mais longo prazo conhecidas , a Japan Airlincs reconheceu em 

novembro de 1994 estar prestes a registrar perdas de mais deUS$ 1,7 bilhão sobre F).As de 

câmbio de 10 anos contratados em 1985 A companhia aérea cujas receitas são denominadas ern 

ienes e.. os gastos correntes fora do território japonês além das despesas de aquisição de 

aeronaves são principalmente efetuadas em dólares , tinha adquirido dólares contra ienes para 

este prazo quando a moeda americana estava em seus mais altos níveis contra a japonesa . 

Outra companhia japonesa, a Kashima Oi! tambCm anunciou , em abnl de· 1994 , 

prejuízos ainda não realizados da ordem deUS$ 1,5 bilhão (153 bilhões de ienes, na Cpoca do 

anúncio ) em FXAs o que levou à renúncia de seu presidente . No início da década de 80 , a 
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Kashima. grande importadora e transformadora de petróleo , assumiu elevadas pOSIÇÕes de 

Forward l~xchange Agreement por prazos longos de compra de dólares contra 1cncs para , 

segundo as explicações oficiais da companhia, antecipar a taxa de câmbio de compras futuras de 

sua principal matéria-prima Quando o dólar , a partir de meados da década de 80 , caiu 

persistentemente diante do iene, provocou este prcjuizo a ser comparado com o lucro bruto de 

12,5 bilhões de ienes estimados pela companhia para o ano de 1994 , antes da divuh!.ação dos 

prejuízos. 

Esses dois casos constítuem bons exemplos dos riscos de overtmdc em operações que 

não envolvem desembolso inicial algum Também ilustram os estragos que podem provocar 

operações mal concebidas que, em princípio , deveriam ser de simples cobertura de risco . mas 

acabaram transformando-se numa fonte de prejuízos extremamente elevados 

Os erros de concepção dessas operações são bastante claros . O principal dentre eles 

concerne a própria concepção do hedJ;f! realizado . E certo que as receitas das companhias eram 

principalmente realizadas em ienes enquanto suas despesas eram principalmente en1 dólares 

americanos, mas, no longo prazo, as receitas em ienes tinham um alto grau de corrcl<~ção com 

o nível da taxa de càmbio ou seja , elevavam-se quando o iene se depreciava diante do dólar c 

baixavam quando o dólar depreciava-se diante do iene. Ao fazer o hcdge de longo prazo da taxa 

de câmbio , as receitas em ienes passaram a ficar desprotegidas dando origem aos prejuízos 

apontados E , também , bastante provável que o volume de operações de cobertura de riscos 

concentradas em um ou em poucos vencimentos de longo prazo tenha sido sobredimensionado . 

procurando abranger os anos decorridos entre a realização da operação e seu vcncimen10 

1.5. OS WARRANT.\' 

O termo inglês warmnfs vem sendo utilizado pan1 designar dois tipos diferentes de 

produtos Originalmente , este nome designava os bônus de subscrição de ações , que dão o 

direito (c não a obrigação} a seu titular de comprar ações de uma empresa a ~crem 

posteriormente emitidas. Estes bônus existem nos Estados Unidos desde os anos 20 c tiveram 

um desenvolvimento importante durante a década de 80. notadamente no Japão. 

Em plena conjuntura de forte alta das bolsas de valores , as empresas japonesas emitiram 

no euromcrcado um grande número desses warrams ligados a títulos de renda fixa dando a seus 

adquirentes o direito de comprar ações a um preço predeterminado no vencimento de sua 

aplicação Para as empresas . este era urn modo de financiamento a ba1xo custo enquanto que 

para os investidores constituia a possibilidade de adquirir ações a um preço prcdetermmado no 

futuro em contrapartida de uma taxa de renda f\xa baixa durante um certo período 
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O sucesso dos warrants foi imenso .De 1986 a inícios de 1990, foram emitidas mais de 

US$ 160 bilhões de obrigações associildas a warmnts por empresas japonesas Diversos 

grandes bancos estrangeiros aproveitando a desregulamentação bancária instalaram-se no Japão 

atraidos principalmente pelo vasto mercado de warrants e, entre eles, o Barings. Mas, a queda 

da Bo!s<1 de Vnlorcs japonesn em !G90 17 inlcrromrcu bruscamente esta cxransão Para as 

grandes empresas , que tinham encontrado nos H'W1WJ/s uma J'orma abundante c barata de 

financiamento, o desinteresse dos investidores, causado pela queda dos preços das ações, teve 

o mesmo efeito de uma bmtal contração de crédito Para os bancos , principalmente os 

estrangeiros, representou o fim de sua principal fonte de lucros . 

Desde então o ritmo de emissão desse tipo de warrw1fs tem variado de acordo com a 

conjuntura bursãtil sendo essencialmente lançados num contexto de alta das cotações Mas 

embora continuem sendo razoavelmente utilizados corno forma de financíarnento de empresas , 

o sucesso fulgurante do segundo tipo de warmnts lhes retirou aos poucos a denominação c c:o;sc:-; 

títulos passaram a ser simplesmente conhecidos como bônus de opção de subscrição 

O wmTafll atual tambCm teve origem no mercado japonês quando as instituições 

fmanceiras começaram a negociar no mercado secundário os direitos de subscrição dissociados 

dos titu!os de renda fixa a que estavam originalmente vinculados . Evolui-se rapidamente para 

uma concepção em que o warranl designa um bônus de opção sobre diversos ativos subjacentes 

materializado num título Contrariamente ao warrant de concepção anterior que supunha que 

novas ações viriam a ser emitidas se c quando seus detentores decidissem transformá-los em 

ações , a emissão deste título passa a ser independente de outra operação financeira futura 

portando sobre o subjacente Ele só concernc ativos subjacentes preexistentes ( ações ou 

obrigações já emitidas. ) , ou de outro tipo como índices de Bolsa de Valores, ouro etc ... , que 

devem ter um mercado amplo e líquido c condições de estabelecimento de preços satisfatórias. 

O warrant atual constitui um produto misto de opção (possibilidade de comprar ou 

vender num prazo c a um preço predeterminados ) e de valor mobiliário ( negociável e 

transferivel ) . Na década de 80 , os li'arrants eram exclusivamente negociados nos mercados de 

balcão mas sua qualidade de produto padronizado fez com que passassem cada vez mais a serem 

cotados nos mercados organizados em que determinadas corretoras agindo por conta dos 

emitentes atuam por meio de "contratos de animação" como "fazedores de mercado'" (market 

makers), apregoando preços de compra c de venda de forma relativamente continua durante os 

horários de negociaç.ão das Bolsas Estes títulos passam , portanto , a ter as vantagens da 

transparência de preços e garantia de contraparte (distinta da do emitente) próprias dos 

mercados organizados . 

17 A queda de \987 roi de eu ria duraçfio no Japão 
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Embora também sejam , em gera! , divididos em cal/ warrants c pur H'WTullfx , 

distinguem-se das opções de várias formas : 

a-seus prazos de duração são geralmente mais longos que o prazo médio das opções Os 

prazos de um warrant situam-se entre 2 a 5 anos , enquanto que os das opções dif!cí!mente 

ultrapassam I 2 a I 8 meses ; 

b- não nascem de um acordo entre comprador e vendedor como no caso das opções , mas são 

emitidos e vendidos ao público por iniciativa de uma instituição financeira independente do 

emissor do ativo subjacente. É , pOJianto , impossível vender-se, no mercado secundário , um 

warrant que não tenha sido anteriormente adquirido , contrariamente a uma opção em que o 

vendedor pode estar abrindo uma nova posição vendida . 

Seu efeito de alavancagem é elevado enquanto que o potencial de risco é limitado ao 

preço do wurran! . Sua Jiquidez tende a ser satisfatória , à medida que boa parte das emissões 

atingem volumes elevados , são negociadas em diversas praças e podem ser objeto de contratos 

de animação que garantem a presença permanente de um markcf maker cotando preços de 

compra c de venda . Sómcnte na Bolsa de Paris, são cotados mais de 1200 warronts diferentes, 

dos quais perto de JO% são objeto de contratos de animação c, portanto , cotados de forma 

continua Nestas emissões , a maior liquidez. constitui uma óbvia vantagem do warranf em 

relação às opções de balcão . Grande parte desses warrants C de tipo americano que dá ao titular 

o direito de exercício a todo momento até o vencimento o que aumenta sua flexibilidade. 

E!cs também são utilizados para monlfir operações de cobertura de riscos , em especial 

as de prazos mais longos evitando o custo da renovação de operações curtas. c o risco de base 

associado . As categorias de ativos subjacentes são bastante amplas, permitindo que, por vezes, 

se prefira uma cobertura com warrams a utilização de opções. No caso dos valores mobilillrios, 

os warrant.\· permitem a tomada de posições em ações específicas , bem como sobre uma cesta 

de ações rcagrupadas por uma característica comum (que pode ser o setor de atividade, o làto 

de ser constituída por ações de empresas recentemente privati7..adas , ou a serem privatiz.adas) 

Adquirir um cal/ warranT sobre cesta de ações significa posicionar-se sobre um setor preciso , 

ou sobre um "sub-índice" cujo crescimento se estima mais promissor . O put warralll sobre esta 

mesma cesta pode ser utilizado para o hedRe de uma posição comprada nas ações que o 

compõem , ou para montar uma posição cspeculativa refletindo a expectativa que o setor ou o 

"sub~índicc" terão um crescimento inferior à média. 

Os H'WTants sobre índices tem sido emitidos em diverqs praças financeiras em moeda 

local c portando sobre índices de diversas Bolsas . Um investidor francês , por exemplo , pode 

tomar posição em francos franceses sobre o índice Standard and Poors 500 ou Nikkci 300 

Os warrant.,- sobre titulas de renda fixa cotados em Bolsa devem ter uma período de 

maturidade mínima de 2 anos plenos no momento de sua c1mssão Grande parte tem títulos 
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pUblicas por subjacente cujo vencimento pode ser de 30, !O ou 5 anos. As emissões em outras 

praças além daquela de emissão do subjacente são freqüentes Em alguns casos, estas emissões 

são denominadas em diversas divisas para assegurar sua colocação . 

Observando-se o número de emissões de warrants chega-se à conclusão que este 

mercado tornou-se , nos anos 90 , essencialmente europeu embora sua negociação ainda 

continue bastante ativa no mercado asiático , Nos Estados Unidos , em compensação , conta-se 

com raras emissões Este fato é resultante da assimilação do warrant a um valor mobí!iãrio 

livremente negociável e objeto de cotação nos mercados organizados As pesadas 

regulamentações ligadas à emissão dos valores mobiliários nos Estados Unidos tem constituído 

um freio ao desenvolvimento deste tipo de instrumento . 

As praças mais ativas na negociação dos warrants são Zurique , Genebra e Frankfurt 

seguidas por Paris e Londres . As instituições financeiras que lideram as emissões compreendem 

o Hong Kong & Shangai Bank , o Citibank , a Union des Banques Suisses e a Société Générale . 

Tanto na Suíça quanto na França, a prcponderància é dos inves1idores institucionais ao 

contrário da Alemanha em que se registra uma maioria de investidores particulares . Isto se deve 

às particularidades do sistema financeiro alemão em que só muito recentemente foram lançados 

fundos mUtuos de renda variãvc! . 

A gestão desses títulos de investimento , no entanto , deve ser cuidadosa , notadamente 

quando o período de validade que lhes resta é curto , à medida que , do mesmo modo que para 

as opções, o simples pass<1r do tempo retira-lhes valor ( rime decay) 

Se os riscos são relativamente limitados para os compradores dos warranrs . tal não é 

sempre o caso de seus emitentes. Quando emitem a mesma proporção de cal/ warrants e de pu! 

warra!lfs , a clara intenção dos emitentes é de obter uma captação embutindo um ganho 

adicional fixo como remuneração da abdicação de um ganho variável acima de certos limites . 

Mas , existem diversos casos em que esses emitentes não conseguiram colocar a mesma 

proporção de warrafl1.\- a!tistas c baixistas ou em que, por conjunturas de mercado , acabaram 

emitindo mais um tipo de titulo que a outro no afã de captar recursos suplementares . Nestes 

casos , quando a ativo subjacente em si não é constituído por um titulo financeiro que a 

instituição financeíra ou empresa emitente do warrant possua em carteira ou quando ele 

representa um ativo intangível (índices diversos, etc. ) , os emitentes podem encontrar-se na 

mesma posição de um vendedor de opção com ganhos ex-ante limitados para riscos 

potencialmente ilimitados A cobertura e a gestào de riscos de modo contínuo sobre esta 

emissão tornar-se-á então imperativa ao longo do período de vigência dos warranls emitidos . 
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1.6.- ASPECTOS COM UNS DOS 

DERIVATIVOS FINANCEIROS 

Além de constituírem instrumentos construídos sobre valores de referência( os ativos 

subjacentes) , os derivativos financeiros compartilham de outros fatores comuns que devem ser 

ressaltados. Todos eles tem, no momento de sua negociação, uma tcmporalidadc diversa da de 

seu .subjacente n:; , jâ que rcprcscnt;tm a atua! projeção de seu preço futuro . Tal projeção pode 

ser bastante distinta do preço presente atualizado pela taxa de juros prevalecente para o período 

a decorrer . Cada tipo de derivativo exprime esta projeção a sua maneira devido aos diversos 

mecanismos de negociação Assim , no vencimento , o preço de um ativo no mercado futuro 

será sempre sensivelmente igual ao do mercado à vista enquanto que o de urna opção sobre o 

mesmo ativo poderá tanto corresponder a uma parte de seu valor quanto ser nulo ou estar 

próximo de zero . 

A relação dos derivativos financeiros com o tempo torna-se ainda mais complexa se 

considerannos que seu desenrolar é irreversível contando-se , às vezes , em minutos a 

possibilidade de realizar uma operação O timing das operações adquire assim uma grande 

ímportância Nas operações com derivativos , deve-se não .somente formar uma expectativa 

sobre a tendência futura dos preços , mas avaliar o momento mais ou menos preciso em que esta 

tendência deverá se manifestar Em diversos desses mercados , as chamadas de margens para 

cobrir operações com prciuízos podem levar alguns participantes a liquidar suas posições mesmo 

que posteriormente se verifique que suas antecipações estavam corretas Os efeitos do tempo 

também se fazem sentir nos outros tipos de derivativos como as opções e os warrallfs que 

sofrem do chamado time Jecay , processo que lhes faz perder valor de forma acelerada à 

medida em que se aproxima seu vencimento _ Estes mercados têm , com efeito , datas e horários 

de vencimento prede!erminados e os derivativos neles negociados podem ser equiparados a 

produtos perecíveis com prazo de validade limitado _ Quanto mais se aproxima este vencimento , 

menor se torna a probabilidade de ocorrência de um fato que altere de forma significativa as 

cotações do ativo subjacente. Passado o vencimento , todas as operações relativas a ele são 

liquidadas e é hora de con.tab!lizar lucros e prejuizos. 

I~ \Vorkin!! !I ( 195_1) -~uh)ínhn o r~l\n qnc :1 clllrc!!:lclifcml;l ni\o é snlicJcnlc paw dlfácnnnr o mcrc;1dn flll\irfl t_lo" ll\llrm 

IJ])(I~ \k llCJ_lO\.'.lm;ií<l que , r..:al11.ad:1" no pn.:sçnk. conkmp!am t:nlr<.:!_lH~ f11111ras l:mhonr sn:1 crilll'"l ~qil pcr1111t:nk , 
n<>lmhnm:nlc pmn ;I~ im'nncra~ dd\ni<;i'lcs de m:Jf)IIIIIS, den" de cnule111plm o Í:'il<l que. no mcrt.;Jdn fnhuo ~c nq!<X:I!I a 
e>;pcd;~\IV;I do p1eçn ruti!JO enquanto que 11s negooaç!te« para entrcgn d1kral;1 nonnalmentc rc:ili<;Jdas nn~ 1\lercJdo~ á 
ns\:1 rcp!e"'.>n!;Jm o "atnnl ··v;il~>r rutmo 
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estoque prc.delcrminado de títulos emitidos . A liquidcz dos mercados de derivativos financeiros 

depende pois exclusivamente da divergência de opiniões entre os participantes ou da busca por 

cobertura de riscos opostos Um mercado será tanto mais liquido quanto mais houver 

vendedores e compradores . Basta que , por um evento fortuito , se forme um consenso sobre a 

direção de preços e a liquidez deixará bruscamente de existir, oca.-:;ionando o fim das transações 

ou sua drástica redução . 

Os derivativos financeiros partilham tambCm uma crescente desmaterialização que se 

IniCIOU com os futuros financeiros e se acentuou com o desenvolvimento dos mercados de 

opções, swaps e FRAs. Com efeito, a maior parte dos derivativos financeiros, contrariamente 

aos derivativos que tem mercadorias como ativo subjacente , não contemplam a liquidação por 

entrega fisíca (entrega efetiva) no vencimento , mas somente a liquidação financeira (dita por 

diferença ou cash sefllement) . Nesses, a parte com prejuízo paga à parte com lucro a diferença 

financeira entre a cotação do mercado à vista no dia do vencimento e a cotação previamente 

acordada entre eles Esta nova forma de liquidação aplicada à maior parte dos mercados de 

derivativos financeiros (com a notável exceção dos primeiros contratos de mercados fUturos 

câmbio e alguns tipos de mercados de taxas de juros , bem como de certas opções negociadas 

nos mercados organizados) tornou-se possível pela Unica razão que neles a cotação à vista dos 

ativos subjacentes é transparente e Unica Já nos derivativos que têm mercadorias por alivo 

subjacente , a entrega física é prevista no vencimento do contrato devido à inexistência de um 

preço à vista transparente e Unico para todas as regiões de produção_ 

Os mercados de derivativos constituem um jogo de soma zero em que , as somas 

per.didas por uns correspondem exatamente ã.s ganhas por outros , se excetuarmos os custos de 

transação Mesmo nos seus primórdios , os mercados futuros de commodities já tinham esta 

caracteristica que pode ser comprovada pela simples observação que a Câmara que cuida da 

liquidação dos negócios tem um saldo financeiro líquido nulo , limitando-se a transferir os 

prejuízos realizados por uns para os qu_e tiveram lucros com suas operações . Tal regra sofria 

uma úmca exceção no dia do vencimento com entrega efetiva , os mercados de derivativos 

transformam-se em mercados à vista nos quais trocam-se ativos para entrega imediata A 

liquidação financeira no vencimento elimina a Unica incógnita que persiste eventualmente nos 

mercados em que é possível a entrega efetiva , a saber , o preço no momento de aquisição do 

ativo subjacente no mercado a vista atualizado até a data da posterior entrega_ 

Além de praticamente acabar com a entrega efetiva , os mercados de derivativos 

financeiros acentuam seu caráter "virtual" ao negociar ativos subjacentes intangíveis como 

índices de ações c outros 

Na medida em que e.\~\'1.!.\" produtos estão cada ve.: mais de.mwterializados 

e w afastam fH>r sua IL'c!Jicidode Jos ativos que sao s11postos represenlar , 
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tudo parece se pw;sar como para o prorluçào de imagens virtuais {... ) . 

Graças aos daivafil'os que são llm pouco o equimlente das técmcas de 

síntese c riL' tralat1U!IIIO llltmi!rico da inwKem , pode-se criar a partir de 

computadores e de modelos mafemóficos produtos-imagem que têm uma 

qnalidade de proteçào ( ou de renrlunento ) por vezes superior à Jo ativo 

sul?jacenfe . Cada tipo de produto serl'e de ponto de apoio para a pa.\sagem 

pat·a um outro prodl!fo(. . .)Como no tratamento Íl!formático de imaj.:ens 

fL'JJJOs a impressr'io de poder nos locomover num e.~paç:ofinanceiro arttfkial. 

(Bourgínal 1995, gri!(Js no oríginal) 

O fato que os mercados de derivativos são de soma zero decorre diretamente de seus 

mecamsmos . Esse fato é teoricamente compatível com sua virtua!idadc . Mercados vir1uais não 

criam riqueza, apenas a redistribucm entre os particip<mtcs No agregado , só se pode ganhar, 

nos mercados de derivativos , os valores perdidos por outros participantes A única riqueza 

criada nesses mercados é constituída pelas corretagens c cn10lumentos às l3olsas pagos por 

todos os participantes, quer tenham ganho ou perdido dinheiro em suas operações. 

A expressão contábil dos derivativos financeiros contribui para acentuar a virtua!idadc 

desses mercados O balanço de toda empresa , financeira ou não-financeira , dá no ativo a 

imagem do que ê possuído c no passívo do que é devido . RcOcte assim as operações em curso 

tendo uma incidência no patrimônio . Mas as operações em curso não resumem toda a atividade 

da empresa , esta também C constituída de promessas c compromissos futuros que ela contraiu 

ou recebeu de terceiros que não têm ou só têm parcialmente incidência no patrimônio atua! 

embora venham a tê-la no futuro . Esses compromissos e promessas futuras não podem pois ter 

um registro contábil no balanço . 

No que conccrne aos mercados de derivativos financeiros , a escrituração contâbi! so 

consegue captar , enquanto a operação está em curso , as somas efetivamente desembolsadas ou 

recebidas para que esta tivesse início ou , no caso dos mercados futuros , prosseguimento com 

o pagamento dos ajustes de margem , mas é impotente para mensurar os compromissos 

financeiros futuros potenciais ou efetivos implícitos na operação Esses compromissos são 

registrados em contas especiais ditas "fora de balanço". 

Para uma parte das empresas industriais e comerciais , o volume das contas fora de 

balanço permanece ainda marginal Em compensação, o volume dessas contas teve um 

considerável crescimento nas instituições financeiras alcançando c, por vezes , ultrapassando os 

montantes inscritos em balanço É por esta razão que , no plano nacional e internacional , 

medidas prudenciais c de controle começaram a ser tomadas de forma mais incisiva a partir de 

1985 
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Trataremos no capítulo 5 do conjunto dessas medidas , mas vale ressaltar aqui as 

poucas que tiveram a ver com a contabilização dos derivativos financeiros. As mais importantes 

destas medidas recentemente adotadas por quase todos os países são a avaliação, para efeitos 

fiscais , das posições em derivativos no preço de mercados c a neutralização no plano fiscal de 

perdas e ganhos realizados em posições simétricas 19 . 

Um forte efeito de alavancagcm também toma parte deste mundo virtual dos 

mercados de derivativos financeiros Através dele , é possível operar grandes somas com um 

desencaixe inicial relativamente pequeno ou, por vezes, até nulo O grau de aiavancagcm varia 

conforme o tipo específico de derivativo :quanto menor for o ga'\tO inicial, maior será o grau de 

alavancagem Os resultados percentuais podem ser espetaculares , funcionando como fator 

suplementar de atração para os especu!adores que podc.m ver seu investimento inicia! 

multiplicar-se várias vezes , o que seria praticamente impossível se operassem nos mercados à 

vista O reverso da medalha é que os prejuizos potenciais podem ser teoricamente ilimitados em 

algumas destas operações e nem sempre é posslvel dimensioná-los ex--ante _ 

Alguns economistas sublinham o fato que o efeito de alavancagem não é exclusivo aos 

mercados de derivativos financeiros , ele sempre esteve presente em todas as atividades 

bancárias em que , com um capital próprio relativamente pouco elevado , pode-se captar 

depósitos e conceder créditos ou realizar outras operações de montantes bem superiores 

19 A aw1lwçiio 11 preços de mcrQHlo faz com que seja induklo no rcsul1ndo tributiwd os lucros ou perdas . regÍ!:ilrmlos quando 
se leva em conta os preços de fcchtuncnto do mercado no dia do enccmunen!o do excrdcio ft=l . Esta avnliilçi!O é aplicada a 
lodos os inslnuncntns derivativos tratados em mcrcm.los organÍh1dos c nos mercados de bala"io que !êm um nivd dt.: hquit.lCL 
l\:Jlisfatórío assegurado pela presenyn prat!camcl\te constante t.le or1.'11as de compra c de vendi.!. Os contr.alos que m1o 
respondem a esta dr.:!inição contilmam submetidos às regras fise<~ís de direito comum que só tomam o.:m consido.:rm,:âtJ os 
rcsulL.··alos de mnn operação quando cs.ta é encerrada . Ela retoma , para eki\os tributürios , um<J prática já corrente dos 
usuârios de mercado que a cmprcgrun pnm seus cOJllrolcs íntemos denominada de mark to marke!. E~ta pnltica. embora 
cm1.~lilua uma mclhon<J o.:m rclay"io às fonnus ;m!eriurcs quo.: con:->Hk:nwam o custo his!Orico Jo.~ ç.ontralo~ evcnttwlmcnte 
acrescidos Jo custo de carregamento. tem sCrins limito:l<.;õcs. notudamcn\c qu;mJn se lrata de :JVulim J">OSJções em 1ncn:at.l0s 
pouco !iquiJos c trunsparl-"Uies. 

Outra regulmm.:nlaçàn que se g.encralizou rt.'l.;cntcmenlc: em quase lodos os paisc.~ Jí1. respeito ;i C(l111!"11:11Sil~~ilo c 
lrihn\.!Jyâo dos resultados npurndos nu~ Of"II:W~Õc~ l>11Jlê!ricas . Es\H regu!wuen1.nçiin VÍSII coibir 11 n:nlin1çiio o..k ojx:ray{k.~ de 
5pn'ad fiscul ( qu..: consistem em dun~ pn.~u;ü,.:s opn~la.~ com vencimentos em excrcióos Jiscaís Uí!Crculcs de fomw n 
rcgíslrar~~c prejui;.os- ou lucro!>- num deles para Iins fi~c;1i~, cobertos pelos lucro~- 011 prejuízos- no outro) que c~tavam ~c 

g.cncrnlimndo 1ms mercm.los d<.: dcriv:1tivns. EIH pre1·ê que. em WN> de posi\.Õ<.!S simt:trícm; • ns pr..:juízos num;t dns JXlSIÇÔc~ 
só é Ucdu!ivd da renda trihut:ivd quando c:..u:dcr os ganhos Ja pos1çiín opos1;1 . mesmo que ~;.~\lt s\1 veuhn a vencer c ;;<;r 
plcmunentc trihu\/I{Ja mm1 <.:l\<.:r!.."ÍL"I\J !íscalJXl.'ilq-jor !;;; . ..;.,-.; Jispo:-:ú,:i"k:s ~1> pod<-111 • <.:\"iJ<:n\<.:IH<.:JJ!c. s<.:r<.:\11 uphw1d1Js qwmJo 
uma ÜlJs po~iç.ões. pdo mcno.~. esli\"L"f sn_1eita i1 1epn do mark In mark,•t 

No que ~onccmc n.~ h;d;~n~·.os das cmpn.:sas c mstituu/>es EumKclrns . no cutaulo . JXlU!.:liS mcJiJm• vêm .~cudo 

tomH<.hs no~ diversos pnlsc~ (h r;st;Jdns \ JniJo~ ~onslitucm uma ~:\ccçllo jú que ~cus reguluJorcs , plcocupat.los notndmncul<.: 
COill n tran~parCncia dos h:! lanços do:l$ C.Oinp;mhias de cnpilu) ;1hcrto c tlils mstit\JII,"Õcs financcims , vbn se csforçilnd<.l par;J 
qnc ns j)(1SÍÇÕCl< assumidas c os nsco;; cm.:nnid\J.~ se tomem Wl(la ve.r. ll1i1ÍS claws O l'immcial Accmmling Staudart.l 1Jo11rd 
ndoto11 umB pnmcíw meJidi.i . nesse scntíJo . em l ')I) I através da nomw \07 que cx1gw a dJvtilg.ayilo das j)(lSIÇih:~ em 
dt:!"ll'!.llivos m1~ tlH\IIS de fcchanwn!n cl(JS halan~:ns 

r·:stn prnneJHI nunnn fo1'. ~om ti"cqoCncÍ;J. lmrlad.-1 plmclp:dm..:nlc JXlr 11i~lilll1~<1es !inHnc<.:Jras l<:mcmslh d~ t!Jvulg:Jr 

lnlilmwções para a cnncorr0ncín alr;~vt:~ dn ]HjiiJda•/"' das posiçües no perin<.hl llllo.;t.lwtil!ncnll: anl<.:JIO! ;l dnl" de 
,;nn;rrmno:nlo do h;dmiÇll l'~m1 <:.nilm estas prú!J~.:<!s. o mc.~Hio Úr)!iill .;dJtou • cn1 líns do: \'J'J."\. u nnnuH 1 !'J quo: pa~SJI a 

o.rpr i! divull-(;10,-Jl.o do s;ddo mólio da~ O]X:H>\:<lc~ uHn rk!ll"llil'"<l.~ "" l<>llj.!<> do )lClÍndo çnlx:Jin pelo lmlHno;o.,; li!Jl;< 

d<.:JIHlliS!IBÇ<11l do,; S<.:US l <.::<:ll]l;~dos 
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(Schcinkman !995, Miller 199!) Mas esses autores deixam de considerar o fato significativo 

que os mercados de derivativos derrubaram as barreiras de acesso anteriormente existentes c 

permitiram uma ampiC! generCI!ização do uso dos mecanismos de alavancagcm . 

A "democratização" da possibilidade de utilizar a alavancagern tem diversas 

conseqüências . Enquanto estava restrita ãs atividades bancárias tradicionais , da era suieita ao 

controle dos bancos centrais que , além de regular sua extensão _ podiam Cltuar corno 

emprestadores de últíma instância , em caso de necessidade. A alavancagem acessive! a todos 

permite a difiJSào das operações cspecu!ativas entre os participantes do mercado , sejam eles 

instituições financeiras, empresas, fundos mútuos c de pensão ou simples particulares. 

O aprofundamento do mercado de derivativos com o surgimento de diversos novos 

mecanismos está claramente vinculado à generalização da possibilidade de uso da alavancagcm 

c à busca por instrumentos que reduzam cada vez mais o aporte inicial de capital c compor1cm 

uma flexibilidade mais acentuada de utilização . 

Ademais , deve ser sublinhado que boa parte dos riscos de crCdito presentes nas 

operações de derivativos realizadas nos mercados de balcão decorrem do efeito de alavanca já 

que , ao se realizar uma operação com uma determinada contraparte , deve-se levar em conta 

sua capacidade de fazer frente a urna conjuntura desfavorável de mercado e de assumir prejuízos 

potenciais impossíveis de serem calculados de antemão . Nos mercados organizados , embora 

persista a a!avancagem ' o risco de crédito da contraparte da operação e absorvido pelo sistema 

de compensação dos negócios . Não chega , no entanto , a ser totalmente eliminado já que , em 

alguns mercados de menor porte, certos participantes consideram que existe, em casos !imite, 

um risco da própria Bolsa não honrar seus compromissos . 
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CAPÍTULO 2 

MERCADOS DE BALCÃO, 

DERIVATIVOS O!; liLTIMA G!;RAÇÃO E 

DIMENSIONAMENTO DOS MERCADOS 

2,1.- OS MERCADOS DE BALCÃO 

Os derivativos financeiros tiveram sua origem em Bolsas de Futuros . No entanto , as 

caractcristicas próprias às negociações nesses mercados organizados , tanto no que conccrnc aos 

contratos futuros , quanto aos de opções , impõem algumas restrições c apre:>entam diversos 

inconvenientes Isso levou a uma rápida expansão das operações fora de seu quadro nos 

chamados mercados de balcão É importante para a compreensão dos mercados de balcão 

salientar essas características dos mercados organizados , que levaram a seu acentuado 

crescimento. 

Os mercados organizados de derivativos financeiros dispõem de uma regulamentação 

extremamente precisa que estabelece as condições de negociação , a definição do produto , a 

quantidade unitária de cada contrato , a moeda de pagamento e os vencimentos das operações . 

Permitem o confronto direto entre oferta e demanda, seja pela reunião fisica dos operadores em 

pregões realizados em lugar e horários determinados , seja , mais recentemente , de forma 

automática através de computadores em escala internacional e sem horários determinados . As 

cotações são feitas de forma descontínua por variações mínimas Regras de funcionamento 

como a prefixação de limites minimos e máximos das flutuações de preços ! suspensão de sessão 

em casos de movimentos bruscos e extremos , volumes máximos de apregoação , etc_. são 

freqüentemente instauradas para evitar as aberrações de preços, as tentativas de manipulação ou 

os movimentos de pânico_ 

Os preços das opções c contratos futuros negociados em Bolsas são transparentes e 

acessíveis a todos os que díspõem de alb'1Jnl tipo de serviço ele cotações , em tempo real ou 
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atualizados a intervalos regulares _ Esses serviços tornam disponiveis as informaçôes divulgadas 

pelas Bolsas referentes aos horários de realização das operações , o nível de preços e o volume 

de negócios realizados naquele momento e naquele preço Permitem , portanto , a todos os 

usuários a verificação da fiel execução das ordens dadas a um corretor. 

A liquidez nos mercados organizados é , em geral , satisfató1ia para os produtos 

correntes e para vencimentos próximos , permitindo que as operações sejam facilmente 

realizadas e/ou liquidadas antes do vencimento Mas pode ser problemática para produtos 

menos conhecidos ou para vencimentos mais distantes . Assim , certas Bolsas com o propósito 

de conservar sua clícntela c regularizar o funcionamento dos mercados instauraram a função de 

especialista ou market maker que pode ser preenchida por alguma instituição financeira ou , 

eventualmente , como é o caso na Bolsa de Mercadorias c de Futuros de São Paulo , pela 

própria Bolsa , para garantir liquidcz para alguns produtos ou detcmlinados vencimentos , 

quando esta não se manifesta de forma espontânea. 

A principal atração dos mercados organizados reside no fato de que o risco de crédito é 

bastante limitado à medida que a BoLsa ou sua Câmara de compensação assume a contraparte 

de todas as operações A transparência dos mercados organizados assegura-lhes a preferência 

dos reguladores e , freqüentemente, dos usuilrios que !em a garantia de neles realizar suas 

I , d lO operações ao preço c o momento sem nsco c contraparte . 

Suas vantagens , embora com;iderávcis , não são suficientes para sobrepujar seus 

inconvenientes para diversos tipos de usuários 

1- a extrema normatização dos contratos dificulta sua adaptação as necessidades individuais dos 

usuários em termos de prazos , de ativos subjacentes específicos , de formas de cobertura de 

riscos ou de custos tolaís de operação Esta padronização impede que um investidor cubra 

exatamente sua posição , a não ser que esta seja composta de múltiplos exatos do valor dos 

contratos, levando~o a um dcscasamento de valores , isto é a uma posição coberta em excesso 

ou não totalmente coberta Acarreta , igualmente , posslvcis descasamcntos de prazos entre 

vencimentos ; 

2-o pagamento de depósitos originais c de ajustes de margem dimínui o poder de alavancagcm 

dos derivativos negociados nos mercados organizados e aumentam o custo total da operação 

Estes inconvenientes constituem um dos principais fatores na raíz da grande expansão 

das operações de derivativos fmanceiros realizadas n9 mercado de balcão ( Over lhe Cou11ter ou 

20 11!~\lll' nnalistas ç usuúrios nmsidcrnm _no cnltllllo , que C\JS!C o ri-~co. notm!;mlen!ç em mcremlos emergentes_ 'da ll\llsn 
ou SUl! Ciunara de comjx:n:-;;1çf!n niln po<.krcm honrar seus compromissn.\ . Es.<;.;t opíuiilo l\1i rdOrçmla pdn ep1sóUJO Na_11 
Nulws m1 Bolsa de Valores do Rw de Janeiro que . cml->ow lenhn ocorrido no merendo IÍ vista de val(lres mohili;inns 
serviu p;u-;1 mostrar n rch1ti•·;J fi-aphd;ak Ju SIStema 
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OTC )" A crescente demanda por formas de cobertura c transferência de nscos ma1s 

sofisticadas, precisas e melhor adaptadas às necessidades individuais das empresas e instituições 

financeiras não podia mais , com efeito , ser totalmente satisfeita por meio da utilização 

exclusiva dos produtos negociados nos mercados organizados Ela passou a ser 

crescentemente, atendida fora deles, nas relações diretas entre as instituições financeiras e entre 

estas c seus clientes. 

Outros importantes fatores também contribuíram para a expansão dos mercados de 

derivativos de balcão O fim dos controles e restrições aos movimentos de capiatis provocou 

um forte aumento dos fluxos financeiros denominados em diversas moedas , em busca de 

investimentos mais rentáveis e/ou mais seguros . ampliando a demanda por instrumentos de 

cobertura de riscos e/ou de especulação. Ao mesmo tempo, a desregulamentação dos mercados 

acirrou a concorrência entre instituições financeiras bancárias c não bancárias c entre o mercado 

financeiro c de capitais, cada C]Ual procurando atender a esta nova demanda_ 

O grande avanço tecnológico nas comunicações e na infom1ática permitiu , por outro 

lado . que fossem bastante reduzidos os custos de transação das operações realizadas nesses 

mercados c que se aumentasse sua segurança c eficiência . O lucro extraordinário proporcionado 

aos bancos que apresentassem um produto novo c bem adaptado às necessidades da clientela 

levou~os a investir pesadamente no setor diante do declínio da rentabilidade de suas atividades 

tradicionais (sobretudo o crédito às empresas) . 

Este lucro extraordinário é de curta duração . jâ que leva relativamente pouco tempo 

para que as instituições concorrentes entendam o mecanismo das operações propoMas e as 

imitem cobrando um preço menor por elas Donde , a enxurrada de novos produtos que vem 

sendo , incessantemente , lançados ( trata-se por vezes de produtos similares com nomes 

diferentes na tentativa de se apresentar como portador de soluções inéditas para os problemas de 

cobertura de riscos da clientela ) e a importância cada vez maior que adquire a area de 

engenharia financeira no seio das instituições mais inovativas c agressivas . 

Surgidas e desenvolvidas nos Estados Unidos , as operações de derivativos de balcão 

estendem-se por todo o globo Embora os bancos americanos continuem sendo os primeiros 

21 Os mcrcndns de hnkií0 de dcrímlívos finnnccim~ nilo podem ser cnnfundidm com n~ merendo~ de hakilo de vnlnrcs 

m<Jbilítirio.~ que li:m soli'iJo divcrs;1s rcstriçô<.:c. elll VÚflll-~ paíse~ , noh1dmHenle 1kvid1l n pri1tica.~ <.:nnsidauJas "dcskm.~ 
.. como ll lí),;lyilo Jc wn sprcad 1mnlo dcwHJo L'"lllre us çol<I\,'ÕI::S de cmnpru c de venili1 !~Jf parte das Íll~lÍ\uiyücs linmu.:ein1s 

"fnnn;u.lorus Jo.: merc;1Jo '"( mrwkef malcrs} Os mcrçaJos de hakilo t!e tH,:i.ks vem sendo !'Hiilillivmw.:ntc suhsllluidos p01 
mercados organi7~1dos csrx:cwlu;1dos em neRo<.:iur iJÇÔCs tk empresa~ . em geral • de porte méditl que w1o possucm <IS 
tjUahficnçiíc~ nacss.únns paw serem nq!tJ<;Jath' 111\S twdKJOIUJÜ; Bolsas de Vnlorcs Os ma1s i!llportanlcs destes mC!Çildo~ 
nrf!anu;!do~ s:lo o Xo.wlnq 110.\ EUA o 7hrnl mnr!..cl que ~c lran.~ronnou em lính1trd Srcun'tirs Afark<'l (liSA!) cm 
l ,nndrcs .n ?lltcmol/\'1' !m•,·_unn••ll A /ur~r·l I.:UllbO.:m em Lomlres t: o Sr'cond /7/(u-clu' que foi lilllç<ldo em I!)')(, t:lll l'ans No 
fm:d de dt:/cmbw de 199ü • também deverá se! ltl:.!UI_.tllnld<l UJWI Bn)~l piltl-el!IOpÓ;I de i!ÇÕ<.::S <.k r"--'1.jliCU<l~ ç móllõ!S 
emprcs;ts < 11 Easdm1. npro''Ciiandu na novn dirclrÍ/ Cltropéw .-.obre ~avJo;os de invcstilnenlos rx:nmlmdn que lnvcs!!don:-; 

de qwdqucr pais-membro d;J \ J I~ neg<x;Ícm uy\>cs de cmpre~1s rcgJ.~trad;r~ em um do.' m1lros 15 paiscs Esl:1 !In L" I dcvcrú 
sc~111r ll modt:lll do Xa.~dm{ nun u qual1nankrú o.:.slJo.:rh'-' vínculos OJx;mcmmns c de <.:<>llll)<..'llsao;:lo 
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colocados nessas operações , seguidos de perto pelos bancos japoneses , a principal praça de 

negociação passou a ser , na década de 90 , a City de Londres_ 

A ausência de normas e específicaç.ões é a característica comum aos diversos 

derivativos negociados no mercado de balcão , permitindo flUe os produtos se adaptem 

perfeitamente às necessidades dos usuános .São criados "sob medida" por instituições 

financeiras para atender uma demanda especifica , antecipar as necessidades das empresas ou 

ainda, para tornar mais atraente uma operação de interesse da instituição . 

Os produtos negociados no mercado de balcão não têm cotação oficial . Os preços são 

livremente acordados entre as partes Dessa forma , uma avaliação posterior do valor da 

posição pode freqüentemente ser apenas aproximativa , por meio de consultas a outros 

intermediários financeiros ou de cálculos segundo modelos matemáticos complexos . 

Decorre desta caracteristica que a prática de mark to marker as operações para efeitos 

de avaliação e gestão de riscos comumente empregada nos mercados organizados , toma~se 

extremamente !imitada quando não impraticável nos mercados de balcão . Esses produtos , do 

mesmo modo que os derivativos negociados em Bolsas não são considerados nos balanços das 

empresas e instituições financeiras já que incidem sobre um vencimento futuro Entretanto , 

contrariamente aos derivativos negociados em mercados organizados, os preços dos derivativos 

de balcão não são transparentes, à medida em que não são tornados públicos 

Ademais, em alguns casos de mercados de baixa !iquidez ou em montagens complexas c 

sofisticadas , as posições em derivativos de balcão tampouco são transparentes para uso e 

controle internos, no decorrer de sua vida útil Alguns casos recentes de elevados prcjuiws em 

mercados de balcão só fOram detectados pelas empresas nos seus vencimentos e não durante o 

decurso da operação , o que poderia ter tornado possível sua cobertura ou sua liquidação 

antecipada com perdas menos importantes_ 

Na verdade , as liquidações antecipadas são problemáticas nos mercados de balcão É 

praticamente impossível liquidar a operação antes do vencimento com a contrapartc origina! à 

medida que esta jâ a cobriu ou a utilizou como lastro para outra operação . A solução possivel é 

realizar com outra contraparte a mesma operação com o sinal trocado e para o mesmo praz.o de 

forma a liquidar ambas no vencimento No entanto , esta solução nem sempre e viável devido 

aos custos âs vezes elevados que podem incidir sobre ela ou , simplesmente , à fRita de liquidcz 

para um produto por demais especifico 

As contrapartes ou os intermediários são livremente escolhidos em função de sua 

capitalização, de seu rafíng, dos preços oferecidos ou pedidos para determinada operação, da 

competência na montagem da operação ou dos produtos cstrutur<Jdos Dado que o risco de 

crédito é muito elevado nas operações de balcão , os fatores dccísivos tendem a ser 

principalmente o nível de capitalização c o rating da contraparte escolhida Em conseqüênCia , ,1 
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concentração das operações crn alguns grandes bancos é multo mais elevada nos mercados de 

derivativos de balcão do que nos mercados organizados em que a bolsa ou sua câmara de 

compensação assumem o risco de crédito O relatório de uma comissão de inquérito 

parlamentar dos Estados Unidos realizado através do General Accounting Officc ( GAO ) em 

1994 constatou que, em finais de 1992, apenas sete bancos americanos controlavam 90%) dos 

mercados internos de derivativos financeiros de balcão c uma parte importante dessas operações 

em nive! internacional . 

Não há horários determinados de funcionamento , a maior parte das ínstituiçõcs ativas 

nesse mercado oferecem atendimento 24 horas por dia (rounJ lhe c/ock) Este fato tem sua 

relevància nos momentos em que surgem fatos significativos que exigem respostas rápidas após 

o fechamento dos mercados organizados 

Tampouco são exigidos depósitos originais de garantia ou ajustes de margem á medida 

que a ausência de cotações periódicas impede o cálculo de ganhos e perdas . No entanto . para 

reduzir o risco de crédito c , ao mesmo tempo , permitir o acesso ao mercado de um maior 

número de participantes , os bancos têm recentemente começado a exigir de determinadas 

contrapartes (hedge .fund<; e outros fundos que operam a!avancados , empresas ou bancos cujo 

rating é inferior ao cobiçado AAA ,etc. } garantias colaterais por vezes iguais ou superiores as 

demandadas nos mercados organizados . 

O aporte inicial em capital e os ajustes posteriores sendo mínimos ou , por vezes, 

inexistentes , fazem com que o efeito de alavancagem dos derivativos de balcão seja ainda mais 

acentuado do que nos mercados organizados de derivativos . A desproporção entre a despesa 

inicial c o capital em jogo no vencimento futuro ~ e, portanto fora de balanço - pode pôr em 

perigo a empresa ou a instituição financeira que não disponha de um acompanhamento adequado 

dos riscos assumidos . Analisaremos , no capitulo 4 , os grandes avanços realizados c as falhas 

ainda existentes nos sistemas de gestão de riscos que se transfonnaram em peças-chave da 

moderna administração bancária e financeira. 

A característica dos mercados de balcão que mais tem chamado a atenção C a 

insuficiência dos mecanismos de regulação , supervisão c controle, o que acentua fortemente os 

diversos riscos inerentes às operações neles realizadas . Esta importante questão scrã. abordada 

no capitulo 5 

A grande expansão dos mercados de balcào não deixou indiferentes os responsáveis 

pelos mercados organÍ7,ados Todos concordam que os mercados de balcão lhes trazem urn 

acrCscimo de volume. na medida em que instituições financeiras vão fl·eqUcntemcntc buscar nos 

mercados organiz,ados cobertura para as operações com seus c! rentes Os mercados de balcão . 

por sua vez , retomaram . nos ú!t1mos anos , alguns mé.todos de proteção dos mercados 

organizados , notadamente a exigência de garantias colatcriiis para alguns participantes c os 
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acordos de compensação bilateral (netin;.:) entre as contrapartcs em que somente os saldos 

liquides das diversas operações são levados em conta Mas . a concorrência entre os dois 

mercados é acirrada c promete intensificar-se. 

As Bolsas, notadamente as dos Estados Unidos , têm procurado obter permissão legal 

para negociar diversos produtos próprios dos mercados de balcão, como os .nmps plain \'ani/la 

c outros cujas negociações tornaram-se razoavelmente padronizadas O Chicago Board or 
Trade lançou assim um contrato futuro sobre .\waps de cinco anos e diversos tipos de opções 

flex (flexíveis) que combinam algumas vantagens dos mercados de balcão - vencimento ,preço 

de exercício etc. são determinados pelo comprador - com as garantias financeiras c a 

' . d d d . d 22 D b. I d transparcncm c preços os merca os nrgamza os evcrão tam em ser ança os c0ntratos 

futuros e opções sobre diferencial de taxas entre diversos títulos financeiros Os sistemas 

eletrônicos de negociação constituem outro elemento utilizado pelos mercados organizados para 

competir com os mercados de balcão . 

O grande argumento dos mercados organizados é que , além de tornarem os preços 

transparentes , permitem o acesso ao sistema de compensação da Bolsa eliminando . ou 

reduzindo fortemente o risco de contraparte A despeito de que os mercados organizados 

tenham continuado a crescer , os mercados de balcão expandiram-se muito mais rapidamente 

devido à sua maior flexibilidade . 

Entretanto , a partir de 1995 , constatou-se uma redução na taxa de crescimento desses 

mercados , sejam eles de balcão ou organizados _ Essa redução no ritmo de crescimento pode 

ser atribuída a varías razões : menor volati!idade dos ativos subjacentes ou redução da incerteza 

sob-re as tendências de seus preços , bem como diversos casos de elevados prejuízos no uso de 

derivativos por parte de instituíçõcs financeiras e de empresas23 . Ela tambêm vem sendo 

considerada , por alguns , como o prenúncio de uma maior maturidade dos mercados e de seus 

participantes . 

22 r,.~c mc~mo tipo de opçiío também foi lnnçad<:> em meados de 19')(, pela Hol~a Mercantil c de Fnl1lr0-~ de Silo Pnulo. 

nDcstaC<~.m-sc as perUas rcnlinJdH~ peln Showa Shcl! Scki)1l(kvcn::iro de 1993. US$ 1,4 billli'io em contratos 11 tenno de 
cámb!o), Mctallgcsscllsclwll dct.cmbro de 1993. US$ 1.34 bilhiio em wntmtos futuros de petróleo c swap.~), Kas!uma 
Oi! (abril Uc 1994 US$ 1,45 bilhiio em FXAs Jc lon~o pr:uo). AsJ...in Cnpi!;ll Group (o hrdxc fimd perdeu US:i, úOO 
milhões em ahril de )')')4), Japan Airlim:s(Hovemhw de !')')4: t,l:-;$ !.7 bilhilo em FX/\s de lO anos). nmmtíp10 de Or;mp.c 

County (Jc;.ernbro Jc !'J'J.J. Ucri•·ntJI'OS Sl>bre títulos !JISIIcnd\JS ern hipolcc;Js ç I>J:X:ÕCS sobre C-UJXlll-~ Ue ohn!!;oÇÔ<.::s). 
!Junco Baring_s (kvere1ro de I 995: U$1.4 bilhf1o em conlrato~ futuros de índices Jc valnrc:; c Jc dtmbiol- J\lgw1s prc_)Ul/Os 
deram origem n processos _ludicwis c:omo o~ montlos pela l'roclcr & Gamhk(;1bril de 19'.!4: U0$157 m1lhücs-cm .nmrn 
c;.;Oliw~ de \a);';;s Je _iuros em Ji''Í.';Hs J1fcrcnk~) c 1t <i1bson (!rc..:ting:-;i;tbril de 1 9')4: U:-;$1 9,7 milhõc.~ em swor's Jc ta>.;1s 
de JllrO~) con!rn o L\;mkcrs TnL~I quç n~thanun ~cndo ob)C\o de liCOidos cslrll.)IHlÍcÍals c n q11c opüc o ( )r;mfl_c Connl) ú 

Mo.:rríll I.J~Ich , HÍmb não tlllgado Note-~.; qne . çom ç-.;ccçiio do c;Jso Barmp c pM1c da~ opcra','(ks tL'I 
Mcl<!Hge~scllsdwl1, lmll1s esses prc_inims foram rc;Jivvdos nox mcrc.uJos de bnlcúo 
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2.2 OS DERIVATIVOS DE BALCÃO 

Os mercados de derivativos de balcão desempenharam um papel de ccria forma 

pioneiro, deixando livre curso à fértil imaginação dos financistas e abrindo o caminho para novos 

c inéditos produtos . Embora , nos anos 70 c no inicio dos anos 80 seu volume c sua importância 

tivessem sido modestos , registrou-se um grande crescimento a partir de meados da década de 

80 devido ã expansão dos swaps -produto típico de mercados de balcão- ao desenvolvimento 

dos novos mercados a termo e , já na década de 90, dos derivativos de Ultima geração também 

chamados de hibridos ou exóticos. 

Os dcriv;Hivos de balcão surgiram rara ntcndcr um<~ demanda em plena cxpansiio de 

usuilrios que conhecem de modo cad<1 vez mnis preciso seus riscos c necessitam de uma 

cobertura espccílica que pode mais dilici!mcn!c ser obtida por meio dos produtos padronizados 

negociados em bolsas_ Para que as instituições financeiras pudessem acompanhar esta demanda, 

tiveram de lançar mão c, muitas vezes , desenvolver elas mesmas , um instrumental matemático 

cada vez mais complexo c sofisticado que lhes permitissem avaliar os riscos incorridos c 

implementar técnicas eficazes de cobertura 

Com efeito , C importante notar que, embora sempre tentem intermediar a operação em 

sua totalidade ou em parte , as inst!tuiçôes financeiras acabam freqüentemente assumindo a 

contraparte da posição de seu cliente . Torna-se , portanto, imperativo para elas que os riscos 

assumidos sejam cobertos ou geridos da melhor forma possível 

Além de atender á demanda da sua clientela, as instituições financeiras também passaram 

a ulilizar de fonna cada vez mais intensa os mercados de derivativos financeiros para suas 

próprias operações de captação de dinheiro c para suas aplicações de tesouraria As crises 

bancárias em vimos países 24 tiveram por conseqüência um estreitamento dos mercados 

intcrbancários de dinheiro c a concentração dos depósitos em algumas grandes instituições , 

levando os outros bancos a mudar seus métodos de financiamento Uma parte crescente das 

necessidades de liquidez bancária passa a ser coberta por recursos apartados por investidores 

institucionais em substituição ãs anteriores linhas de credito interbancário Para atrair esses 

investidores , os bancos foram levados a oferccer~lhes diversas formas de proteção contra a 

vo!ati!idade das taxas de juros baseadas na utilização de derivativos . 

Nos anos 80 , além dos swaps c dos merendas a termo , os novos derivativos nada 

mais eram que clássicas opções de compra e de venda com alguma claUsula que as dirercnciavam 

2·1J·:s."!IS cnscs wmcçnrnw pela J:IIL~nu;l Jo h<IIKCl lkrs\;)!1 m1 Akmanha em J<)74. SCJ!IlÍrnm·:..C. em l:ll\2 . :• quchru Jo 
Banco Amhrosiano JW llúlin c a ~:n~c do l'cnn Squarc !Jank nos Lsl>~Lio~ Urmlos, em I :;g4 . ll cnst: Jn Conlmcni;J] IIIIH\liS c 
t11s S!il'lllf\S ;mJ Lo;ms , em l 'J'JO a falêncw lb J)n;xc) JJtm1ham and l.ambcrt tmnbCm nos EUA c , <I par1ir de l 9'12 . :1s 
gr:1vc~ Jillwld<llks tomadas puhh<.;<h de d"·crsos grandes l><1nco~ ppouc.~cs ~111 Jill<lr ua Jid<:nua Jn IJarmr:s em I \1'}5 
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das opções propostas nos mercados organizados Em seguida , surgiram diversas combinações 

dessas opções . Essas combinações denominadas de cap. floor c co/lar tiveram grande sucesso c 

continuam bastante utilizadas até os dias atuais . 

Os caps representam a garantia de uma taxa mâxima para um ativo sub!acente como taxa 

de juros ou câmbio , contra pagamento de um prêmio. Permitem , assim , a cobertura de riscos 

da(]uclcs que terão de tomar dinheiro num futuro previsível , dos que dispõem de créditos a taxa 

flutuante, ou ainda dos (]UC terão de realizar um pagamento em moeda estrangeira sem impedi

los de tirar proveito de uma eventual queda dessas taxas 

Os jloors constituem um instrumento simetricamente oposto Garantem uma taxa 

mínima aos que disporão em breve de dinheiro para aplicar , jà aplicaram dinheiro a taxas 

flutuantes ou receberão um pagamento em divisas Entretanto , não lhes retira a possibilidade 

de beneficiar-se de uma eventual elevação de taxas . 

Por fim , os collars garantem qualquer nutuação que exceda um cana! de volatilidade 

preestabelecido .O custo de um co/lar tende a ser mais reduzido que aquele dos dois casos 

precedentes , já que representa um instrumento sintético resultante da combinação de um cap 

com um.floor Comprar um co/lar consiste em comprar um cap c simultaneamente vender um 

floor . O usuàrio que se dispuser a efetuar esta operação renuncia de fato a tirar proveito de uma 

eventual queda das taxas abaixo do nível fixado pelo preço de exercício do f/oor Em 

contrapartida , recebe um prêmio correspondente â sua venda .o que reduz o preço de compré! 

do cav Outras formas de combinação também são usadas como o da compra de um r.:ap ( ou de 

umjloor )a um determinado nível de taxa e a venda simultânea de outro num nive! superior de 

taxa ( cap ou floor .~pread) nas quais , mediante a aceitação de um certo grau de risco , tambêm 

é possível reduzir os prêmios pagos . 

As opções sobre sw'aps ( swaptions) são contemporâneas dos cap, floors e collars E 

por esta razão que são comumente classificadas como pertencendo aos derivativos de primeira 

geração , embora o fato de seu ativo subjacente ser diferente dos tradicionais devesse levà-las a 

pertencer à dita segunda geração .Trata- se de uma opção que , mediante o pagamento de um 

prêmio , pem1ite que , em seu vencimento , o comprador decida ou não realizar um .\wap de 

taxas de juros ou de câmbio cujas caracteristicas são anteriormente definidas_ 

A utilização dessas opções interessa , por exemplo , a empresa que , dentro de um 

prazo defmido , deverá tomar dinheiro no mercado pagando taxas flutuantes O diretor 

financeiro da empresa deseja transformar esta dívida futura em um compromisso a taxas fixas 

mas , teme que , no prazo a decorrer , as taxas fixas de ,\wap elevem-se Ele será , portanto, 

comprador de uma .nmption de taxas fixas que lhe garantirá um custo futuro máximo de 

finan-ciamento . Se , por ventura , no vencimento as taxas fixas de .nmps forem inferiores às 
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fixadas na opção, ele a abandonará sem exercício e realizará sua operação no mercado , embora 

deva acrescentar o prêmio pago no cálculo de seus custos de financiamento 

2.3. OS DERIVATIVOS DE ÜLTIMA GERAÇÃO 

A evolução para os derivativos de Ultima geração foi bastante rápida e acompanhou 

basicamente a evolução das técnicas de avaliação de riscos e de sua cobertura , bem como uma 

demanda cada vez mais precisa e sofisticada . 

Os derivativos de Ultima geração vêm sendo definidos e classificados de diversas 

maneiras , o que se explica pe!a grande velocidade com que surgiram os novos produtos_ De 

fato, as definições c as classificações tendem a ser temporalmente limitadas , vãlidas até que 

produtos de outro tipo sejam lançados no mercado Por outro lado , a simples denominação 

desses produtos também varia grandemente entre as instituições financeiras , dificultando ainda 

mais as tentativas de classificações . 

No que concerne os derivativos de balcão mais recentemente desenvolvidos e com 

algum grau de aceitação nos mercados . pode-se afirmar que são em sua maioria relacionados 

de uma forma ou de outra ao mecanismo de opções no qual se negocia um direito de exercício 

em determinadas condições At6 mesmo as secnrities mais atuais trazem embutidas uma ou 

várias opções . Este amplo uso do mecanismo de opções tem por efeito e por objetivo principal 

a diminuição do custo total da operação e uma maior flexibilidade de uso . Deve ser notado o 

fato que as opções de Ultima geração são, em sua grande maioria , de tipo europeu que só 

podem ser exercidas na data marcada para seu vencimento As dificuldades suplementares de 

cálculo de seu valor explicam o fato que o mecanismo das opções de tipo americano , que 

podem ser exercidas durante toda a vida Util do instrumento , praticamente nâo seja empregado 

na criação de novos produtos . 

As opções clàssicas - tanto as negociadas em JJo!sas , quanto as do mercado de balcão ~ 

são , como vimos , instrumentos cujos preços são definidos por cinco parâmetros o 

vencimento , o preço de exercício , a cotação do ativo subjacente , a volatilidadc deste 

subjacente e a taxa de juros atua! Tal não é o caso das opções de última geração , como 

veremos ao tentar classificá-las e analisá-las Para essas , o nUmero e o tipo de parâmetros 

empregados ê variável conforme o produto 

O termo "derivativos de segunda geração., C freqüentemente utilizado para designar 

aqueles produtos cujo ativo subjacente , também, é constituído por um derivativo Desta 

perspectiva , outros podem ser classificados como sendo de terceira geração , pois o preço do 

ativo subjacente que se levará em conta para o exercício é função da evolução das cotações 

durante um periodo de tempo ( porh dcpcmlenl ) ou até de quarta geração , relacionados à 
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realização de um determinado cenário , já que seu exercício estará condicionado ao preço 

mâximo ou mínimo de um ativo atingido num intervalo de tempo dado_ 

O fato desses derivativos conviverem simultaneamente e de muitas operações 

consistirem numa combinação entre eles , faz-nos preferir adotar o termo genCríco de 

"derivativos de última geração" para diferenciá-los dos derivativos dàssicos ou de primeira 

geração e tentar estabelecer uma classificação interna entre eles baseada em suas caracteristicas 

principais e em suas denominações mais usuais . 

2.3. L-Opções de tipo tradicional com ativo subjacente diferente 

Os derivativos ditos de segunda geração também podem ser descritos como opções 

clássicas . cujo ativo subjacente difere de alguma forma dos comumente negociados em Bolsa 

Podem abranger assim uma ação ou um índice de valores, uma debênture. uma taxa de câmbio, 

uma matCria-prima ou um contrato futuro sobre qualquer destes ativos . Esta categoria inclui 

atualmente 

l-as opções compostas ( campos/te opfions) : 

2-as opções protegídas do risco de câmbio ( Cll!TCIILJ' protec/l.:d options ) tambêm chamadas 

Quanto optio11s . 

3~as opções sobre opções ( f.:ompounJ options) , 

4-as opções sobre diferenciais de taxas ( .\fJreaJ options), 

5-os mais recentes ativos subjacentes 

As opções compostas são aquelas em que a opção sobre um ativo subjacente ê expressa 

em uma moeda outra que sua moeda natural de cotaç.ão . Assim , por meio destas opções , um 

investidor americano pode , por exemplo , tomar uma posição cotada em dólares sobre o índice 

Nikkci. 

O investidor americano detentor de uma carteira de ações de empresas japonesas (de 

composição semelhante à do indice Nikkei) e desejoso de cobrir os riscos de uma eventual queda 

das cotações, pode comprar no mercado de balcão ou nos mercados organizados uma opção de 

venda (put) clflssica sobre o índice cotada em ienes Mas , tambêm pode decidir utilizar opções 

sobre este índice cotadas em dólares de forma a garantir sua carteira de ações do risco cambía! 

Ele dispõe , neste caso , de duas possibilidades . 

1- comprn de uma opção de venda sobre o indicc Nikkei cujo preço em dólares é calculado em 

função do preço futuro esperado do dólar para o mesmo vencimento Esta opção e clas'Silicada 

como sendo uma opção composta à medida que seu ativo principal subjacente C formado de dois 

componentes futuros O preço desta opção é , portanto , função do preço li.Jturo do índice 
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Nikkei , da tilxa futura de càmbio do iene em dólar c dil vo!atilidadc do valor do indlcc de 

Valores em dólar . Em outras palavras, o preço da opção dependerá da correlação do Nikkci 

com o dólar_ Quanto mais forte for esta correlação - próxima de um - menos o valor do Nikkei 

calculado em dólar será volátil e mais o prêmio da opção será baixo : 

2- compra de uma opção de venda sobre o índice Nikkei cujo preço em dólares é calculado em 

função da taxa de câmbio presente .Trata-se neste caso de uma opção prQl~i_9_ª--_ç_Q.m.liLJ-_5 

variações de câmbio ((}llanto option) em que todos os riscos cambiais são eliminados. 

Caso o coeficiente de correlação entre o preço do ativo subjacente e a taxa de càmbio 

seja nulo , o preço da opção protegida será teoricamente independente da taxa de câmbio . Em 

compensação , como em nosso exemplo , se o Nikkci tiver tendência a se valorizar nos 

momentos em que o iene se deprecia frente ao dólar, o valor do prêmio da opção protegida em 

dólar serà mais elevado que se não houvesse tal correlação Também é mais elevado que o de 

uma opção composta que acclta um certo grau de risco cambial . A (!uallfo option só será mais 

vantajosa para o investidor estrangeiro caso , no decurso de seu prazo de validade , o iene 

enfraquecer-se em relação ao dólar. 

Deve-se mencionar que, em caso de grande diferença de taxas de juros, o prêmio da 

opção protegida do risco de câmbio expresso na moeda cuja taxa de juros é mais elevada , será 

nitidamente reduzido Assim , por exemplo , uma posição protegida em liras italianas sobre o 

índice Standard and Poors deverá ter um prêmio baixo devido ao forte diferencial de taxas de 

juros em favor da Itália . Este prêmio será, com efeilo , reduzido por um fator igual a diferença 

entre as taxas de juros para um mesmo prazo na Itália e nos Estados Unidos . 

Uma outra forma de opção composta , que vem sendo bastante utilizada no mercado , é 

a haskel option (ou opção sobre cesta). Esta opção refere-se a dois ou mais ativos subjacentes e 

é particularmente adaptada à gestão de carteiras compostas de numerosos ativos Caso os 

preços de cada subjacente tiverem uma fraca correlação entre si , a compra desse tipo de opção 

custará mais barato que a compra de opções clássicas sobre cada subjacente . Ela permite , por 

exemplo , a uma grande empresa exportadora que tem riscos em diferentes moedas , cobri-los 

numa única operação a um custo menor do que se o fizesse divisa por divisa . Em compensação , 

no vencimento , esta opção é do tipo ''tudo ou nada", não abrindo , em nosso exemplo , a 

possibilidade de escolha entre as moedas 

flexibilidade reduzida . 

Seu custo menor corresponde assim a uma 

Uma opção pode constituir-se no ativo subjacente de outra opção (c.,.·ompoul!__cj_qptionsJ_ 

Pode-se negociar opções de compra e de venda sobre opções de compra ou de venda Esta 

operação tem , obviamente , a vantagem de reduzir consideravelmente o custo de operação _ As 

opções sobre opções são utilizadas para operações de prazos relativamente curtos como uma 

forma de proteção contra a volatilidade Tais opções , também , vêm sendo amplamente 
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utilizadas para operações cspcculat!vas, quando se antecipam nivcis futuros de vola!1lidadc mais 

elevados , já que possibilitam elevar o poder de a!avanc(Jgem de um capital dado Em períodos 

de volati!idade elevada , elas com efeito oscilam mais , em termos percentuais , do que seu ativo 

subjacente. 

Essas opções, por outro lado, vem sendo embutidas em algumas emissões de secw·ifies 

que permitem, por exemplo, que a cada vez que um investidor receba os juros devidos. tenha o 

díreito de reinvesti-los no mesmo titulo emitido ao par que carrega ele mesmo uma opçào 

idêntica para cada pagamento futuro de juros . 

Os especuladores e outros investidores tambê-m podem , quando antecipam períodos de, 

elevada volatílidadc , optar por adquirir uma outra forma de compmmd option denominada de 

ll-Choose ( livremente traduzida , com a mesma dose de humor , como f..:_ç_!!_ç..QlliL) O 

comprador desta opção- cujo subjacente é, por sua vez, uma opção- tem o direito de escolher, 

numa data e a um preço de exercício predeterminados , o instrumento que preferir ( opção de 

compra ou de venda ) O preço do prêmio desta opção C calculado partindo~se dos preços 

respectivos de uma opção de compra sobre opção de compra e de uma opçào de compra sobre 

uma opção de venda _ Este tipo de operação é particularmente interessante quando , numa data 

futura conhecida , deverào ocorrer fatos cujo resultados não podem ser atualmente conhecidos , 

antecipados ou matematicamente estimados como , por exemplo, o resultado de uma eleição 

arduamente disputada 

As OQ.Ções SQbre _Qifer_enciai~(.~pread oplions) permitem a tomada de posição seja sobre 

os diferenciais entre dois preços ou duas taxas Esses diferenciais podem incidir sobre taxas 

curtas e taxas longas, (Yield Curve Option) , sobre titulas de mesma maturidade mas de 

diferentes países , sobre divisas , índices etc . Sua utilização e sua liquidez tendem a ser maiores 

quando são antecipadas mudanças significativas na estrutura das taxas de juros em um único país 

ou na relação das políticas monetárias comparadas de distintos países Por exemplo , um 

especulador que antecipa uma acentuação da curva das taxas de juros pode comprar uma opção 

de compra sobre o diferencial entre as taxas de títulos de 3 meses e de 2 anos , com um preço de 

exerci co de 1,5% . No vencimento da opção , o especulador receberá a diferença dessas taxas 

menos J ,5% multiplicado pelo valor nominal da opção . Se o diferencial entre taxas for inferior a 

1,5% , ele terá perdido o prêmio pago pela opção . Caso os dois preços ou taxas escolhidas 

forem expressos em divisas diferentes , a opção sobre diferencial entrará , tambem , na categoria 

das Quanto options. 

A engenharia financeira vem também exercitando sua imaginação em direçào a ll_Q~'_Q_~ 

atJvos sub1accntes E assim que surgiram em ! 995 os cn:dit Jenmtii'I!S , nasc1dos da 

constatação do crescente fosso entre as técnicas sofisticadas utilizadas para a gestão dos riscos 

de juros, de câmbio e de carteiras de valores mobilíários de um lado e dos métodos tradicionais 
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disponíveis para os riscos de crédito (diversificação de carteira , garantias colaterais , limites 

operacionais etc.,) , de outro lado Esses derivativos consistem na troca ou transferência de 

riscos de crédito , entre duas partes . Para tanto , este novo mercado deve , formular preços 

para os riscos de créditos e organizar sua transferência para outros agentes. Sua líquidez ainda C 

bastante reduzida devido âs dificuldades encontradas na formulação destes preços Entretanto , 

encontra-se derivativos de crédito embutidos em certas emissões de titulas , que garantem íuros 

mais elevados se o ratint.: de crédito do tomador for, por alguma razão, reduzido e/ou o resgate 

total dos títulos se este mting cair abaixo de certo nível . 

Os administradores de carteiras que , diante das quedas das taxas de juros , foram 

levados a assumir maiores riscos de crédito para manter seu rendimento elevado são os 

principais interessados no desenvolvimento deste mercado Mas o número reduzido de 

conlrapartcs , a ausência de um mercado secundário ativo c a dificuldade de aprcciay~o dos 

riscos efetivos em cada oper<1ção explicam que este mercado tenha um tamanho ainda restrito c 

largamente concentrado em algumas grandes instituições financeiras americanas. 

No quadro da concorrência acirrada entre mercados organizados e mercados de balcão, 

as bolsas de f11turos vem também lançando produtos portando sobre novos ativos subj<~ccntcs . 

Assim, a Bolsa de Chicago lançou recentemente um mercado fl.Jturo sobre o Índice Nacional de 

Catástrofes ( naturais como furacões, tornados c terremotos ou acidentais como a queda de um 

avião, ou o vazamento de um superpetroleiro) dirigido notadamente às companhias de :>eguros_ 

AJgumas bolsas regionais norte~ americanas seguiram o exemplo e criaram seus próprios índices 

regionais de catástrofes. 

2.3.2-0pçõcs de tipo niio-trndicional com ativo subjacente único 

As opções consideradas de tipo não-tradicional com ativo subjacente único diferenciam

se muito mais das opções clássicas que as anteriormente apresentadas _ Neste caso . são os 

mecanismos de funcionamento que variam e não os ativos subjacentes _ 

A lista destas opções é grande e tende a aumentar continuamente pois é ne!as que vem se 

concentrando boa parte dos esforços da sofisticada engenharia financeira . Estas opções também 

são chamadas por alguns de derivativos de terceira geração jl'l que seu exercício depende di1 

evolução do valor do ativo subjacente durante todo um período de tempo predeterminado ( path 

dependenl ) ou até de quarta geração à medida que envolvem a realização de determinados 

cenários , no decorrer de seu período de existência Podem , por enquanto , ser dividida:; em 

duas categorias . 
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J -0 conjunto de opções mais baratas que as opções de tipo clássico (opções asiáticas ou sobre 

média e as opções com barreiras) 

2-As opções que oferecem garantias adicionais em relação às opções de tipo clássico e são , por 

conseguinte , mais caras do que estas. 

A primeira categoria não deve ser confundida com as opções sobre opções já 

apresentadas , que se tornam mais baratas porque o ativo subjacente é em !'i uma opção. No 

caso que vamos tratar a seguir são os mecanismos de funcionamento que são totalmente 

diversos . Encontramos nele as opções sobre médias (Asian options ou avemge options) , c as 

opções com barreiras (Knock-oul e /mock-in options ou FJarrier options) . 

As opções asiáticas apresentam , com uma exceção, características semelhantes às das 

opções clássicas . Esta exceção conccrne o preço do ativo subjacente a ser levado em conta 

Numa opção de primeira geração, o preço do ativo de base utilizado para determinar se a opção 

deverá ou não ser exercida é a sua cotação no momento do exercício _ No caso das opções de 

típo asiático ,o preço tomado em consideração para determinar o exercício de uma opção é 

constituído rc!a média das cotações do ativo suh.iaccntc verificadas no mercado durante um 

periodo determinado de tempo Este valor médio tanto pode ser estabelecido a partir das 

cotações diárias, quanto as colhidas regularmente uma vez ror semana ou uma vez por mCs . A 

média também pode, por especificação contratual , ser calculada de forma aritmética ou 

geométrica 

Estas opções correspondem ãs necessidades de hedJ.!.e de empresas desejosas de cobrir 

uma série de Duxos financeiros que ocorrerão no decorrer de um período ou ainda daquelas 

que , embora conhecendo sua exposição global . têm dificuldades para estimar a repartição 

precisa dos fluxos no decorrer de um período determinado. 

Um exemplo pem1ite ilustrar o interesse suscitado por elas_ O diretor financeiro de urna 

grande empresa americana deverá pagar, a partir de l o_de janeiro mensalmente c durante um 

ano uma soma elevada em ienes a compradores de dcbCntures .O diretor deseja precaver-se 

contra uma de:walorização do dólar em relação ao iene c decide recorrer a uma opção asiática 

Compra em 1 o.de janeiro uma opção que tem um ano de prazo c um preço de exerci Cio de I 00 

ienes por dólar. Ele acredita , com efeito , (]UC qualquer taxa inferior a esta representaria um 

aumento indesejável do custo da captação realizada_ 

No vencimento da opção , este diretor financeiro defronta-se com duas situações 

pOSS!VCIS. 

a-a mCdia das cotações vcrif1cadas durante todo o ano é inferior ao preço de exercicio de l 00 

ienes por dólar . a opção é exercida e o custo máximo de captação anteriormente definido é 

respeitado , 

96 



b-a média das cotações registradas durante o ano é superior ao preço de cxcrcicío A opção 

perdeu seu valor , em compensação o dólar terã se valorizado em relação ao iene reduzindo o 

custo de captação da empresa . 

Obviamente, o prêmio pago pela opção deve ser computado no câlculo financeiro tenha 

a opção sido exercida ou não . Este prêmio é menos elevado que o das opções clâssicas porque 

a média das cotações é menos vo!âti! que a cotação do ativo subjacente que pode flutuar muito 

com a proximidade do venCimento das opções clássicas Convém notar que , caso a média 

contratual seja calculada geometricamente , ela será sempre inferior a uma média aritmética 

calculada sobre a mesma série de valores posiftvos . 

~ções com barreiras constituem outra família que vem se multiplicando 

aceleradamente . Elas constituem mecanismos diretamente ligados a volati!idade das cotações 

que sucederam às operações de stmddle, stranxle e outras butlqflies tão em voga na década de 

80 e que ,dentro dos parâmetros das opções clássicas , tentavam também tirar proveito da 

antecipação dos níveis de volati!idade . As anteriores operações de aposta na volati!idade , por 

serem compostas de combinações de posições opostas , enquadravam-se na classificação de 

arbitragem Já , as operações <JUC envolvem opções com barreiras são , principalmente , 

instrumentos de especulaçào . Podem . entretanto , serem empregadas para hedJ:e em algumas 

círcusntâncias 

I m·aginemos um especulador convencido que o dólar americano não chegará ã taxa de 

câmbio de 140 ienes por dólar nos próximos seis meses Em vez de utilizar combinações de 

opções clássicas de custo mais elevado , ele pode fazer uso de uma opção de venda com barreira 

de seis meses , cujo prêmío ê inferior e que funciona da seguinte forma : 

Enquanto a taxa de câmbio do dólar não atingir e nem ultrapassar o nível de J 40 ienes , 

a opção com barreira de nosso especu\ador continua existindo e se comportando como uma 

opção clássica , embora seu custo tenha sido menor e , portanto , seu poder de alavancagcm 

ma1or . Em compensação , se este nível for atingido , num período de seis meses , a opção 

desaparece assim como o dinheiro pago por ela. 

Este tipo de opção chamado de knock out oplion tem um prêmio bastante inferior ao de 

uma opção clàssica devido à barreira embutida em seu mecanismo <JUC reduz seu campo de 

volati!idade. 

Seu mverso , a knock in option , cujo prem1o também é inferior ao d.c uma opção 

clássica é ativada (passa a ter validade) caso a barreira seja atingida lmagincmos que um 

cspecu!ador esteja convencido que um período de forte vo!atí!idade deverá ocorrer no índice 

Standard nnd Poors durante o qunl este , após romper a faixa de 1000 pontos , deverá voltar a 

cair até o seu nível atual de 900 pontos O instrumento que permite obter um lucro mais elevado 

nesta hipótese é uma knock in optio11 de venda com um preço de excrdcio em 1000 pontos c 
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uma barreira de ativação no mesmo nível Enquanto o índice não alcançar os 1000 pontos , o 

especulador nada possui , donde seu custo mais baixo Em compensação , quando este ponto 

for atingido, de passa a ter uma opção de venda clássica com um preço de exerci cio de 1000 e 

tera pago por ela um prêmio bem menor do que uma pur clássica com o mesmo preço de 

exercíciO . 

Existem muitas variantes em torno desse tipo de opções Pode-se , por exemplo . 

instituir um pagamento suplementar se a barreira for atingida , instalar várias barreiras em 

patamares-chave , ou ainda restringir a validade da barreira a um sub-período mais curto que o 

da vida útil da opção _De modo geral , o interesse por essas opções provém de seu baixo preço_ 

Essas opções muito difundidas sobre o indice Nikkei são mais arriscadas que as opções 

clássicas tanto do ponto de vista de seu usuário , quanto em suas repercussões 

macroeconômicas_ O comprador dessas opções, a um menor custo de prCmio , corre apenas o 

risco de perder a totalidade do prêmio pago , no caso de ocorrência de uma volatilidadc de 

padrão diverso do antecipado. O vendedor dessas opções estará numa situação semelhante a do 

vendedor de uma opção clássica . lsto é , um risco em princípio ilimitado por um ganho , no 

caso , mais limitado se a volati!idade verificada for distinta da antecipada No entanto . 

conforme jã foi verificado em diversas situações , alguns vendedores dessas opções colocam um 

tal grau de confiança em suas antecipações que tendem a considerá-las simplesmente como uma 

forma de obter rendimentos suplcmcntares
25

scm atentar para os riscos assumidos e rcali7.am o 

chamado OFertrade . Quanto maior for a posição assumida, maiores serão os riscos de prejuizos 

se , por qualquer circunstância imprevista , a volatilidade dos preços dos ativos subjacentes 

afastar-se das previsões Mas e no plano macroeconômico que suas repercussões têm se 

mostrado longe de serem inócuas. 

À medida que a cobertura das opções com barreira no mercado é bastante difícil , .1a 

que os valores do ativo subjacente são potencialmente descontínuos (o mecanismo de ativação 

ou desativação só é villido se as cotações atingirem a barreira c em nenhum ponto anterior <1 

esta) , grandes instituições financeiras com um nível de risco elevado nesse tipo de opções 

podem ser levadas a procurar acentuar a vo!atilidade do mercado do ativo subjacente para 

conseguir desativar um número elevado de knock ou( OfJiions que elas venderam ou ativar knock 

in opfions compradas Foi o que parece ter acontecido na forte crise que abalou o dólar 

americano em 1995 , quando o conhecido George Soros acusou este tipo de opções de serem 

responsáveis pela inusitada volatilidade das taxas de câmbio naquele momento e pediu seu 

estrito controle , por constituírem uma permanente tentação de manipulação de preços um 

fator de aumento da volati!idade c um potencial de agravamento de crises. 

,, 
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Encontramos 1 por outro lado 1 o grupo de opç.ões de prêmio m.ais elevado que o de 

uma opção clássica similar , geralmente devido ao fato que oferecem garantias suplementares 

Incluem-se, nesta categoria, as opções que dependem do máximo ou mínimo de preço do ativo 

subjacente durante a vida útil da opção (/oockhack oplions e oplions on extrenmm ) , as opções 

por patamares (/adder options) e as opções em que o pagamento do prêmio pode ser 

condicional , diferido, ou até reembolsado ( cmJfinKent options e money hack options) 

A opção loockhack também é conhecida , na gíria do mercado , como a opção "sem 

arrependimento". Ela corresponde ao sonho de todo agente dos mercados de "vender no 

máximo "ou "comprar no mínimo " O preço de exercício desta opção não é , com efeito , 

determinado no momento de sua negociação , mas somente em seu vencimento quando será 

igual ao preço máximo ou minimo atingido pelo ativo subjacente durante o período de vida da 

opção . 

Assim , por exemplo , um exportador japonês para os Estados Unidos comprarâ uma 

opção de venda ( pur) loockback de seis meses do dólar contra iene para se proteger contra 

uma desvalorização desta taxa de câmbio . No vencimento desta opção , estará seguro de vender 

seus dólares pelo mais alto preço registrndo durante os últimos seis meses . 

Este tipo de opção tem um prêmio obviamente mais elevado que o de uma opção de tipo 

clássico e sua utilização tende a se concentrar em períodos de elevada volati!idadc Caso 

contrário , seu alto custo a torna pouco interessante , o que explica que seu uso seja menos 

amplamente difundido do que outros tipos de opções. 

As OJ2CÕes binária;:! , ditas também digitais ou por patamares ( hinary , digital ou ali or 

nothini( options) , constituem variantes em torno da mesma idéia .O exercicio dessas opções 

depende da realização ou não de uma condição de mercado predeterminada . Nesse sentido , 

elas também são path dependem Mas , seu mecanismo de funcionamento difere das 

anteriormente descritas. O comprador dessa opção obtem o direito de receber uma remuneração 

determinada todas as vezes em que o nível constatado do preço do ativo subjacente ultrapassar 

um patamar preestabelecido de modo contínuo durante a duração da opção . Quanto mais tempo 

o preço do subjacente pennanecer acima ou abaixo do patamar da opção , maior será a 

remuneração de seu titular . Se o preço do subjacente não romper o patamar da opção , essa 

expirará sem valor . 

Seu resu!t_ado para o comprador depende da realização de um cenário , enquanto que 

para o vendedor a situação C idêntica ao de urna opção clássica ganhos limitados num 

determinado cenário , perdas ilimitadas numa condição de mercado adversa . Ora , essas opções 

foram amplamente usadas na montagem de complexas operações de .P.raps de juros e de câmbio, 

ou de emissão de debêntures e outros ativos financeiros envolvendo a compra e a venda de 

determinados cenários sem atentar para o risco imp!icito da posição vendida . Foram operações 
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deste tipo, tendo como subjacente o diferencial de juros entre a Alemanha c os Estados Unidos, 

as responsáveis pelos elevados prejuízos que levaram a Proctcr & Gamb!c a processar o 

Banker's Trust Independentemente das considerações jurídicas , o argumento da Procter & 

Gamble que mais vem sendo levado em conta pelos analistas de mercado , é que somente o 

Banker's Trust dispunha dos sistemas de avaliação desse tipo de operação e não a alertou para 

os riscos que corria . Caso esse elerta tívesse sído dado , a empresa teria procurado líqlJÍdar a 

operação antecipadamente , com o fim de reduzir os prejuízos implícitos que acabaram sendo 

detectados somente no vencimento da operação. 

As opções contingentes partem do mesmo principio que as opções com barreiras. Elas 

se propõem, no entanto , a eliminar o pagamento sistemático e imediato do prêmio associado á 

opção . Esse pagamento será ativado ou desativado caso a cotação do ativo subjacente atinja 

uma barreira predeterminada no início da operação Assim , a opção contingente possui as 

características fundamentais das opções clássicas em termos de preço de exercício .maturidade 

etc .. mas o pagamento de seu prêmio é condicionado a um cenário definido de antemão .Este 

pagamento pode ser irreversível (definitivamente ativado ou desativado quando a barreira e 

atingida) ou reversível (função do preço de exercício no vencimento). 

Devido a essas características , os prêmios dessas opções são amplamente superiores ao 

das opções clássicas semelhantes . Em algumas operações mais recentes , constatou-se prêmios 

quase três vezes mais elevados Dentro do mesmo principio , deve~se também menc10nar o 

surgimento recente de opções em que o prêmio , em determinadas circunstâncias previstas no 

contrato , pode vir a ser reembolsado . 

2.3.4.-0pçõcs não-tradicionais com ativos subjacentes múltiplos 

Estas opções são uma das mais recentes criações da engenharia flnanccira . Incluem as 

opções de troca (exchange options ) e as opções sobre valor máximo e mínimo de diversos 

ativos (oplions on maximwn and minimum C?( severa/ asseis). 

Toda opção clássica pode ser interpretada como a troca futura de um certo número de 

unidades do ativo subjacente a um preço predeterminado mediante o pagamento de um prêmio , 

a troca só tendo efetivamente lugar quando a operação é lucrativa para seu detentor. Um 

prolongamento natural deste tipo de interpretação consiste em trocar uma certo valor expresso 

num ativo subjacente contra o mesmo valor de um subjacente diferente 

Estas g_p_çj)__ç_s__Q_ç_troca atraem a atenção dos que temem que um investimento em certo 

ativo não seja tão rentável quanto a aplicação de dinheiro em outro ativo , notadamente os 

gerentes de fundos institucionais. Assim , a título de exemplo, esses gerentes ao investirem uma 

determinada quantia em ações podem , ao mesmo tempo , adquirir uma opção de troca contra 
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titulas de renda lixa. garantindo assim um piso de rentabilidade de sua carteira ao mesmo tempo 

em que podem tirar proveito de uma alt(l. das cotações de suas ações _ As operações que vem 

sendo montadas pelos fundos com esse tipo de opções utilizam os dividendos previstos caso o 

principal esteja investido em ações ou parte dos juros a receber se o principal estiver aplicado 

em títulos de renda fixa para adquirir as opções _ Elas serão discutidas com mais detalhes ao 

tratannos dos novos fundos que vêm sendo propostos aos aplicadores . 

As opções sobre diferenciais de taxas de juros (yie/d curve options) tambtm fazem parte 

dessas opções de troca . Elas tanto podem portar sobre titulas de prazos diferentes, quanto de 

maturidades idênticas mas emitidos em moedas diferentes As opções sobre o diferencial entre a 

taxa de swap c a taxa do titulo pUblico mais liquido para o mesmo prazo também podem ser 

enquadradas nesta categoria . 

As O.Qçàes spbre máximo e mínimo de diversos titlli_os inspiram-se nas /oockhack oprtons 

e permitem ao investidor convencido da correlação entre diversos ativos pagar um prêmio menor 

do que se operasse em cada mercado separadamente Assim , o investidor convencido que a 

correlação entre o índice de Bolsa francês CAC 40 e o indice de Bolsa alemão DAX é positiva e 

elevada, poderá adquirir umô opçào sobre a performance mínima dos dois índices porque, neste 

caso, haverá poucas chances que um deles suba enquanto o outro caia 

2.4.- OS PRODUTOS ESTRliTliRADOS 

Não parece haver limites para a imaginação das instituições financeiras na cnação de 

novos tipos de derivativos no mercado, movidas pela concorrência e pela renda de situação que 

lhes proporcionam , embora por um período curto , produtos novos , bem concebidos c 

adequndos às necessidndcs de sua clientela ou H demanda inter-instituições financeiras . O limite 

de expansão dos mercados de derivativos deve encontrar-se essencialmente do lado da demanda_ 

Em determinadas circunstfmcias , essa parece afastar-se dos produtos de última geração e 

concentrar-se em produtos mais padronizados ou plain vanilla. Tal vem sendo a situação desde 

1995, quando a ocorrência de pesados prejuizos com derivativos de Ultima geração reduziu o 

vtvo interesse por esse tipo de produto mais sofisticado Esse fato se dá concomitantemente 

com uma significativa redução da taxa de crescimento dos mercados de derivativos em escala 

mundial 2f, 

Entretanto , apesar disso , continuam surgindo novos produtos , embora sem a mesma 

íntcnsidadc anterior Donde o fato que as descrições c classificações dos derivativos de última 

geração ainda tCm um<l validade temporalmente limitada . sem contar que alguns instrumentos 

2 ~>o H:lalõno de ;;dcmhro de ! 1!9(, do I· M L inlilnlmlo {nlf•nwfimwl I ·r'f"lal Afnrkr·1.1 , I!HiiÇJI que cmhorll 11 la ... a de 
~n.:o"Cimcnl0 dos mçrqulns •!c dcril'l<ti vos tcnl111 sido de '10%. uo ano , dçsd~ I')){(, , dH redu;_, u-se pm;~ 4"/,,çm I 'J'}) 
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saem de voga, ou são simplesmente postos " na prateleira " , seja porque deixaram de atender à 

demanda , seja porque novos instrumentos mais sofisticados c mais atraentes tomaram~!hcs o 

lugar. 

Muitas opções de última geração estão , por outro lado , contidas ou escondidas em 

instrumentos de pura captação, tornando necessãrio o exame dos produtos ditos "estruturados", 

sem o que qualquer análise seria por demais incompleta e não daria conta da realidade atual dos 

mercados financeiros em geral e do mercado de derivativos financeiros em particular. 

Os produtos estruturados são instrumentos resultantes da combinação entre um titulo 

representativo de um investimento - uma debênture , um titulo de credito negociável ou uma 

divida - c o conjunto dos derivativos financeiros ( futuros , termo , .nmps c opções) qualquer 

que seja seu ativo subjacente . Embora possa citar-se vários exemplos anteriores. sua expansão 

iniciou-se, em meados dos anos 80, com o aumento das negociações secundárias dos titulas da 

dívida dos países em desenvolvimento e com a prática de desmembramento de titulas para 

negociações separadas. Sua importância no mercado acentuou-se fortemente nos últimos anos à 

medida que estes produtos passaram rapidamente a incluir não apenas títulos de dívida de países, 

de empresas, ou até de particulares (como é o caso das securilies com lastro em hipotecas ou 

em créditos aos consumidores) , mas também , operações de captação de recursos financeiros 

por parte de empresas e de financiamento das dividas pUblicas . 

Também chamados de títulos híbridos , os produtos estruturados constituem uma 

inovação financeira em si , à medida que disseminam o uso de derivativos para operações 

constituídas não mais de apostas nas variações na margem mas de ativos de captação de capital 

colocados junto aos grandes e aos pequenos investidores por intermédio dos fundos mútuos 

Enquanto tal , embutem um grau de a!avancagem bastante mais reduzido que os derivativos 

prop1iamente dito . Devem , portanto , ser considerados como uma fami!ia à parte no estudo c 

no dimensionamento dos derivativos já que seu valor nacional confunde~se com o valor total e 

seu impacto macroeconômico deve ser avaliado de forma diferenciada . 

Diversos tipos desses produtos estruturados vêm sendo lançados com o objetivo de 

oferecer garantias suplementares e/ou novos atrativos aos investidores . Esses ti tu los passaram a 

ser agressivamente colocados pelos bancos à medida que suas necessidades de !iquidez 

aumentavam devido ao encolhimento e à maior seletividade dos mercados interbancários de 

vários países. Foram logo seguidos pelas empresas c até pelos tesouros pUblicas 

As quedas das taxas de juros verificadas nas economias centrais nos Ultimos anos 

também constituíram um poderoso incentivo para o sucesso desses produtos entre os 

investidores c administradores de carteiras de fundos institucionais que procuram formas de 

melhorar seus rendimentos . 
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Eles foram inicialmente elaborados "sob medida" para os investidores institucionais A 

concorrência para a obtenção de fundos fez com que cada vez mais securitu:s de empresas e 

instituições financeiras passassem a embutir mecanismos semelhantes e que os fundos mútuos 

em que se concentram pequenas e médias poupanças recheassem suas carteiras com eles para 

melhorar sua rentabilidade c ganhar partes de mercado Esta concorrência atingiu tambCm 

alguns bancos centrais e tesouros nacionais , levando-os a utilizar diversas inovações c 

derivativos financeiros para assegurar a colocação de seus títulos e o financiamento de suas 

dividas. 

Para efeitos de classificação , esses produtos são por vezes divididos entre aqueles que 

oferecem maiores garantias aos investidores e aqueles que possuem atrativos suplementares em 

relação a um ativo comum Mas essa distinção nem sempre e muito nítida , podendo vários 

instrumentos possuir ambas as características 

O caminho que consiste em tentar separá-los por tipo de produtos pode ser mais 

frutífero , embora as operações sejam ,em geral , bastante complexas envolvendo diferentes tipos 

de opções, de ativos subjacentes e de divisas .Sua complexidade torna uma descrição exaustiva 

impossível , fazendo com que tenhamos de nos limitar a alguns tipos mais freqüentemente 

propostos desses ativos financeiros . 

2.4.1.-0s títulos desmembrados 

Iniciou-se no mercado americano a prática do desmembramento do principal e dos juros 

de ativos financeiros , notadamente de títulos do Tesouro . Essa prática , denomim1da Sl!UPS ( 

Separa te li'adinx qf ReJ?istered Jnterest and PrinojJa! (!f Sccurities) , teve amplo sucesso . Ela 

consiste basicamente em negociar separadamente o principal como um título de cupom zero 

(valor final dado, negociado à vista com deságio embutindo a taxa de juros) e o fluxo de juros . 

A transfonnação de títulos que rendem juros periódicos em títulos de cupom zero se encontra 

também na base de outros produtos estruturados 

Rapidamente agregou-se a este mercado uma série de opções que permitem aumentar o 

efeito de alavancagem para tornar a carteira mais sensível a pequenas variações das taxas de 
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JUros . Os intermediários praticam este desmembramento com o objetivo de vender a soma das 

partes mais caro que o todo, ou ao contrário , reconstituir a obrigação original mais barato 27. 

2.4.2.-As obrigações conversíveis ou com direito dí' subscrição 

As obrigações emitidas conjuntamente com um bõnus de subscrição de ações CUJa 

emissão se dará numa data posterior já foram tratadas quando falamos dos warrants O 

desmembramento também foi bastante praticado neste mercado , negociando-se separadamente 

o titulo de base e o bônus de subscrição. 

As debêntures conversíveis em ações também oferecem a seu portador a possibilidade 

de transformar seu titulo em ações . Mas , ao contrário do warrant que é constituído por uma 

opçã-o de compra sobre ações n serem emitidas no vencimento , o direito de conversão 

associado a estas obrigações constitui uma opção de troca por ações e , pode , geralmente ser 

exercido durante toda a vida útil da obrigação Este direito faz parte integrante do titulo e não 

pode ser destacado da obrigação, não sendo, portanto, negociável independentemente. 

Os titules ligados a um bônus de subscrição de outra obrigação são ti tu los compostos 

compreendendo urna obrigação "mãe" c uma opção de aquisição num prazo predeterminado Jc 

outra obrigação "filha" , que n;ndc, geralmente, uma taxa de juros fixa _ 

As debêntures com reinvestimento opcional do cupom - títulos que conferem a seus 

detentores o direito de receber o cupom anual de juros sob a forma de dinheiro , ou de novas 

debêntures com a mesma taxa de rendimento e dando os mesmos direitos de opção qunndo do 

recebimento dos próximos cupons - constituem uma outra variante da anterior 

2.4.3. -As obrigações resgatáveis 

Outras debêntures ditas de cupom fixo progressivo com opção de recompra ( cal/) 

antecipada do emitente ou do portador , de prazos geralmente longos . propõem uma taxa de 

juros fixa que evolui durante o tempo e a possibilidade seja de recompra pelo emitente destes 

titules, seja de resgate pelo portador em datas prefixadas. 

17Fnt JUl mcrçtdn tk ~!!Jilló .~obre nhn!(a<;i\es do Tesouro qnc um opemdor ínc<;{;nlpulnso levou a KtJdcr l'e:<h<.l\h ( que 
pcricncia cnl11o it Venera! Motors ) a !C!(lslrar ama pcrJn de US$ 350 milhões em 1 ~'J4 RcaliwJns wm o inlllilo de 
rcu:kr comis.~õcs sobre rcsuii,1Ju~ . u~ op<:ruçik~ frauJulcnl11~ consistiam em aproveitar-:><: Jc wmt falha ou stskm;t 
mfurmitltco Jc controle c upuruç;1o Je rcsulllttlos d11s operações dH limw pant rqu~lrar Ul!llO lucro 1! Jt krcnçH entre. o l'alor 
prec;.cnlc Jç certo~ .STR!l'S 1k títulos Jo Tesouro ;uncncano c seu~ valore.~ litluro.~ Est<l fraude conscg.ulu alruvcssar vúnOJs 
anos c volnos balanços sem que contadores c umhlorc~ a Jctcçlasscm ! O que C ~1p11f"icutivo Jo pouco çonllccimcnto qnc 
ainda existe ~obre os derivativos c seus mecanismo~ c das graves falhas Jc controle em grandes insl1luiçõcs fínilllCL"Jms 

IJllC tambón..:sti1·cram prc~cntcs no ç.aso Barín!<s 
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Estas cláusulas de amortização antecipada fazem (]UC o perfil efetivo de amortização 

nào sqja conhecido de antemão já que constituem um direito a ser exercido mas não uma 

obrigação 

Os cupons oferecidos para este tipo de ativo tornam o empréstimo ou o investimento 

atrativo no CUliO prazo em comparação com outras alternativas de mesma duração à medida 

que o prêmio da opção dada ao emitente ou ao portador é embutido nos primeiros pagamentos 

de juros. 

De modo geral , estes titulas permitem que as emissões de longo prazo sejam ma1s 

flexíveis , pois oferecem garantia a uma das partes contra a variação das taxas de juros . No 

início dos anos 80 , período em que as taxas de juros ret~is e nominais eram extremamente 

elevadas devido à política monetária americana . Numerosas emissões foram feitas com opção 

para os emitentes que desejavam se proteger de uma posterior queda dessas taxas Nesta 

eventualidade , o emitente pôde , com efeito , reembolsar antecipadamente o empréstimo e 

refinanciar-se a um menor custo . 

2.4.4. -As obrigações com opção de trocn 

A opção de troca associada a uma obrigação com taxa de juros fixa (ou variilvc!) 

pennite sua troca numa data prefixada por outra obrigação a taxa variável (respectivamente fixa) 

já existente, ou a ser emitida no momento da troca .Uma vez efetuada, esta troca é irreversível. 

Algumas destas opções são destacáveis da obrigação e podem , portanto , ser negociadas 

separadamente_ 

Este tipo de titulo pcrn1ite acrescentar a uma obrigação as vantagens dos produtos 

opcwnaJs A opção de troca de taxa fixa contra taxa variável permite que seu detentor se 

proteja contra uma alta das taxas de juros ao exercê-la ao mesmo tempo em que se beneficia de 

uma baixa eventual dessa taxa durante o período de exercício da opção . Mas a proteção não é 

absoluta uma vez que a opção de troca pode ser exercida uma só vez. 

De modo geral , a opção de troca permite ao gestor de carteira que antecipa uma 

mudança de taxas de juros reajustar seu portfólio ao exercer suas opções de troca sem cus los de 

transação suplementares É por esla razão que a liquidez destes titulas varia muito . sendo 

razoavelmente elevada em períodos em que se verificam maiores expectativas de mudanças nas 

taxas de juros c bastante restrita quando estas expectativas não estão na ordem do dia 

2.4.5.-As obrigações com cláusulas cambiais 

lOS 



As garantias cambiais também podem estar presentes nas obrigações mu!tidivisas que se 

dividem em dois tipos básicos, conhecidos por títulos em duas divisas (dual- currcncy !lo!cs) e 

titulos ligados a divisas ( currell(y- /inked notes) . O primeiro tipo é o mais clássico e consiste 

em 1itulos de médio e longo prazo que apresentam a particularidade de serem expressos numa 

divisa ,de pagar juros nesta mesma divisa , mas cujo reembolso do principal é feito numa 

segunda divisa a uma taxa de câmbio previamente determinada A maior parte destes títulos 

refere-se à paridade iene /dólar As emissões desses títulos foram muito numerosas, até meados 

dos anos 80 , quando a taxa de câmbio do dólar em iene era muito elevada , mas seu ritmo 

diminuí bastante posteriormente com a depreciação do dólar . 

Mais recentes , as cwTemy /;nked notes são tilulos de prazo bem mais curto , um ano 

em geral . Estes titulas pagam juros bastante elevados ( em torno de 5% superiores à média do 

mercado) . Em contrapartida, o emitente reserva~se o direito de escolher entre a divisa de base 

do titulo e uma outra previamente determinada seja para os pagamentos dos juros, seja, mais 

freqüentemente , para o reembolso do principal . 

2.4.6.-As obrigHçõrs complexas c indexadas 

Os títulos são freqüentemente expressos em outras moedas que não a do pais de origem 

e podem envolver opções complexas seja nos pagamentos dos juros , seja no reembolso do 

principal Assim , por exemplo, a Suécia emitiu, em ! 994 , titu!os de dois anos num montante 

deUS$ 200 milhões pagando Libor de três meses em dólares mais 0,75% desta por cada dia em 

que a taxa não ficasse confinada no interior dos seguintes limites : 1 o.semestre 3 a 4 % , 

2o.semestre 3 a 4, 75%, 3o_semestre 3 a 5,5%, 4o. semestre 3 a 6% . Esta emissão combinava , 

assim , um título público de investimento com uma garantia de câmbio e um canal de opções 

binárias de tipo americano em que o Estado sueco é comprador do piso Libor de três mese.s em 

dólares a 3% e vendedor do teto variável Este tipo de título e denominado no mercado de 

collaredfloatcr Se a volatilidade das taxas de juros americanas se mantiver no canal ddlnido 

na emissão , o custo do financiamento de dois anos será igual à Líbor de três meses Caso 

contrário , seu custo final poderá ser bem mais elevado em fi.mção do número de dias em que a 

taxa de referência tiver se situado fora do canal e do período em que este fato tiver ocorrido. 

Algumas operações recentes combinam pagamentos de juros , indexação a algum índice 

de Bolsa e , eventualmente, taxa de câmbio . Estes títulos são em geral emitidos sobre a forma 

de "zero cupom" ( taxa de juros fixa embutida no preço de negociação para um valor final de 

resgate "ao par" conhecido ) mas tem seu capital indexado seja à ação da sociedade emitente 

seja a um índice de bolsa, por vezes por meio de um cal/ .\fJrcad com um piso (que pode ser o 

valor atu<Jl ) e um teto Assim, em fevereiro de 1994, o Crédit Foncíer de France lançou um 
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titulo de trCs anos rendendo juros de 7,6% pagáveis todo ano e tendo um valor final de resgate 

índex.ado sobre a variação do índice francês de Bolsa de Valores , CAC40 , no período 

decorrido sempre que esta tenha sido positiva . 

Certas emissões podem restringir a indexnção aos juros anuais c não ao reembolso do 

principal A Caísse Centrale des Banques Populaires emitiu na França, em março de !992 , 

títulos "zero cupom" de oito anos cujo reembolso se efetua em termos nominais no vencimento 

mas que , todo ano , pagam juros que compreendem uma parte fixa de 4,5(!/!) c uma parte 

variável igual a 30% da variação positiva do índice CAC 40 durante o ano em curso com um 

limite rnãximo de 15.5%. A remuneração deste titulo estará portanto compreendida entre 4,5 c 

20% ao ano 

O mesmo tipo de produto garantido vem também sendo oferecido a grandes investidores 

com vários outros ativos subjacentes (câmbio , indiccs de 

específicas de ações ,etc .. ) por vezes combinados entre si e 

Bolsa de outros países, cestas 

, freqüentemente por prazos 

longos que podem até ser superiores a oito anos . O título acima descrito poderia assim ter sido 

emitido em libras inglesas c indexado na evolução do índice Nikkei !28 

As obrigações indexadas ao índice de Bolsa de Valores e denominadas em dólar 

começam também a fazer sua aparição no Brasil As emissões vêm sendo feitas (?{(,hore por 

emitentes brasileiros . A primeira delas foi realizada em janeiro de 1994 pelo banco Sul América 

no valor deUS$ 10 milhões seguida por duas emissões da Ourinvesl em !995 nos valores de 

US$ 50 e 1 O milhões c por uma emissào do l3anco Cidade em janeiro de 1996 de US$ 15 

milhões Em março de 1997 , o Banco Bozano Simonsen lançou uma emissão deUS$ 10 

milhões em quatro franches vinculadas ao Indice Bovespa , oferecendo proteção de capital ao 

investidor no caso de uma queda das Bolsas, mas com a peculiaridade de se transformarem em 

títulos de renda fixa caso o índice se valorize acima de um determinado percentual . 

Os titulas indexados são , às vezes , emitidos como hulf and hear hondY Na giria do 

mercado financeiro anglowsaxão, o hu/1 , touro, simboliza um mercado em alta enquanto que o 

bear, urso, representa um mercado em queda . A emissão destes títulos é dividida duas fatias , 

uma altista e aoutra baixista , cujos preços de resgate são indexados de modo oposto A 

indexação é, em geral, feita sobre um índice de Bolsa de Valores embora qualquer outra forma 

de indexação seja viável . A Dinamarca lançou , por exemplo, em ! 986 , uma emissão no eu r o

mercado no valor de US$120 mi.lhões indexada sobre o preço do ouro c a Banca Nazionalc de! 

2HAs ron\cs de inronnn~·ôcs rara ns lílulos IKimn anahsM.lo~ consl:"lcm em ~us n;spcctivo~ holdins de lnnçmm:nlo A 
Cummil'sion J'Opératmns Jcs Bourscs em l'ori~ é n Jepnsitiu"io kgul de toJos u~ bo!ctm~ de lmu,;amcnto de títulos 1w 
França c os mantem Jísponh'C!S paru consultns c pcsquis.as O acc~so a essa bibhota:..1 só fo1 pcssivcl {<raças ;i bobo Jc 
"JoutoraJo-smu.luichc"Jo C .N.P.Q .. a quem n:11ovruno~ nossos agrado,:cüncntos 
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Lavoro italiana indexou os títulos de um empréstimo de 20 bilhões de ienes ao rendimento dos 

títulos do Tesouro americano de trinta anos. 

Uma das fatias é chamada de hu/1 porque seu preço de reembolso, no vencimento, será 

mais elevado se o preço do indice tomado como base de cálculo tiver subido .Este preço é, com 

efeito , obtido multiplicando-se o preço de emissão pela relação entre o valor final do índice 

levado em conta e seu valor inicial . A outra fatia ,denominada de hear , se beneficiara de uma 

queda deste indíce à medida que seu preço de reembolso é calculado pela fórmula 

Pr =preço de emissão [2 -(valor final do índice I valor inicial do índice)} 

Estes títulos embutem no mesmo papel uma obrigação com , via de regra , uma garantia do 

capital < O reembolso do principal, na maioria das emissões , não pode ser inferior ao valor de 

face do título original . 

Para o emitente , este tipo de titulo apresenta considerâveis vantagens já que permite 

tomar dinheiro no mercado a um custo bem mais baixo que uma obrigação clássica _ Ao mesmo 

tempo , garante-lhe um preço de resgate fixo e conhecido de antemão à medida que o volume 

de emissão das duas fatias é idêntico e sua colocação é, em geral , garantida p-or uma ou várias 

instituições financeiras A gcniosidade da fórmula reside justamente no fato que , para o 

emitente , os riscos de cada fatia são simetricamente opostos aos da outra e anulam-se 

mutuamente . 

Para os investidores , o apelo destes títulos reside em sua indexação (seja para fins de 

cobertura de riscos , seja para especulação) , na possibilidade de operar sobre um prazo mais 

longo (de quatro ou cinco anos) que as operações de futuros ou de opções (máximo de dezoito 

meses) e na garantia do capital investido . Assim , o comprador de uma fatia hu/1 indexada a um 

indice de Bolsa de Valores pode tanto estar especulando na alta das ações , quanto estar 

cobrindo uma compra futura já programada sem risco de capital em contrapartida de um 

rendimento baixo ou nu!o . Quanto ao comprador da fatia hear , ele tanto pode estar cobrindo 

uma carteira já constituída ou especular na baixa das ações com as mesmas garantias de capital c 

a mesma contrapartida do comprador da outra fatia . 

Esta simples descrição mostra que , para ter sucesso , uma emissão de buli and beur 

hondY não pode ser feita em qualquer conjuntura pois deve , obrigatoriamente , apresentar 

atrativos para duas categorias de investidores com expectativas opostas. Esta fórmula é . 

portanto , inadequada em periodos em que o ativo que lhe serve de referência apresenta uma 

tendência definida (mercado estável, mercado em alta ou mercado em baixa) . O contexto ideal 

de lançamento sítua~se em períodos de incerteza sobre as tendências futuras das cotações dos 

ativos de referência em que as opiniões dos participantes estão razoavelmente divididas 

Não é por acaso que , em 1995 numa conjuntura ainda marcada pela crise de 

pagamentos do México , cujas repercussões pa1rararn durante muito tempo sobre todos os 

108 



mercados ditos ''emergentes", pelo caso Barings c pelo terremoto de Kobc que atingiram em 

cheio o índice japonês de Bolsa de Valores, o banco Jndosuez tenha realizado uma emissão /mil 

and hear . denominada OptiAsie , cuja quotas estavam indexadas sobre quatro indices de bolsa 

asiáticos, cada qual expresso na própria moeda local -o Nikkei 225 (Bolsa de Tóquio) _ o 

Hang Seng (Bolsa de Hong Kong) , o Straits Times (Bolsa de Singapura) e o KLSE (Bolsa de 

Kuala Lumpur)- que obteve imediato sucesso e registrou uma demanda total equivalente a mais 

de três vezes o volume emitido. 29 

2.4.7.~ Os produtos estruturados com novos ativos subjacentes 

O mercado de sec11rities estruturadas também foi atingido pela febre da busca de 

novos ativos subjacentes . As operações baseadas na securitização de créditos hipotecários e de 

créditos ao consumidor , lançadas no inicio dos anos oitenta , também tiveram grande sucesso e 

atingiram rapidamente volumes expressivos , situando-se em 1994 em segundo lugar após o 

mercado de Treaswy Bond\· com um valor total de colocação de US$ l ,3 trilhões Elas 

consistem na emissão de títulos cuja taxa de rendimento C mais elevada que a de outros títulos 

comparáveis, sobre a base de uma carteira de créditos hipotecários ou ao consumidor utilizada 

como colateral . Estas obrigações costumam ser desmembradas em stnfis sobre o principal e o 

fluxo de juros e também são objeto de diversos derivativos de balcão . Os títulos hipotccãrio~ 

(co/lateralized mortJ;OKe ohliJ.[afiOn.\) contêm implicitamente uma opção de compra que é o 

direito de resgate antecipado da hipoteca . Baseados na taxa histórica deste resgate , inUmeros 

intermediários financeiros compuseram amplas carteiras destes títulos e tiveram prcjuiz.os 

importantes quando , devido à queda dos juros em 1992 c 1993 , os resgates antecipados 

atingiram níveis recordes com os detentores de empréstimo imobiliário procurando refinanciar-se 

a taxas mais intereSí\antes . 

2.4.8.-0s novos fundos mútuos 

Os fundos mútuos de investimento vêm , cada vez mais , inc!urndo derivativos 

Gnanceiros em suas carteiras para tentar melhorar suas performances sem que isto esteja 

necessariamente transparente em seus objetivos e perfis declarados Mas , surgem também 

novos tipos de fundos mUtuos que, explicitamente, Qperam com derivativos_ Os famosos c mal 

denominados hedge funJs são apenas um desses típos de fundos Concebidos como rundos 

fechados destinados a grandes investidores, os heJ~e fund\" ganharam notoriedade internacional 
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durante a crise cambial que abalou o Sistema Monetário Europeu em 1992 Trataremos das 

características dos diversos fundos no capítulo IlJ que analisará os participantes dos mercados 

de derivativos. Nosso objetivo aquí C apresentar os novos tipos de fundo que permitem o nccsso 

dos pequenos e médios investidores aos sofisticados derivativos de última geração . 

Os produtos de poupança oferecendo rendimentos garantidos ou indexados a preços de 

ativos financeiros , aos pequenos e médios investidores , tiveram um crescimento acentuado 

desde o início dos anos 90 , notadamente nos países capitalistas desenvolvidos . Esses produtos 

são vendidos por instituições financeiras por intermédio de fundos mútuos, contratos de seguro 

de vida e debêntures 

Assim , por exemplo , os bancos franceses comercializam , desde 1990 , fundos cuja 

rentabilidade está indexada sobre o índice CAC 40 com uma garantia total de capital Estes 

fundos diferem totalmente dos tradicionais fundos de ações cujas cotas oscilam em função do 

desempenho positivo ou negativo dos titulas que compõem suas carteiras . Eles garantem, com 

efeito , o capital inicial do investidor se o índice cair a partir da data de aplicação 

A aplicação nestes fundos é feita por prazos fixos, em geral iguais ou superiores a um 

ano (com uma penalidade prevista em caso de resgate antecipado ) No vencimento , o 

montante a receber é igual ao capital inicial multiplicado pela variação do índice CAC 40 a partir 

do momento da aplicação sempre que esta variação for positiva . 

Títulos comportando alguma forma de combinação entre indexação a indices de valores 

e garantia de capital também estão , desde 1996 , sendo oferecidos por instituições financeiras 

brasileiras . Estes produtos foram inicialmente comercializados em off\1wre , sendo portanto 

reservados aos investidores estrangeiros . Assim , por exemplo , o banco Matrix lançou , em 

maio de 1996 , um fundo lastreado em títulos da dívida brasileira !merest due and unpaid 

(IDU) com rendimento garantido de Libor mais 9% ao ano alé:m de 30% da variação do Índice 

Bovespa . sempre que esta seja positi'Ya . Este fundo também comporta um tipo de opção com 

barreira já que garante o resgate imediato do principal caso a cotação do IDU fique , no 

mercado secundário , abaixo de detenninados níveis de preços . 

Já em julho de 1996 , foí lançado o primeiro fundo deste tipo destinado aos investidores 

brasileiros o fundo Capital Protection da corretora Hedging - Griffo Este fundo aceita 

recursos d"e médios investidores (a aplicação mínima é de R$ 5000,00) e proporciona ao cotista 

um percentual de 43% da valorização do Índice Bovcspa em caso de alta , sem registrar perdas 

em caso de baixa do índice Seus prazos de aplicação e de resgate são de 60 dias , numa 

necessária adaptação às condições do mercado de derivativos brasileiro cujos prazos de 

negociação são bastante curtos 30 

:"lOOaJ.cl;\ Mercantil Jc 15 I 7/96 
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A expansão deste tipo de fundos no Brasil fOi extremamente rápida . apesar de certos 

limites ligados à questão da baixa liquidez dos mercados de derivativos No nosso mercado . 

esta !iquldcz pode ser limitada no mercado organizado de opções sobre índice e aleatória no 

mercado de balcão As obrigações vinculadas ao índice Bovespa lançadas nos Ultimas anos não 

constituem uma alternativa de hedge para estes fundos destinados aos investidores brasileiros na 

medida em que foram lançados q{{\-hore e que o volume destes lançamentos ainda é bastante 

modesto . 

No mercado internacional , para tornar possível o lançamento deste tipo de produto ao 

grande pUblico , as instituições financeiras puderam lançar mão . de forma combinada ou 

alternativa, de diversos derivativos financeiros com uma liquidez satisfatória tais como · opções 

sobre índices , opções de troca de ativos , wurral!fs sobre índices de valores , ,\waps com 

subjacente em indice de valores ou ativos financeiros emitidos com a mesma claUsula de 

indexação Esses instrumentos nern sempre estão disponíveis , com liquidcz satisfatória , no 

mercado brasileiro . 

Os fundos desses tipo podem , com efeito . aplícar seus recursos de diversas maneiras 

O princípio de base é a aplicação em títulos de renda fixa do valor presente do principal 

garantido para o vencimento . São aplicados em derivativos os recursos equivalentes â diferença 

atual do valor presente e do valor garantido no vencimento .de aplicação dos recursos do fundo 

( inclusive no mercado brasileiro ) . Ou seja , os administradores desses fundos investem a maior 

parte do dinheiro do fundo em ativos financeiros zero-coupon de fonna a garantir o principal no 

vencimento e • com o saldo , adquirem uma opção de compra ( "na moeda" para os que 

garantem a alta integral da bolsa de valores ou uma porcentagem elevada desta , "fora da 

moeda" para os que garantem uma porcentagem menor desta alta a seus cotistas ) ou um ca/1 

warrant sobre o índice de bolsa 

Mas outras fom1as de aplicação são igualmente possíveis . A mais simples dentre elas é, 

na medida do possível , adquirir securifhJs indexadas como a do Crédit Foncicr de F rance já 

descrita , Para ta! , entretanto , seria necessário que as emissões fossem praticamente continuas c 

em volumes suficientes Outra forma utilizada no mercado internacional , notadamente em 

momentos de baixas seguidas das bolsas, e continuar investindo o principal em títulos de renda 

fixa e vender um equíty callswap que permite trocar os fluxos fixos dos títulos da carteira pela 

variação positiva da bolsa de valores . A condição básica para a determinação dos instrumentos 

financeiros para a aplicação dos recursos desses fundos é que seus mercados disponham da 

liquidez necessária para a realização de operações de grande volume O risco de Jiquidez não é 

muito grande quando se trata de um fundo fechado que realiza a aplicação e sua cobertura uma 

única vez no momento de sua constituição . Mas pode vir a constituir um problema em fundos 
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abertos nos quais , embora o fluxo de resgate seja conhecido de antemão , não se pode prever 

antecipadamente o volume das aplicações . 

Diversas outras variantes surgiram em torno do principio de fundos mUtuos com capital 

inicia! garantido _ Alguns deles utilizam o mecanismo das opções com barreiras , garantindo o 

capital inicia! investido mais a valorização de um índice de Valores , desde que esta não seja 

superior a um detem1inado nive! . Outros propõem uma taxa de rendimento fixa muito superior à 

praticada no mercado monetàrío , à condição que , no vencimento , o índice de Valores 

escolhido tenha permanecido estável ou se valorizado em relação ao nível que alcançava no 

período da aplícaçào . Nas economias centrais , os prazos de investimento nesses fundos vem 

alongando-se de forma nítida A partir de 1995 , tornarôm-se frequentes os lançamentos com 

prazos superiores a cmco anos . 

Além desses fundos , cujos mecanismos de funcionamento constituem uma Inovação 

financeira , cumpre assinalar que é cada vez maior o número de fundos mútuos "tradicionaís" 

que utilizam derivativos financeiros para cobertura de riscos em caso de expectativa de 

movimentos contrários à posição da carteira , ou para tentar incrementar seu rendimento atravês 

da alavancagem Maior ainda é o número de fundos que recheiam suas carteiras de produtos 

estruturados sempre na tentativa de melhorar sua performance num ambiente de competição 

acirrada entre instituições financeiras . 

2.4.9.- Balanço dos produtos estruturados 

Apresentamos algumas das operações estruturadas ma1s correntes O nivel de 

sofisticação deste mercado , em que boa parte das emissões são "costuradas sob medida" , faz 

com que esta apresentação não possa ser exaus1íva 

Por representarem novas pontes entre as necessidades dos emitentes de títulos , 

tomadores de financiamento , e as exigências de rendimento e liquidez dos investidores , os 

produtos estnJturados têm um impacto macro~cconõmico distinto e mais amplo que o dos 

derivativos financeiros Em primeiro lugar , porque sua alavancagem é mais reduzida Em 

segundo lugar . porque são símbolo de uma nova configuração do mercado monetã.rio c 

financeiro em escala mundial , que tende a apagar a separação entre mercado nacional c 

internacional bem como as especificidades dos mercados interbancários c a promover uma 

interdependência muito mais acentuada entre os mais diversos mercados de ativos c divisas. 

A impossibilidade de conhecer as posições consolidadas de cada instituição financeíra 

aumenta a opacidade do mercado O custo de aprendizagem desses novos instrumentos tende a 

ser elevado à medida em que se trata de instrumentos novos cujos riscos podem ser 

subava!iados. Elementos de uma fragilidade financeira não reconhecida podem acumular-se para 
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revelar-se em fases de agravamento das incertezas macroeconômicas , ou sob pressão de um 

aumento da concorrência . 

2.5.- O DlMENSlONAMENTO DOS MERCADOS DE 

DERlVA TI VOS FrNANCElROS 

O dimensionamento dos mercados de derivativos financeiros não é uma tarefa simples . 

As estatísticas até recentemente divulgadas provocavam espanto e fortes reações da imprensa e 

do pUblico especializado O espanto provem do fato que , diante da dificuldade de somar o 

custo inicial de cada derivativo financeiro( depósitos originais para os contratos futuros . 

pr6emios para as opções , etc .. ) já que este varia conforme o mecanismo implicado , estas 

estatísticas utilizam um elemento cuja agregação é significativa o valor do ativo subjacente 

Este agregado , ao CJual se dá o nome de "valor nacional" . atinge valores extremamente 

elevados quando comparados aos alcançados tanto nas trocas internacionais de mercadorias, 

quanto nas negociações de ativos financeiros nos mercados à vista . 

O uso do valor nociona! é enganoso principalmente porque ao representar o valor dos 

atívos subjacentes deixa de levar em conta toda a alavancagem que caracteriza os derivativos. 

Temos assim estatisticas que apontam números muito superiores aos desembolsos efetivos 

embora estes tambêm não representem, de forma alguma, o risco total incorrido . 

A grande expansão dos derivativos de balcão toma ainda menos significativa a 

utilização dos valores nacionais Devido à dificuldade de liquidar antecipadamente uma 

operação complexa, os agentes costumam realizar uma operação idêntica mas de sentido oposto 

para anulá-la . Mas essa será contada duas vezes atê o seu vencimento. 

Uma revista especializada em derivativos , com o significativo nome de RISK , 

procurou usar, em ! 994, um índice chamado Valor Bruto de Substituição ( Grms Ueplacemc!lll 

Value ou (JRV) que emprega os preços de mercado dos diversos derivativos como elemento 

para calcular os valores brutos das posições . Ela considerou as posições abertas nos mercados 

de derivativos , para elaborar a lista das 22 maiores Instituições participantes nos mercados de 

derivativos no final do ano de 1993 , classificadas pelo montante nacional das posições nesses 

instrumentos e pelo montante calculado pelo GRV Pode-se observar . na tabela ll que , 

considerando o valor nacional , a posição de 1 O dentre elas era superior a US$ I trilhão 

Quando se levava em conta o GRV, dezoito entre as 22 instituições tinham posições superiores 

a US$ 1 O bilhões A diferença entre os valores envolvidos é significativa . 
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TABELA li 

Principais participantes nos mercados de derivativos financeiros classificados por ordem dos 

valores brutos de substituição (GRV) de suas posições em 1992 e !993 (em US$ bilhões). 

Instit .financeiras 1992 1993 

GRV Valor nocional GRV Valor nocional 

J P Morgan 22, o I 278,0 30,7 I 654,0 

U B. S nd nd 29, I I 580,8 

Crédit Suisse nd 722,6 28,7 I 147,3 

Soe. Généra!c nd 793,2 27,2 I 514,6 

Bankcrs Trust 21,7 I 166,3 24,7 I 907,2 

Chemica! 23,0 I 620,8 24,2 2 479,2 

Citicorp 29,5 I 538,9 23,5 I 975,0 

Swiss Bank c 22, I I 053,9 21,9 I 497,5 

Goldman Sachs nd nd 18,5 I 030,0 

Paribas nd 683,6 15,3 851,6 

Dcutschc Bank nd nd 13,8 766,3 

Ch. Manhattan 18,0 840,7 13,7 919,0 

Bk. of America 18, I 782,0 13,7 922,0 

Solomon Bros. nd 729,0 13,0 999,0 

HSBC 14,2 1 040,6 11,6 I 232,7 

Bordays 19,2 716,7 li ,4 899,3 

McrriH Lynch 4,6 696,0 10,9 891,0 

NorWest 10,9 568,9 10,0 784,9 

Mor. Stanlcy 4,7 459,0 8,3 629,0 

First Chicago nd nd 6,5 431,4 

Continental 1,9 162,0 1,9 136,5 

NationsBank 0,3 34,0 1,0 208,4 

Fonte RISK, VoL7-(No9)-Sctembro 1994 
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No entanto , os organismos internacionais , cujas estatísticas são mais confiáveis 

valeram-se durante muito tempo _ dos valores nacionais para mensurar os mercados de 

derivativos A situação modificou-se a rartir de fevereiro de ! 995 com a divulgação de um 

relatório do B l.S. , intitulado h<;nes (~f Measurement Helated to Marker Siz.e atiíl 

AfacropruJential Hisks in Derimrive Markets, que foi completado por outro relatório , de maio 

de !996 , denominado Central Hank Sun'C)' t?[ ForciKJJ J·:n:hange anJ JJeril'IJIÍl'I!S Markef 

Actil'ily O primeiro desses relatórios é dedicado à discussão da metodologia , dos crítêrios c 

dos conceitos úteis para o dimensionamento dos mercados de derivativos O segundo tem por 

ohjctivo esclarecer o tamanho e a estrutura dos mercados internacionais de derivativos de 

balcão, sobre os quais pouca ou nenhuma informação precisa existia até então Pela primeira 

vez , esses relatórios empregam o conceito de valores brutos de mercado dos derivativos 

financeiros (gross market values) como elemento de agregação e o comparam ao de valor 

nacional . 

O emprego de dois conceitos diferentes é explicado , da seguinte forma , pelo organismo 

Internacional : 

Valores nacionais em aberro ( oufstanding) .<;tio úteis para comparar mercados de 

!Jalccio e mercados mxani::ados com os mercados dos ativos Sll~jacentes Tamhém 

stio relcvanfes para Ol'aliar os riscos aos q11ais as firmas podem esrar expostas , 

devido a mudanças de preços nos mercados dos ativos suNacentes. Todavia . valores 

nocionais em aberto não refletem as obrigarDes de paxamento Jas parles ou os 

montantes envolvidos em casos de inaJimplênâa ( de.fault) da contraparte , que sao 

melhor medidos pelos 1'0/ores hmtos de mercado . Fste ;nJicador represellla o custo , 

evciifualmentr: . incorrido se todos os contratos fil•essem de ser substituídos aos 

preços preFalecentes no mercado em 31 de nu.tr~:o de 1995. 

B 1 S.(1996) - Central Bank Survcy of Foreign Exchange and Deriva!ives Market 

Activity -Basiléia 

O conceito de r;ross markel l'Cl!ues (GMV) do B.!.S é idêntico ao gmss replacemenl 

value , anteriormente apresentado pela revista especializada Seu emprego representa um 

avanço significativo no dimensionamento dos mercados de derivativos , pois permite que se 

tenha uma noção mais exata do valor dos riscos de crédito e de liquidação deles decorrentes 

que 1endem a ser imens~mente superestimados quando se utiliza valores nacionais . Ê. importante 

ressaltar que , se o emprego dos valores nacionais superestima os valores dos riscos , a nova 

forma de agregação do B J.S. tende a subestimá-los Com efeito, ela supõe que será possível 

substituir as posições aos preços atuais de mercado em casos de Jefault ou outros tipos de 
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problemas da contrapartc. Dependendo do tamanho da posição dessa contraparte, os preços de 

mercado sofrerão o impacto de sua inadimplência:. 1. 

O organismo internacional preocupou-se sobretudo em evitar o sobredimensionamento 

dos riscos no cálculo do GMV e , para tal , adotou diversas medidas de cautela suplementares 

para tal Os dados foram coletados no inicio do ano de 1995 pelos Bancos Centrais de 25 

O B.l.S. estimou que estes dados cobriam aproximadamente 90% das atividades dos 

intermediários nos mercados de derivativos de balcão .Estes dados foram ajustados para se 

evi!ar a dupla contagem de posições entre instituições e intermediários em nivel local ou 

transnadonaL Com efeito , um mesmo contrato de derivativos aparece tanto nos dados 

fornecidos pela instituição compradora, quanto nos da instituição vendedora . 

Outra possível dupla contagem é, no entanto , mais dificil de ser evitada . Como vimos . 

fi liquidação antecipada de operações de derivativos de balcão é bem mais complexa do que em 

mercados organizados Contrariamente a estes últimos , em que basta realizar a operação 

contrária para que a posicão original seja considerada liquidada e não apareça mais nas posições 

em aberto , as liquidações em mercados de balcão envolvem , geralmente , a realização de uma 

opera-ção idêntica à original , mas com os "sinais trocados" Essas operações de balcão serão 

contadas duas vezes , uma referente à posição original c outra à sua liquidação antecipada , até o 

vencimento . Os dados recolhidos não permitem estimar qual a proporção dessas operações de 

liquidação antecipada , o que leva o organismo internacional a advertir que 

For raztJI..'s cmJcâlums c estatisricas. os dodos referentes (aos derivativos) ( J'f(' c de 

men;ados mgoni;:ados niJo podem ser tow/menfl..' umlf>Orúvds. 

O relatório do B.l S. tem um caràter pioneiro ã medida que permite que se avalie de 

forma mais precisa a extensão dos riscos acarretados pela expansão dos mercados de derivativos 

c, em especial , dos negociados em balcão . Ele indica , para esses últimos, um valor nocional 

(ajustado para inclusão de dados não apurados- notadamente nos mercados a termo de cãmbín c 

de .nvaps - e para eliminação da dupla contagem) que alcança US$ 47,5] trilhões O valor 

nacional dos derivativos de balcão obtido por esta pesquisa é muito superior a qualquer das 

estimativas anteriores 

O G.M.V. aferido pelo BiS não pode ser comparado a estimativas prCvms, à medida 

que a revista Risk que o utilizou pela primeira vez , o calculou apenas para as principais 

}I No ClJSO do ll<1rinps . ê Jifkil scp;~rur o nnpaclo hmxista Ja liq1!1duçilo Jc su;Js posiçOcs compwJas 1m !mhee N1kkcJ rutmo 
JHs 'OHSI..'<jllém::i:!s ncg:1Livas pam n cconomiu ppoucsn Jo lcncmoto Jc Kohbe Mas ;1 liqHHJa~~iln ilils JXlSit;i'H.::s 
cxJ.:Cssivamcntc cle\'adas ass1m1idas pelo tmder da Swnilonw no mcn;mlo de cobre ti\'cWm llllJJamentc nn1 l(lrk c 

prolongado impacto nu!> =tuçõcs desse metal 

J2l'arti-cip.-:~mm do .Hfi"''(F do IJ. L .'i , os !3anco.s Centrai.~ dm scgniJIIc~ rmi.'>C~ África do Sul , Alemanha , Auslr<illil. Ans\rli! . 
Bahrc111 , Bclgicn , C1.1m;u:la , Dinaman.:.t\ , EstmJos Unidos, FinlânJi;J , Fnmçn . Espanha , Grécíu , I !ong Kong, lngla!cna, 
lrlm><.la, !Uihn, Jupüo _ llolanJa. Luxemburgo . Nomcgn, Nova l,dúndiu. Porlllgnl . Smgapun1 . Sul-oçw , SuiK'i.'l 
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instituições financeiras e não a um nível agregado Segundo os números do B I S , o valor 

deste indicador alcançava , em finais de março de 1995 , US$ 2,2 trilhões 3.1 Este número c 
comparado pelo organismo internacional com o estoque total de títulos e ações nos países da 

OCDE de US$ 26,6 trilhões c com os ativos bancàrios internacionais (à exclusão da posse de 

títulos c ações ) reportados no l3 I S. que alcançavRm US$ 8,3 trilhões em fímús de março de 

1995 . 

Conforme assinalado pelo BIS, o G.M.V C representativo do risco de crédito agrcg<ldo 

envolvido nos mercados de derivativos de balcão . Mas, ele também é representativo do nivcl 

médio de alavancagem nesses mercados . O valor bruto de substituição a preços de mercado de 

todas as posições de derivativos de balcão que alcançava- em finais de março de 1995- US$ 2,2 

trilhões representava um valor de ativos subjacentes (ou valor nacional bruto) de US$ 47.5 

trilhões Assim, cada dólar efetivamente dispcndido (ou recebido) na aquisição (na venda) de 

uma posição de derivativo representava, a nível agregado, um valor do ativo subjacente de US$ 

21,54 . O GMV calculado naquela data equivalia a 4,64% do valor nocional dos derivativos em 

aberto nos mercados de balcão 

Embora o organismo internacional não o faça, também é possível - a partir dos números 

fornecidos por ele - obter-se informações mais detalhadas do nível de alavancagcm dos 

derivativos de balcão , distinguindo~os por ativos subjacentes ou ainda por tipos de 

instrumentos_ A tabela 1ll mostra que, em março de 1995 , a alavancagem era mais elevada nos 

derivativos com ativos subjacentes ligados às variações das taxas de juros . Nesses , com efeito , 

a relação percentual entre o valor nacional e o valor bruto de substituição a preços de mercado é 

menor do que nos derivativos com outros ativos subjacentes , indicando que cada dólar 

efetivamente gasto ou recebido representa um valor mais elevado do ativo subjacente Essa 

diferença explica~se pelo maior peso relativo dos I-RAS' e dos swaps com ativos subjacentes 

ligados à taxa de juros 

Com efeito , quando a distinção é feita por tipos de instrumentos , pelos valores 

nacionais, constata-se que, de fonna gera!, as transações de tipoj(wward representam 83% do 

total . Mais específicamente , os .~waps constituem 69(1/o das operações ligadas a taxas de juros 

enquanto que os fm"'"ard\' e .swaps de divisas constituem 72 % dos derivativos de balcão de 

taxas de câmbio . As opções predominam nas operações ligadas a ações e índices de valores . Via 

de regra, osfonJ'ard rate agreements e osfmward exchanx_e agreements, bem como os sv.ups 

apresentam a mais elevada alavancagem , não havendo praticamente pagamentos ou créditos no 

3:<p;ml se ler 1una idéia cio!'; valores envolvidos nus diferentes fonnas de climcn.~íonamcnto dos mere<~dos de clcnvutivos. bas\;J 
lcmbnu· que. segundo o Llanco Mundwl , em !993 , o PND dos EUA se Sl1uava em US$ 6,4 trilhões, clo .!l.lpiio em US$ J,S 
trilh-ões , dlJ Alemanha em US$ I ,9 trilhões, da França em I ,J trilhões , da Grã -Urclanha em US$ I lnlhão c o Jo Urnsd 

em US$ 472 bilhões 
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início da operação . Esses mecanismos são seguidos , no que concerne ao grau de alavancagem , 

pelas opções . É sempre importan1e lembrar que quanto maior o nível da alavancagem . maior 

será o risco envolvido nas posições de derivativos já que uma operação de preço inicial baixo ou 

nulo poderá se saldar por um desembolso final muito elevado, como se viu no caso da Kashirna 

Oil anterionnenie descrito. 

Quando discriminados em relação ao fator de risco de mercado de seus ativos 

subjacentes e através de seus valores nacionais , os derivativos de balcão apresentam uma clara 

predominância dos produtos ligados às taxas de juros Esses produtos representam 6l% do 

valor nacional total estimado, alcançando US$ 28,9 trilhões. Sua alavancagern é mais elevada 

do que aquela dos contratos com outros fatores de risco já que seus valores de substituição a 

preços de mercado representam apenas 2% dos valores nocionais . São seguidos pelos produtos 

ligados às taxas de câmbio que, com US$ 17,7 trilhões em valor nacional , participam com 37% 

do valor total e têm um menor grau de alavancagem com os valores brutos de substituição 

aicançando 8% dos valores nacionais , o que pode ser explicado pela a!ta volalilidade dessas 

taxa:- no período da coleta de dados e pelo predomínio dos mecan~;;;mos de opções 

Se efetuarmos as mesmas distinções empregando o valor bruto de substituição a preços 

de mercado , o tamanho relativo dos mercados se inverte com os produtos ligados ás taxas de 

câmbio predominando com US$ 1,04 trilhões (59% do valor total estimado) contra US$ 0,65 

trilhões (36%) para os instrumentos ligados ás taxas de juros . O fato que o início do ano de 

1995 foi caracterizado por uma grande volatilidadc das taxas de câmbio em contraste com umn 

volatilidade baixa nas taxas de íuros também !)ode estar na origem deste fenômeno 

Contratos com ativos subjacentes em ações ou em mercadorias, nos quais predominam 

instrumentos de tipo opcional , têm um grau de a!avancagem ligeiramente mais reduzido do que 

os anteriores . mas representam uma parcela bem menor do valor nocíonal total , alcançando 

US$0,6 trilhões cUS$ 0,4 tn!hões respectivamente 

Os dados referentes ao giro diário das posições nos mercados de derivativos de balcão 

foram reunidos pelo B.LS. apenas para os instrumentos com fatores de risco subjacentes ligados 

ã.s taxas de juros e de câmbio Após ajustados para e! i minar a dupla contagem entre comprados 

e vendidos e para eventuais falhas de informação , esses dados apontam um giro diário de US$ 

880 bilhões por dia útil, dos quais 8 L8% ( US$ 720 bilhões) eram relativos às taxas de câmbio_ 

Em ambos grupos de produtos , transações efetuadas com contrapartes de outros países 

representaram aproximadamente metade dos negócios . O Reino Unido foi a mais importante 

praça de negociação de derivativos de balcão tanto para produtos ligados às taxas de câmbio 

(31% do giro total) quanto para produtos relativos às taxas de juros (28% do giro total) A 

Inglaterra , os Estados Unidos e o Japão responderam conjuntamente por 56'% dos negóctos 

totaís desses produtos . 
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No que conceme aos mercados organizados, os dados do B_I S. foram. apurados junto 

aos intermediários cobertos pelos Bancos Centrais que participaram da pesquisa c não nas 

próprias Bolsas . levando-se em conta somente os valores nacionais Os valores brutos de 

substituição não foram apurados à medida em que isto só seria possível para as opções e não 

para os contratos futuros negociados em mercados organizados , jil que os mecanismos de 

ajustes de margem trazem diariamente seu valor de mercado a zero . A forma de coleta destes 

dados não permite estimar com precisão a dupla contagem entre comprados e vendidos . Com 

efeito , os outros participantes dos mercados organizados (todos aqueles que não são 

instituições financeiras) que podem constituir as contrapartes das posições assumidas , não 

foram incluídos na pesquisa . Os dados são portanto apresentados de forma bruta contrariamente 

aos números concernentes os mercados de balcão . 

Com estas ressalvas , os valores nacionais dos derivativos negociados em mercados 

organizados alcançaram um montante bruto de US$ 16,4trilhões , aproximadamente um terço 

daquele apresentado já de forma líquida para os valores nacionais dos derivativos de balcão 

Diferenças significativas podem ser cqnstatadas nas proporções relativas da distribuição 

nos mercados organizados dos mecanismos de mercados futuros e de opções entre os diversos 

riscos de mercado Verilic.a-se na tabela JV que a maior parte (aproximadamente 80%) dos 

contratos de taxas de juros C constituída por contratos futuros , enquanto que as opções 

representam mais ou menos 65% dos contratos ligados às taxas de câmbio c aos índices de 

valores 

Outra diferença notável aparece na comparação entre os mercados organizados c os 

mercados de balcão no que concerne a participação relativa dos distintos riscos de mercado em 

que são divididos os ativos subíacentcs Os contratos de taxas de juros representam 96% dos 

negócios realizados em mercados organizados , uma proporção bem mais elevada do que aquela 

constatada nos mercados de balcão , nos quais os contratos referentes às taxas de câmbio 

predominam amplamente Essa diferença decorre da importância que assumem os ,~waps 

(mecanismo tipico de mercado de balcão) nas operações de taxas de juros . Aproximadamente 

50% dos contratos de taxas de juros negociados em mercados organizados são denominados em 

dólares americanos e três~quartos dentre eles estavam expressos nas três divisas mais 

1mportantes. Nos contratos ligados às taxas de juros negociados nos mercados de balcão . a 

variedade de divisas em que são denominados é bem mais ampla e a presença do dólar 

americano e menos importante . 

Enquanto que a maturidade dos contratos de derivativos negociados nos mercados 

organizados não costuma exceder 18 meses e têm sua maior liquidez altamente concentrada nos 

vencimentos mais próximos , a maturidade dos derivativos de balcão , embora também se 

concentre no curto prazo (até um ano). C melhor distribuída . A tabela V mostra que 56% do 
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total desses produtos têm uma maturidade de até um ano, 34% têm uma maturidade entre 1 e 5 

anos e 10% superior a 5 anos Quando analisados por categoria de rísco de mercado , a 

distribuição temporal mais unífonne e apresentada pelos derivativos ligados às taxas de juros 

com 44% vencendo em um ano, 43% entre 1 e 5 anos e 13% com vencimentos acima de 5 anos, 

indicando que esses instrumentos foram estruturados para incluir uma maior variedade de prazos 

e exposição ao risco Decompostos em tipos de instrumentos , verifica-se que a menor 

concentração em vencimentos de curto prazo é apresentada pelos swaps . São novamente os 

s·waps que explicam essa diferença entre os mercados de balcão e os mercados organizados . 

No entanto , é importante notar que , mesmo quando a maturidade dos contratos é 

melhor distribuida e menos concentrada no curto prazo (até um ano) , os vencimentos , com 

raras exceções como os swaps de divisas e de taxas de câmbio , dificilmente superam os cinco 

anos. 

O giro (lumover) dos mercados de derivativos de balcão apurado pelo B.J.S. provê 

uma medida da atividade do mercado além de fornecer uma certa aproximação (rough proxy) de 

sua liquidez . Segl}ndo a definição adotada pelo organismo internacional , este giro consiste na 

média diária (por dia útil) do valor bruto de todas as operações concluidas (não liquidadas) 

durante o mês e foí medído em termos de valor nominal para os mercados à vista , a termo e 

futuros c em termos de valor nacional c prCmios pagos ou recebidos para os contratos de opções 

c expresso em US$ dólares, pela taxa de câmbio prevalecente no dia da operação . 

O relatório do B.!.S. reuniu dados sobre o giro durante o mês de abril de !995 apenas 

para instrumentos cobrindo riscos de câmbio c taxas de juros O giro global dessas duas 

categorias de instrumentos , após ajuste para dupla contagem e eventuais falhas , é estimado a 

US$ 880 bilhões por dia útil Deste total , a maior parte - US$ 720 bilhões - é relativa a 

operações de produtos de câmbio cUS$ 151 bilhões em operações com inslrumentos destinados 

a cobrir riscos de taxas de juros. Estas proporções estão em flagrante contraste com o volume 

nacional em aberto (ver tabela !li) em que os produtos ligados às taxas de juros têm larga 

predominância. Este fato pode ser devido à maior volatilidade das taxas de câmbio registrada no 

periodo ou indicar que os produtos que cobrem riscos de taxas de jums c que tendem a ter 

maturidade mais longa são menos ativamente negociados no dia a dia dos mercados . 

Nesses dois grupos de produtos, as transações extra-territoriais representam um pouco 

mais da metade do giro global e aquelas realizadas entre instituições financeiras são responsáveis 

por aproximadamente dois terços desse giro A distribuição geográfica das operações indica 

novamente que a praça de Londres é a mais ativa concentrando 3 l% do giro total de produtos 

de câmbio e 28% daqueles ligados às taxas de juros. A Inglaterra, os Estados Unidos e o Japão 

respondem juntos por 56% do giro total desses dois grupos de produtos . 
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O estudo pioneiro realizado pelo B I S. permite lançar novas luzes sobre os pouco 

transparentes mercodos de derivativos de halc~o Constato , em primeiro lugar , Ulllil imensa 

surremacia no valor dos contratos negociados nesses mercados sobre aqueles realizados em 

mercados organizados Constata também a íznensa expansão dos mercados de derivativos 

financeiros no seu conjunto , dando assim uma medida de sua crescente importância tanto para 

at1vid.ades de cobertura dos riscos ligados às atividades financeiras quanto para a especulação . 

O emprego de um novo conceito - o de valor bruto de substituição a preços de 

mercado- permite que se tenha uma visão mais precisa do montante global das posições 

assumidas . Este montante globa! das posições pode não ser efetivamente rep-resentativo dos 

riscos de crédito e de liquidação encorridos nas operações de derivativos Com efeito , os 

preços de mercado utilizados para o càlculo do novo conceito podem oscilar bruscamente em 

resposta à inadimplência de um agente com participação expressiva em um ou mais mercados 

Mas , o emprego do conceito de valor bruto de substituição a preços de mercado para o 

dimensionamento dos mercados de derivativos é mais satisfatório do que o uso tradicional do 

yalor nacional que , ao chminar a alavancagem característica dos derivativos , superestima -os 

enormemente Cumpre assinalar que os produtos estruturados não estão índuidos nas 

estatísticas levantadas pelo B.LS. De um lado , porque, no p!ano conceitual , tais produtos 

constituem essencialmente instmmentos de captação , embora embutam mecanismos de 

derivativos . De outro lado , porque seria praticamente impossível obter-se preços de mercado 

para alguns dos derivativos contidos nesses produtos (como , por exemplo , os derivativos de 

crédito ligados ao ratinK do emitente) . 

No entanto , embora a cifra de US$ 2,2 tnlhões do valor bmto de substituição pareça 

pequena quando comparada aos US$ 47,53 trilhões aicançados pelos valores nocionais dos 

derivativos negociados nos mercados de balcão, ela é suficientemente elevada (representa quase 

2 000 vezes o prejuizo que levou o Barings à fã.lência em 1995) para justificar um intenso debate 

sobre a regulamentação dos mercados de derivativos e , em especial, dos mercados de balcão_ 

Abordaremos no capítulo 5 a discussão sobre os riscos criados pela grande extensão dos 

mercados de balcão , sua regulamentação e as diversas tentativas de estabelecer alguma fonna 

apropriada de controle 
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TABELA lii 

Valores nocionais e valores brutos de substituição a preços de mercado dos 

contratos de derivativos de balcão em aberto , líquidos da dupla contagem de 

negócios realiz.ndos entre intermediários a nível local e internacional , po-r risco de 

mercado subjacente em finais de março de 1995 

Categoria de 
risco de 
mercado c 
tipo de 
m5trumcnto 

Câmbio-------
5'H 'OP.'l' e 
j01wards de 
taxa de 
câmbio--------
Swaps de 
divisas--------
Opções-------
Outros--------
Taxas de 
;uros----------
Furwanl rale 
(f[if'('L'I11CIIf----

S\!'aps---------
Opções-----~-

Outros--------
Tltulos e 
indiccs de 
_a y_p_ç_!_\----------
Forl!'ard c 
.~11 '(lj)S---------

Oocões-------
Çommodities-
Fonmrde 
,\ll •aps---------
Onçõcs-------
Total----------

Valores nacionais 
em aberto 

Em bilhões 
d cUS$ 
13 095 

8 699 

I 957 
2 379 

61 

26 645 

4 597 
18 28) 
3 548 

216 

':-79 

52 
527 
318 

208 
109 

40 637 

Participação 
I oerccntua 

100 

72 

li 
17 
o 

100 

17 
69 
IJ 

1 

100 

9 
91 

100 

66 
34 

-

Valores brutos de 
substituição (VBS) 

VBS como% 
dos valores 

c S, 
Em bí!hõcs 
d LI $ 
I 048 

622 

)46 
71 
lO 

647 

18 
)62 

60 
7 

50 

7 
43 
28 

21 
6 

1 773 
' 

!lOClO!laJS em 

Participação aberto 
Dcrcentua I 

100 8 

71 7 

22 18 
7 J 
o --

100 2 

) o 
87 ) 

9 2 
I --

100 9 

14 u 
86 8 

100 9 

14 lO 
86 6 
- 4 

Fon!c: B.!S ( 1996)- CENTRAL BANK SURVEY OF FORE!GN EXC\-lANGE AND 
DER!VATIVES MARKET ACTJVJTY 



TABELA IV 

Vnlores nociomlis informados dos derivativos em aberto negociados nos mercados 

organizados \por fator de risco de mercado subjacente em finais de março de 1995 

Fator de Todos os instrui Futuros Opções Contratos brutos 
risco de 
mercado 

mentes de balcão 

Em bilhões Participação Participação percentual Em bilhões Participação 
DeUS $ crcentual deUS$ percentual 

Câmbio 120 1 33 67 20 217 32 
USDIDM 49 41 26 74 3 341 16 
USD/JPY 37 31 42 58 5 693 28 
USDI 
oulros 29 24 32 68 7 987 39 
DMIJl'Y o o 22 78 315 2 
DMI 
outros ' 2 23 77 I 361 7 J 

JPY/ 

outros o o 100 o 544 3 
outros 
pares de 
dívísas I I 51 49 974 5 
Tnxns de 

! inros 15 669 96 79 21 42 377 66 

USD 7 702 49 75 25 13 845 )) 

DM I 548 lO 82 18 5 568 13 
JPY 3 748 24 92 8 9 302 22 
Outros 2 671 17 74 26 11 662 12 
lndices 

de 
valore-S 442 3 .35 65 780 1 
us 131 30 34 66 !55 20 
Jaoão 166 38 36 64 144 18 
Eurooa 105 24 36 64 387 50 
Outros )9 9 30 70 90 12 
McrcadQ 

rias 142 1 65 35 389 I 
das qw~is 

ouro )4 24 • 35 65 181 47 
Total 16 373 100 78 22 63 761 100 
Fonte· B.I.S ( 1996) 

123 



TABELA V 

Maturidade dos valores nocionais dos derivativos de balcão em aberto em finais 
de março de 1995, liquidos da dupla contagem de operações realizadas por 
intermediários a nível local e internacional 

CHt{'goria de Total em Até um ano, De um a cinco Ac.ima de 
risco de bilhões deUS em% anos cmco anos, 
mercado e dólares inclusive, em em 'Yo 
instrumento % 

Câmbio 13 095 79 16 5 
Forwards e 8 699 89 lO I 
Swapsde 
câmbio 
Swaps de I 957 25 51 24 
divisas 
Opções 2 379 89 7 5 
Outros 61 -- -- --
Taxas de 26 645 44 43 13 

l iuros 
}'Óf1!'ard rate 4 597 88 12 o 
0)!1'1!1!/IIC/IfS 

/úraps 18 283 JS 49 16 
Oocões 3 548 36 50 14 
Outros 216 -- -- --
Ações e 579 I 61 38 I 
índices de I 
valores 
Fonmrds e 52 41 54 2 
,,tVOflS 

Oocões 527 62 37 I 
Commodities 318 75 24 I 
Forward\"c 208 72 26 2 
Sll'Uf)S 

Opções 109 80 19 I 
Total 40 637 56 34 10 
Fonte • B.l S. ( 1997) 
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CAPÍTULO 3 

OS PARTICIPANTES NO MERCADO: 

HEDGE E ESPECULAÇÃO 

A análise dos participantes nos mercados de derivativos financeiros compreende doís 

níveis distintos . o primeiro apresenta os diferentes intervenientes c intermediários nos mercados, 

o segundo identifica e discute as motivações relevantes - cobertura de riscos , especulação e 

arb!t.ragem - para as tomadas de posições nesses mercados 

3.1. INTERMEDiÁRIOS .INTERVENIENTES E CLIENTES 

Os pregões nos mercados organizados de derivativos financeiros são amplos recintos 

nos quais um número surpreendentemente elevado de pessoas se agita de forma aparentemente 

caótica em meio a um barulho ensurdecedor . O ambiente e de acirrada competição em que 

todos são adversários e no qual surgem alianças momentâneas que logo a seguir são desfeitas. 

Todos sabem , com efeito , que apenas parte deles conseguirá realizar lucros ; que o tamanho 

desses lucros é muito diferenciado e que , em última análise , todos os lucros obtidos advirão 

dos prejuízos dos outros ; que as rendas da bolsa e da câmara de compensação provirão da 

atividade geral e a dos intermediários dos negócios externos realizados tanto de posições 

ganhadoras , quanto das perdedoras Embora sempre se procure adivinhar , nesse ambiente 

tumultuado, pouco se sabe realmente sobre quem ganha, quem perde e quanto . 

Para estarem presentes nos pregões , essas pessoas têm , de acordo com o regulamento 

das diversas bolsas , de possuir títulos que as habilitem para tal . Estes títulos de membro em 

diversos graus das bolsas são em número fmito e seu preço no mercado secundário tende a 

evoluir com a !iquidez dos mercados e sua vo!atilidade Embora os papéis dos indivíduos 

presentes nos pregões sejam frequentemente intercambiáveis , eles pertencem basicamente a 



duas grandes categorias os operadores por conta própria e os operadores por conta de 

terceiros . 

3.1.1 - Os operadores por conta própria 

Os operadores por conla própria são , nos mercados de derivativos americanos e em 

alguns dos maiores mercados da Europa e da Ásia, divididos em vários grupos . Já nos mercados 

menores são considerados como pertencentes a uma única categoria .Os mercados que não 

fazem nenhuma diferenciação entre os distintos operadores por conta própria impõem regras 

unificadas para sua atuação . Nos mercados em que existe , a distinção entre esses operadores 

baseia-se fundamentalmente em sua capacidade financeira . A tradução prática desta distinção 

está no preço diferenciado dos títulos adquiridos para operar no pregão , no tamanho das 

posições que cada um tem o direito de constituir e, eventualmente, de "carregar" para pregões 

posteriores desde que seja efetuado o devido depósito original , e em emolumentos mais baixos 

que aqueles pagos por íntermedíários financeiros para incentivar sua atuação , trazendo maíor 

liqu!dez aos mercados em que atuam . 

Os operadores por conta própria de menor capacidade financeira são denominados de 

scafpcrs (literalmente , fazedores de escalpos) Seu perfil é o de um pequeno cspecu!ador 

presente nos pregões e seu nome advém de sua atividade que consiste , fundamentalmente , em 

comprar contratos alguns poucos ticks abaixo do último preço negociado ou vendê ~ los acimo 

deste . "tirando o escalpo" de pequenas diferenças de preços 

As operações dos scalpers partem do princípio de que ordens de compra recebidas por 

operadores por conta de clientes elevarão, momentaneamente , os preços acima do nive! do 

último negócio enquan!o que ordens de venda os deprimirão Sua tentativa consiste, pois , em 

procurar descobrir o fluxo das ordens recebidas para se antecipar a elas e realizar um pequeno 

lucro 

Outra atividade dos scolpers está na realização de operações de spread Assim 

supondo que um corretor receba ordens de clientes de realizar uma operação deste tipo 

comprando contratos de dezembro e vendendo contratos de março e não consegue executa-la no 

diferencial anterior , o scalper pode oferecer !iquidez a um diferencial um pouco menor O 

corretor , se não encontrar propostas melhore._<; ou tangido pela pressa de executar esta ordem 

para passar âs seguintes , aceitará a oferta do scalper . Este tentará , posteriormente , reverter 

sua posição num diferencial um pouco mais elevado , liquidando -a como .~pread ou reve11endo 

uma das pontas para aguardar o próximo movimento do mercado para liquidar a outra . 

Os scalpers realizam um giro elevado com operações rãpidas , lucros reduzidos e 

!imitando rapidamente seus pr~juízos. Isto nem sempre ê possível , no entanto , c são frequentes 
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os casos que um sca/per é obrigado a abandonar o mercado por ter realizado prejuizos 

superiores aos que sua capacidade financeira lhe permitiria . 

Os pit traders são outro tipo de operadores por conta própria com uma capacidade 

financeira maior que a dos scalpers . Assumem posições mais elevadas , conservam-nas por 

mais tempo e procuram obter diferenciais de preços mais substanciais que aqueles Os pit 

traders amanhecem sem posições advindas de pregões anteriores e liquidam no decorrer do dia 

todas as que assumiram , procurando tirar proveito das oscilações dos preços num mesmo 

pregão. 

Os pit traders operam seja tentando antecipar o fluxo das ordens seja acompanhando a 

tendência imediata do mercado (mimetismo ou frade with the markef) Eles , também , são 

extremamente atentos às ordens de slop /o.\:'i existentes no mercado Estas ordens , passadas 

para proteger uma posição , implicam a liquidação das posições a partir de determinado níve! de 

preços . As ordens de stop /oss , no momento em que são ativadas . passam a não ter mais nivel 

determinado de preços e são executadas "a mercado", o que pode provocar movimentos rápidos 

e violentos dos preços. Se os pit traders percebem um grande acúmulo dessas ordens num 

de.terminado nível de preços próximo ao atual nível de negociação , pressionarão o mercado para 

procurar atingi~ lo 

Muilos degraus acima na escala financeira c, também, na da especulação estão osfloor 

rraders. Perfeitos estereótipos dos especuladores profissionais, esses personagens são bem mais 

complexos Podem ser considerados como os antecessores dos hedge fund\ que tCm uma 

atuação parecida , embora operem com fundos de investidores alavancados por empréstimos 

bancârios, enquanto osfloor traders tomam posiç.ões por conta própria . Não costumam operar 

pessoalmente nos pregões . passando ordens para seus representantes Assumem posições 

relativamente elevadas em diversos mercados Suas operações são objeto de interesse de todos 

os outros operadores que procuram sempre descobrir , embora raramente o consigam em tempo 

útil, de que lado do mercado e!es estão posicionados .Os.floor traders são, na maior parte das 

vezes , considerados como bem~sucedidos , objetos de admiração e de inveja , modelos a serem 

seguidos e importantes formadores de opinião , que outros procuram imitar , nem sempre com 

sucesso 

O nUmero de floor traders tende a ser bastante reduzido em comparação com o dos 

outros operadores por conta própria . Seus métodos de operação variam enormemente , mas seu 

perfil de atuação segue um padrão razoavelmente uniforme Na maioria das vezes , suas 

operações são realizadas de forma bastante discreta Por vezes , no en1anto , assumem 

comportamentos espetaculares , comprando ou vendendo de forma deciarada e a mais evidente 

possível , de fom1a a que todos fiquem sabendo ou acreditem saber o que estão fazendo Tais 

comportamentos , nascidos da vontade de provocar reações miméticas nos outros operadores , 
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indicam ou não qual a verdadeira operação que estão realizando Pode tratar-se de um 

estratagema para , de forma discreta , realizar a operação inversa por meio de ordens dadas a 

outros corretores e liquidar uma posição , pode representar uma tentativa de provocar o 

surgimento de um movimento de preços que anteciparam ou , pura e simplesmente , de 

manipular o mercado. 

Os .floors brokers aprenderam que . na maior parte das vezes , esses comportamentos 

produzem efeitos apenas momentâneos nos preços e procuram utilizá-los com parcimônia . O 

mesmo não se pode afirmar dos hed:.,::e fund~· (seus equivalentes a nivel dos intervenientes de 

mercado) que utilizam a mesma tàtica com muito maior frequência 

Por Ultimo , aparecem as instituições financeiras , tanto as que operam diretamente nos 

pregões quanto as que operam por meio de intermediários . Geralmente , essas instituições têm 

um duplo papel realizam operações por conta própria - cuja importância vem aumentando 

rapidamente , à medida que a tesouraria vem representando uma parcela cada vez mais 

importante de seus resultados - e operações por conta de terceiros As operações dessas 

instituições e dos diversos ti_pos de fundos, entre os quais os hedgefimd~· serão tratadas adiante. 

Em outros mercados, não existem distinções no seio dos operadores por conta própria 

que são considerados como sendo uma Uníca categoria . Na Bolsa Mercantil e de Futuros de São 

Paulo, por exemplo , só existe fonnalmente um tipo de ''operadores especiais " . Mas, embora a 

aquisição do título que lhes permite operar seja obrigatória e relativamente onerosa , distinguem

se entre si , de modo infonnal . por sua capacidade financeira mais ou menos elevada . Eles 

podem, de modo geral, ser assimilados aosf!oor traders existentes em outros mercados 

Outros operadores por conta própria , que não dispõem de recursos para adquirir o 

título , podem fazer acordos com corretoras que os nomeiam como seus representantes nos 

pregões mediante uma pequena participação . Estes operadores têm um papel muito semelhante 

ao dos sca/pers . 

3.1.2- Os operadores por conta de terceiros 

Presentes no pregão , também encontram-se os operadores por conta de tcrcc1ros 

(hrokers) que executam as ordens recebidas de fora do recinto , tanto de clientes quanto de 

floor traders Na maioria das bolsas , esses operadores são representantes assalariados das 

corretoras credenciadas Entretanto , nos Estados Unidos embora sejam , em sua maioria , 

!igados funcionalmente ã:s corretoras , a parcela mais importante de sua remuneração advem de 

comissão em função do volume de operações realizadas . 

Constituem sempre o grupo mais numeroso nos pregões , com muitas corretoras 

dispondo de vários hrokers nos pregões mais ativos como os mercados futuros de taxas de juros 
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O numero de pessoas envolvidas aumenta mais ainda se consideramos que esses operadores são 

acompanhados de um vasto séquito de auxiliares que, incessantemente, correm pelo espaço que 

separa os lugares em que ocorrem as negociações das cabines onde são recebidas as ordens a 

serem imediatamente transmitidas aos hrokers para execução . 

As instituições que empregam taís operadores podem ser instituições financeiras 

especializadas e independentes ou bancos _ Em alguns países , a legislação determina que , no 

segmento bancário , somente bancos de investimentos possam realizar este tipo de atividade 

Os serviços oferecidos pelas corretoras à sua clientela são bastante variáveis lncluem 

necessariamente . um serviço de comunicações ágil e eficiente com os pregões seja em escala 

nadona! seja , em alguns casos , internacional , a execução das ordens recebidas e o 

acompanhamento administrativo e financeiro das posições assumidas Algumas corretoras 

oferecem , também , serviços de pesquisas , sugestões operacionais e montagem de estratégias 

mais complexas para sua clientela . 

Enquanto intermediários financeiros entre os clientes e os mercados organizados de 

deriv~tivos , os rendimentos desses intermediários provêem das corretagens cobradas sobre as 

operações da clientela . Seu principal objetivo é o de maximizar as comissões recebidas . Para 

tal, buscam ativamente ampliar sua clientela através de contatos pessoais e - de forma cada vez 

mais constante - através da realização de campanhas publicitárias nos principaís meios de 

comunicação especializados Também precisam manter a clientela já existente através do melhor 

atendimento possível e obter dela o máximo de ordens . Cabe às corretoras verificar que os 

clíentes dispõem de recursos financeiros suficientes para operar nos mercados de derivativos , 

fixar limites operacionais e, quando for o caso , requerer depósitos originais e ajustes de 

margem Para esse fim , dispõem de um departamento de análise de crédito e pedem que o 

cliente forneça as informações necessárias ao mesmo tempo em que assina o contrato nomeando 

a corretora como seu repre.sentante para operações no mercado. 

Embora a tendência seja que intermediários que oferecem mais e melhores serviços 

cobrem taxas mais elevadas , as corretagens são livremente fixadas e negociadas , variando de 

açordo com o perfil e as exigências da clientela É frequente que práticas predatórias de 

concorrênda se desenvolvam nesse segmento com fortes reduções das corretagens para ganhar 

volumes de negócios e , principalmente , liquidez para as operações realizadas por conta própria 
' 

pelas corretoras . 

Com efeito, os intermediários nas negociações de derivativos podem , e regularmente 

o fazem , operar por conta própria além de executar ordens de clientes Em alguns países , 

como nos Estados Unidos , a legislação e os regulamentos internos dos mercados organizados 

permitem também que os bmkers (operadores no pregão das corretoras) operem por conta 

própna , atuando como se fossem pit traders Uma série de normas regem esses casos para 
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garantir que aS ordens recebidas de clientes tenham absoluta preferência de execução , de fOrma 

a tentar limitar os conflitos de interesses que surgem frequentemente. 

A atitude pragmática tipicamente anglo-saxônica reaparece nesta espinhosa questão do 

conflito de interesses existente entre as operações de carteira própria e as realizadas por ordens 

de clientes Ela consiste em , evocando a forte concorrência entre intermediários , afirmar que 

hú uma marcada rmdi!ncia à e.\f}(!Cialr::açãu (...) . Se eles operam por conta prrJpria , são 

/enfados a usar as il!formaçôes especiais de que dispàem para tirar vanlaKens enquanto 

!raders. ls!o inevifrlvelmente redu:: sua cjh:iência como hrokers 34- .Esta proposição podia até 

ser verdadeira quando só existiam os mercados futuros de commodities Mas , a evolução dos 

mercados de derivativos financeiros nos Ultimas anos e a importância que adquiriram as 

opersções de "tesouraria" como fonte de rendimentos para as instituições financeiras bandrías3.5 

e não-bancárias mostra que. , quando muito , a especialização no atendimento aos clientes se 

limita a determinados departamentos dos intermediários financeiros enquanto que os demais 

continuam a operar a carteira própria 

E menos difícil regular e vigiar as ativídades dos htokers nos pregões dos mercados 

organizados do que aquelas das corretoras que , além de executar ordens de clientes , também 

operam carteiras próprias . O sintoma mais claro desta dificuldade está no layout maís recente 

das instalações dessas instituições que congregam todas as atividades de mercado num lmico 

ambiente fisíco, a sa!a de operações ou de negócios (trading room) Nesses salões ban.tlbentos 

e recheados dos mais modernos equipamentos de informações e comunicações , negociam- se 

ações , câmbio , mercado monetário , futuros , opções , .\waps , mercados organizados , 

mercados de balcão etc ... , nos mais variados prazos, praças e denominações de fonna a tirar 

proveito imediato do contínuo fluxo de informações e de ordens que por ela circulam 

A superficie desses traJinK rooms pode ultrapassar 2 000 m2. e neles podem se 

concentrar 300 ou mais pessoas entre dealers, tradcrs , marker makers , arbitragistas , etc.. 

Todos eles dispõem de pelo menos doís telefones, de um interfone para fazer anúncios urgentes 

para o resto da saia , de um micro computador de última geração ou de um terminal pessoal 

dando acesso aos mail?frames e de diversas telas que fornecem , em tempo real ou pelo menos 

com uma defasagem temporal minima , as cotações dos mais variados produtos em todas as 

34vcr Hicron)mu~ T A ( !976), op_ ciL 
35 A estrutura dos balanços de grandes bancos !em pouco avcr. atualmente. com a dos bancos tradicionais .Em 
meados dos anos 80. o Morgan S!an!cy anunciava que o frodínR por conta própria rcprcscnlava 13.5% de seus 
rcndimcn!os totais. Em 1993 , este mesmo troding atingia 38.9% do total . Entre J 989 c I 99:1 . a carteira de 
empréstimos do Bankcrs Trust rcduzju-sc deUS$ 18.4 para US$ 13.9 bilhões :ao mesmo tempo em que os 
instrumentos financeiros negociados por conta própria pulavam deUS$ 12.2 para US$ 48,3 bilhões. ou 
aproximadamente 50% do total de seus ativos Segundo o Nnnncial Times ( 1815/94) "Em 1993. os 
rcndimcnlos do Bankcrs Trust obtidos da atiyidadc por conta própria ( US$ 1.6 bilhões) ultrapassaram pela 
primeira vez o produto da margem de juros ( US$ l ,3 bilhões)" . 
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praças do mundo além de difundirem imediatamente os acontecimentos cconõmicos e políticos 

impor1a.ntes < Estes acontecimentos , aliados aos inevitáveis boatos, "fofocas" e informações 

privilegiadas que circulam , e por vezes se amplificam , pelos trading rooms repercutem 

imediatamente nos mercados . 

O acesso aos tradin;.; rooms é estritamente controlado , frequentemente com a 

utilização de sofisticados meios eletrônicos .. No ambiente de intensa competição que reina nos 

mercados financeiros , a preservação do segredo dos negócios realizados e das posições 

assumidas é um imperativo absoluto . 

Cada lugar de trabalho nesses salões tornou-se um prodígio de tecnologia com um custo 

muito elevado Os altos volumes negociados e a complexidade das operações realizadas 

tomaram , também , necessário o desenvolvimento de uma importante área administrativa , 

chamada de hack r![fice , que se ocupa do registro e do acompanhamento das posições da 

instituição e de seus clientes . O elevado investimento que estas pesadas estruturas representam 

demonstra claramente a importância que adquiriu a área de mercados e de tesouraria para as 

instituições financeiras . A sua instalação tornou-se imperativa, já em meados da década de 80, 

para responder à evolução das finanças e aproveitar ao máximo o potencial .suplementar que 

advém de um grande fluxo de ordens e de uma ampla circulação de informações e de opiniões. 

As instituições financeiras em geral , c não apenas as que possuem corretoras próprias , 

tornaram-se grandes participantes nos mercados de derivativos financeiros para cobrir suas 

posições, para realizar operações de arbitragem ou de especulação Algumas , embora adotem 

um perfil mais conservador , realizam operações de arbitragem e de cobertura de nscos 

enquanto que outras , mais agressivas, também especulam nos mercados e promovem novos 

derívatívos que exigem sua presença constante nos mercados , em busca de cobertura . 

O desenvolvimento dos mercados de balcão de derivativos financeiros torna ainda ma1s 

difícil - senão impossível - encontrar -se um intermediário "puro" , que se limite a executar as 

ordens recebidas sem acoplá -las a posições de "tesouraria" , que consistem basicamente em 

montar operações de carteira própria. 

O conflito de interesses entre as operações de carteira própria e as operações por conta 

de terceiros é evidente O problema ético envolvido é dificilmente resolvido por 

regulamentações e controies e reaparece de forma recorrente nas queixas dos ciientes e . por 
' vezes , nas disputas judiciais entre estes e seus intermediãrios financeiros como no caso que 

opõe. a Procter & Gamble e o Banker's Trust 

Este último caso envolve uma dimensão mais ampla do problema à medida que a 

operação na sua origem foi realizada no mercado de balcão de derivativos financeiros Nas 

operações realizadas nos mercados organizados , o conflito de interesses surge por vã.ríos 

motivos distintos 
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a - o intem1ediãrio pode ter informações privilegiadas sobre os nívets de preços em que se 

encontram as ordens de s!Op /oss ; 

b-o intermediário conhece os niveis de preços em que existem ordens pendentes de execução , 

c-embora a regulamentação de algumas bolsas obrigue a execução prioritária das ordens dadas 

por clientes , a tentação é grande , nos casos em que estas ordens podem contrariar a posição 

assumida para a carteira própria (ordens grandes de compra quando a "tesouraria "está vendida 

ou vice-versa) , de procurar liquidá-la antes de executar a ordem Os intermediários que 

dispõem de diversos hrokers num mesmo pregão podem mais facilmente burlar esta 

regulamentação ao passar ambas as ordens com defasagem de segundos e instruindo um de seus 

representantes para não por muito zelo na execução ate que a ordem dada ao outro esteja 

completada ; 

d-existe 1 em alguns casos , dúvidas razoáveis sobre o que vem a ser uma ordem de cliente 

Basta , por vezes , que a instituição financeira assuma posições de carteira própria numa de suas 

coligadas que não seja a corretora para ser ~onsiderada corno um cliente externo . 

Nas operações de balcão, o conflito ético é diferente e 1 num certo sentido, mais agudo . 

A menor transparência desses mercados , sua !íquidez mais reduzida em diversas operações , a 

dificuldade - em a!guns casos - de cobertura de posições e o fato que é frequente as instituições 

finan-ceiras assumirem a posição contrária à de seus clientes para procurar cobertura depois, 

estão na raiz da especificidade desse conflito nos mercados de balcão As condicionantes do 

conflito entre a posição própria do interrnediâ.rio financeiro e as operações por conta de clientes 

são; 

a-os próprios mecanismos de derivativos empregados , a montagem e a concepção das 

operações são , na maior parte das vezes , frutos de pesquisas realizadas pelos departamentos 

técnicos dos intermediários e , nem sempre , expostos em detalhes à clientela As instituições 

financeiras mais envoividas nas inovações financeiras relutam na divulgação desses detalhes 

porque auferem um "lucro extraordinário" que lhes permite cobrar, durante um certo tempo , um 

sobrepreço nesses produtos, enquanto a concorrência não consegue imitá -las; 

b-o produto oferecido ao cliente pode , por "coincidência" , ser exatamente a ponta que o 

intermediário necessitava para cobrir uma posição anteriormente assumida, sem que haja meios 

de sabê -lo . 
' 
As queixas dos investidores levaram as instituições financeiras a divulgarem a 

constmção de um Chinese Waff16 , muralhas que procuram limitar os connitos de interesses 

Estas muralhas têm alguma eficiência no que concerne as ditas insider if?[ormations sobre a 

situação de crédito do cliente , suas decisões de investimento , lançamentos de títulos , fusões , 
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aquisições, etc .. São , no entanto , impotentes para reduzir a sinergia dos tradinx rooms dentro 

de sua concepção atual Elas necessitariam de investimentos na concepção e implantação de 

salas de operações distintas para produzirem resultados nesse plano. 

3. I.3.- Os lntervenientc.s 

Costuma -se diferenciar , no Jargão do mercado . os íntervenientes , agentes cuja 

atividade principal está de· uma forma ou de outra relacionada com os ativos subjacentes dos 

derivativos que operam , dos clientes em geral Esta diferenciação não tem o mesmo recorte 

daquele que separa o /u:dy,e da especulação, à medida que dependendo da posição que assumir. 

um interveniente pode estar especulando e um cliente cobrindo riscos sobre ativos que não 

constituem sua atividade principal No entanto , constata-se que é frequente a assimilação 

tanto em manuais , quanto na imprensa , dos intervenientes com os hed;.;ers enquanto que o 

resto da clientela é considerado como sendo basicamente constituida de especuladores 

Nos mercados de derivativos financeiros, os principais intervenientes são as instituições 

financeiras quando operam por conta própria , os fundos mUtuos dos mais variados tipOs que 

operam recursos de clientes reunidos sob administrações centralizadas e alguns organismos 

financeiros nacionais e internacionais . A maior parte dos dois primeiros realiza tanto operações 

de hedge e de arbitragem em larga escala , quanto de especulação . 

Os bancos , com a diminuição de suas atividades no domínio da intermediação e 

concessão de créditos , foram levados a dar uma importância cada vez maior às operações de 

tesouraria que consistem fundamentalmente na aplicação nos mercados financeiros tanto do seu 

capital próprio , quanto dos recursos captados nos mercados monetários ou confiados a eles 

pelos seus depositantes . Essas aplicações são todas consideradas como sendo de tesouraria( ou 

de carteira própria) já que, os rendimentos variáveis que elas irão proporcionar (que. por sinaL 

podem ser tanto lucros quanto prejuízos) , serão apropriados pelos bancos que pagarão juros 

ftxos ou flutuantes pelo dinheiro captado para este fim 

Essas aplicações para poderem tornar-se fontes importantes de recursos para os bancos 

- substituindo , pelo menos em parte , as receitas anteriores de intermediação e de crédito

dependem , em grande medida , de uma presença constante nos mais diversos mercados , de 

inovações financeiras permanentes e de atitudes cada vez mais agressivas . Reconhecendo esta 

situação , alguns bancos como , por exemplo , o Banker's T rust transformaram totalmente seu 

pelfil , abdicando da quase totalidade de suas funções na área de crédito para se concentrarem 

na atuação de mercado tanto por conta de clientes , quanto para operações de carteira própria 

Nessa última , frequentemente constituem-se na contraparte da posição da clientela nas 

operações no mercado de balcão 
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Outros bancos, notadamente bancos de investimentos americanos, criaram estruturas 

específicas para as operações de carteira própria e de clientes São pessoas jurídicas 

independentes que , em caso de falência da casa mãe , são dotadas de diversos sistemas de 

garantia de modo a eliminar ou reduzir os riscos de contrapa11ida nas operações Estas 

estruturas altamente capitalizadas recebem a notação AAA dos institutos de anãJise de mtin;.: de 

crédito 

As instituições financeiras não-bancárias , por sua parie , assumiram uma parcela 

importante das funções bancarias tanto como intermediários nos processos de obtenção de 

recursos por via da securitízação , quanto no pape! de depositários de recurws dos agentes 

cconõmicos . Foram elas , com efeito , as responsáveis pelo lançamento das contas correntes 

remuneradas nos E.U.A (NOW Accmmts ou !vfoney Markef AccOtmts) e por diversas inovações 

financeiras nos mercados de derivativos . 

Embora sua atuação nos mercados de derivativos seja em todo semelhante à dos 

bancos, seu papel no mercado de balcão é mais restrito As instituições financeiras niío

bancárias têm , em sua maioria , um rafiHK de crédito infúior ao dos grandes bancos c , por 

causa disso , encontram dificuldades para expandir sua atuação neste mercado que C altamente 

seletivo Algumas fonnas de contornar este problema começam a ser postas em prática A 

primeira consiste em arranjar garantias de um banco com uma classificação de crédito elevada 

A segunda , mais comum , ê a criação de uma subsídíária altamente capitalizada e , portanto , 

suscetível de alcançar os cobiçados AAA na classificação de cr6díto . 

Os fimdos mútuos de investimento e fundos de pensão são outros grandes intervenientes 

nos mercados de derivatívos financeiros O rápido e intenso desenvolvimento desses fundos 

constitui um dos traços marcantes do atual contexto financeiro internacional Sua enom1e 

expansão indica que as famílias abdicaram , em parte , do direito de escolher ativamente os 

títulos e outros instrumentos que compõem sua poupança em prol da liquidez e da rentabilidade 

dos fundos . Essa mudança de atitude das famílias decorre da extraordinária complexidade das 

atuais operações financeiras e da constatação que sem recorrer a elas , sua rentabilidade seria 

profundamente afetada . 

O impacto macroeconômico da concentraçào das poupanças em fundos de investimento 

está longe de ser neg!igenciâvel : 

a- não podendo estar sujeitos a depósitos compulsórios , a expansão dos fundos mútuos e o fato 

da maioria dos bancos aplicar automaticamente os recursos depositados em contas correntes em 

fundos de curtissimo prazo , tornam ainda mais dificil o estabelecimento de metas quantitativas 

como instrumento de política monet3:ria As estimativas de uma função-demanda por moeda 

estável se toma muito mais complexa , as ftonteiras entre os diversos agregados monetârios 
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muito mais f1uidas37 c as ex1gêncms de depósitos compulsórios c outros instrumentos de 

controle da massa monetária menos eficazes . Este quadro tem !evado as autoridades monetárias 

a utilizar cada vez mais as taxas de juros como instrumento preferencial de atuação ; 

bN um número elevado de pequenas aplicações que , pela lei dos grandes números , constituia 

um elemento de estabilidade nos mercados financeiros foi substituído por grandes massas de 

dinheiro movimentadas por um pequeno grupo de administradores profissionais de carteira cujas 

decisões sà"o extremamente rápidas e estão intimamente lígadas às oscilações de mercado. Este 

tipo de administração de elevados volumes de dinheiro contribui , assim , para acentuar 

fortemente a volatl!idade dos mercados em que estão aplicados . 

Os perfis de aplicação dos recursos dos cotistas nesses fundos variam enormemente 

Podem , de forma muito genCrica ser divididos em função dos ativos que os compõem fundos 

de renda fixa e fundos de renda variável , ou em função do seu nive! de riscos representado pelo 

grau de alavancagern de suas posições . 

Os fundos de renda fixa diferenciam-se basicamente pelo prazo dos títulos que 

compõem as carteiras . Fundos de JCnda fixa compostos por títulos de longo prazo não implicam 

que os recursos neles investidos também s~iam de longo prazo , à medida que os mercados 

secundários ativos garantem a liquídez quase imediata em casos de resgate . As aplicações nesse 

tipo de fundo são principalmente realizadas nos períodos em que existem expectativas de queda 

das taxas de juros . Quanto aos fundos compostos por titulas de renda fixa de curto prazo, eles 

podem re.ceber recursos que permanecerão aplicados por prazos mais longos , caso se manifeste 

uma tendência prolongada de alta das taxas de juros As aplicações nos dois tipos de fundo 

independem dos titulas que os compõem já que ambos possuem características de liquidez 

semelhantes Elas são diretamente ditadas pelas expectativas relativas ao comportamento das 

taxas de juros _w 

Para ~mpedir que os f1uxos de resgates sejam muito acentuados com as mudanças de 

conjuntura c as oscilações de mercado , a grande maioria dos administradores dessas caJicíras 

utílíza derivativos para garantir a rentabilidade desses fundos nos períodos em que a evolução 

das taxas de juros é adversa Um administrador de fundos de renda fixa compostos por titulas 

de curto prazo comprara futuros , opções de compra ou vendera opções de venda com ativos 

subjacentes de renda fixa de curto prazo quando tiver expectativas de queda das taxas de juros . 

O profissio~a! encarregado de cuidar de fundos compostos por titules de longo prazo utilizara 

}7l)Í<mlc do Sllçcsso dos moncy mar·ki'l arrmmr.~ c N( )Jl' accmmn , espécie de contw; ú vis la rcnmncnnbs . o FI:!) amcricnno 
5C viu obrigado , a partir de 19!!3 , n dc1xar de monilorar c de fixar ol~jdi\'os parn o crcSçitncnlo de M l 
·1RO moli\"O de espcculaçilo apresentado por Kcyncs como um dos fatores da preferência pela liquide1 .. que !cYíl\':J 
a mnnutcnçfio dos recursos em d1nhciro nos períodos em que existiam expcctali\-as de nltn dns tax,1S de juros. 
traduz-se conlcmpomncamentc pela <Jplicaç:io em títulos de cu rio pram com boa liquide;_. conlas remuneradas 
ou fundos de curto prar.o 



derivativos financeiros nos períodos em que considerar necessãrio proteger a carteira da alta 

dos juros . 

Classificados como fundos sem risco de perda de capital , aparecem os novos fundos de 

renda variãvel indexados na alta a índices como os de Bolsas de Valores e garantidos contra sua 

baixa que apresentamos no capítulo anterior. 

Os recursos de longo prazo das familias que , anteriormente , se concentravam em 

imóveis para aluguel e ações , estão cada vez mais , nas economias centrais , investidos em 

fUndos de pensão A taxa de crescimento desses fundos , em países como os E. U A. ou a 

Alemanha, tem sido nos Ultimos anos muito superior à do crescimento da massa salarial , numa 

demonstração suplementar da tendência das famílias de aplicarem seus recursos nessas especíes 

de poo/ administrados por profissionais . Do ponto de vista dos poupadores , estes recursos são 

de longo prazo . Mas , na parcela mantida no mercado financeiro cuja importância varia em cada 

fundo 39 , sua administração é tão ágil e nervosa quanto a dos outros fundos de prazo mais curto . 

Esta parcela de recursos é frequentemente acompanhada de operações com derivativos 

seja para cobert~ra de riscos quando a conjuntura , na apreciação do administrador, assim o 

requer, seja para elevar a rentabilidade do fundo por meio de arbitragem ou especulação . 

O notável a respeito desses fundos é a importância adquirida pelos derivai i vos 

frnanceíros na sua administração Muitos fundos lançam mão desses produtos mesmo quando 

sua utilização não é parte integrante do perfil de investimentos apresentado ao pUblico Em sua 

malOna as carteiras administradas utilizam-se de diversos tipos de derivativos 40 . Deve~se , 

todavia distinguir as administrações de carteiras que os utilizam apenas como uma forma 

eventual ou constante de cobertura de riscos daquelas que , para manter parte de mercado, ou 

tentar incrementar seu rendimento , fazem um uso especulativo desses produtos o que pode 

provocar uma perda de capital de seus cotistas . 

Os fundos de renda variàvel de tipo tradicional mantêm a maior parte dos recursos 

captados aplicados em ações em períodos de alta das Bolsas de Valores . Nestas circunstâncias o 

esforço de seus administradores é alcançar uma rentabilidade superior ou pelo menos igual à do 

índice da Bolsa . 

Em períodos de baixa das Bolsas , seus administradores têm de vender ações no 

mercado à vista para fazer face aos pedidos de resgate . Basta ver que . na semana de 14 a 20 de 

julho de 1996 , foram resgatados destes fundos perto de US$ 40 bilhões quando Wal! Street 

J9Pnrtc do~ rccnr.~os dos fundos de rcnWn C aplicada no setor ínmhiliário {fundos ll111cricanos) ou na nqui ~1çilo de parte 
importante do capilal de empresas (fundos akmilcs) _Essa parcela é mms cstilvc:l do que u consliluiilit por outros alh•os 
financeiro~ 

40A cxccç:lo C constituída pelos fundos de aÇôcs di1os de índice que. bn.scados na tcoril'l dos mercados eficientes 
segundo Cl qual nilo se consegue obter um rcOdimento melhor que o do mcrc;1do . adotaram Cl gcsl:lo passiva que 
consiste em seguir fielmente a composiç.'lo de um determin:~do índice de Valores 
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ameaçou inverter a tendência de alta que se prolongava há vàrios anos, para se ter uma idéia da 

rapidez de resposta dos investidores neste tipo de fundos . 

Mas , nesses momentos , somente os fundos pequenos têm condições de vender suas 

carieiras no mercado à vista para que não se desvalorizem muito e aplicar os recursos no 

mercado de renda fixa à espera de momentos melhores . Os fundos mais importantes têm que 

recorrer aos derivativos para se proteger da melhor forma possive! , jã que não conseguiriam 

liquidar suas carteiras no mercado à vista a preços razoáveis . 

Estes fundos fomm , até a crise da Bolso de 1987 , os princípais atores nas tBticas 

operacionais de fJortfo/io mswWlCI! Após a demonstração ao vivo de que essas tãticas niio 

conseguem proteger carteiras em situações mais extremas , passaram a ser , grandes usuários de 

opções e de equity swaps 

Fundos mútuos com composições diferentes de carteira tambêm vêm sendo amplamente 

utilizados Os mais antigos são os fundos de futuros que remontam à década de 60 Criados 

para operar os mercados futuros de commodities , foram os pioneiros de toda uma série de 

fundos de alto risco que , atualmente , compreende além dos próprios fundos de futuros 

fundos de derivativos , de mercados emergentes e os conhecidos hedge.fund<; 

Eles não são , em sua maioria , destinados a pequenos e médios investidores já que 

cx1gcrn urna aplicação inicia! elevada c são , em grande número de paiscs , obrigados pela 

legislação a advertir seus cotistas que eventuais prejuízos resultarão em perdas parciais ou totais 

do capital c , em alguns casos como os hedge .funds , em chamadas adicionais de capital Para 

eles se destinam parte da parcela de recursos que grandes investidores e , eventualmente , 

empresas destinam para a especulação . As publicações especializadas divulgam o ranking destes 

fundos pelo volume de seu capital e pelo retorno alcançado Mas , pelo menos nos Estados 

Unidos , esta publicação C obrigatoriamente acompanhada da advertência que "o rendimento 

passado não é garantia de performance futura ". 

Os fundos de futuros e os fundos de derivativos não diferem apenas na quantidade de 

mecanismos utilizados Os primeiros restringem-se aos mercados futuros enquanto que os 

segundos lançam mão de toda a gama de derivativos . Mas para poderem enfrentar eventuais 

ajustes de margem , os fundos de futuros costumam manter uma proporção elevada dos seus 

recursos em aplicações de renda fixa de curto prazo , o que não ocorre necessariamente com os 
• 

fundos de derivativos . Alguns deles se especializam , por exemplo , em operar exclusívamente 

comprando opções de compra ou de venda e podem , portanto , aplicar nelas a totalidade de 

seus recursos , se assim o desejarem O grau de a!avancagem difere profundamente entre os 

dois tipos de fundos 
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Tipos de fundos mútuos classificados de acordo com o objetivo de investimento 

Fundos de Crescimento Agressivo (Aggressive Growth Funds) ~buscam maximizar a valorização do capitril; o rendimento 
corrcn!c não é um fator significalivo. Alguns fundos investem em ações forn cto maimtrcom. como as de no\' as cmprcs;1s 
de setores inovadores. Alguns podem também utilizar !Ccnic:~s cspccializad1s de inYeslimcnlo, tais conw opções ou 
transações de curto pram. 

Fun,dos B:Jianccados (/3alanced Funds ) ~ geralmente tentam obter mn moderndo crescimento de longo pr<~:~.o do cnpllal, 
com nwdcrado dividendo dou pngnmcnlo de juros c moderada cstnbilid:1de do príncip:-tL f1111dos bal:1nccados iJwcstcm 
·em um conjunto de <Jções, bônus c instrumentos do merendo monct~rio_ 

Fundos de Bônus de Corporações (Corporotc lirmd Funds) • compm principalmente títulos de corpornçõcs scdiad;!s nos 
Estados Unidos. Podem t:Jmbém investir em outros títulos de renda fí:-.::1. tais como os tílulos do Tesouro nmcricano_ 

Fundos de Renda Variável (Fiexible J'or{folio F11nds) - em geral investem em inúmcr;:~s sccutirics, 1:1is como ações, bôm1s I 
{lU instrumentos do mercado moncl;\río_ Buscam gra~~jcar as oportunidades de lucro em todos esses li[X)s de ati\·os. 

Fundos de Tltu!os Globais (Giobai!Jond Fwuls) ~ procmmn c!cv;Jdns laxns de rendimento, investindo em títulos de díYidas 
-de corporações c países, inclusive os emitidos nos Esl:ldos Unidos. 

Fundos de Ações Globais (Giohal t:quity hmds) - buscam va!ori;,ação do cnpita! através de Íll\'CS\ÍlliC11\0S em ações 
neQociad.'1s em todo o mundo, inclusive :~s emitidas nos Estado Unidos_ 

fundos de Hipotecas (GNJ.lA Funds)- procuram elevados rendimentos. inYcstindo princip::dmcntc em títulos l:lslrcados por 
hipotccn$" pela Associação N:tcion<~l l-litXJtecMia do Governo (Go\·crnmen! Nntional Mortg:1gc As:sociation • GNMA)_ 

Fundos de Ações de Crescimento e Rendimento ({/rowth-nnd lncomc .\tock Funds) - investem sobretudo em ações 
ordin;\rias de empresas que oferecem Ulll potencial de aumcnlo de preço. bem como consistente distribuição de 
dividendos_ Intentam proporcionar aos im-cstidorcs um crescimento do c:~pitnl :l longo pr:v.o c um Ou.'lo de rendimento 
constante. 

Fundos de. Crcscimcnlo (Urowth Fmuú) • investem em :~çõcs ordinúri;ls de cmprcs:ts que ofcrccent po!enci:tl de ;mmcnto 
nos preços das ações Y1sam prO!XHcion:u um;-~ \':llOriJ.nçfio do capital em rc1. de rendimentos const:m\c.s. 

Fundos de Títulos de Aho Rendimento (lli)!h Yicld JJond hmd.1) - btL~cam clc\'ado.s rendimentos. im"Cstindo p.::lo menos 
213 de seus ati1·os em titules de empresas de alto risço (Dn:1 ou inferior nas classiócnçõcs dn Mood_y"s c orm ou infcricr 
segundo a Stand.1rt nnd Poor's)_ ' 

Fundos de Rcnd.1 Fixa (/11comr !Jund hmds) - procur:11n nllo nlvcl de rcndilllC!ltO. investindo em Ulll Jll!SlO de l'lÕn\ls 
núblicos cprivndos. 

Fundos de Ações (lncmnc r·qrlify hmd.') · busc;Hn all\1 ni\'d de rendimento. aplicanJn sobretudo em :1çõcs de Clltprcs;ts com 
hist611co consi~tcntc de distribui'l5o Jc dividendo~. 

Fundos Mistos (fncomc Afixcd J·úm/.1-). procuram alto nivcl de rcnr.limcntos ad\'indos de juros c!ou diddendos. Jn\·cstindo 
em as;õcs c ínstnuncntos de di\'ida das corporas;ôcs_ 

Fundos de ;\ções l ntcrn:1ciorwis (lntcrnolional J:'quity Funds) - procuram \·alori1.ar o c:tpít;il, invcstwdo em :t~·ões de 
empresas locali?.adas fom dos Est:~dos Unido.~. Em geraL essas ações rcprc:::cntam 2/.1 dos portfólios dos rundos. 

Fundos de Titulas Municipais de Ambito Nadon:t! - de Longo Prazo (Nntionnf Afunicipof !Jond hmds - lo11g-term) • 
buscam rcnclimen!os ÍllYCS\Ínclo sobretudo em bônus emitidos !X)r estados c munidrúos_ 

Fundos de Mctnis Preciosos (Precious Af('[o/ Fund1-) · buscam a v;llorÍI.;Jçi\o do capit:ll, investindo ]X: lo menos 21_1 do~ seus 
ati\·os em títulos assodados :1 ouro. pr:1t:1 c outros metais prccio~os. 

rundos de Titules EsU1dunis c Municipais- de Longo Prazo (,\/ale Jdunicipol !Jond Funtú- imiJ!.·frrm) · !11\'C~lcm sobrcllldo 
em bônus emitidos por cst;1dos c por municipío.s de um determinado e$tado. 

Fundos Mútuos do Merendo Monct:"lrio Tribut~\·eis (7iu:ohll' Jl fmwy A!orkct ,\ lufual hmdr) - h\ISC:llll ;w me n l:H "' rendimentos. m:ts de forma :1 manlcr o ptincl)Xt!_ !n\'CS!Ctll em Otu!os de c11rlo pra1.0 do Tc~omo (Ji'r'fiSIIIT /M/.1), 

Ul/l!lllr-rciol 'rlf!C/".1" de cor )Of:lÇÕCS c ccr ti ficados de de.rQsil()S h:mc:'1rios de grnndcs q11:1 nti:l~ (CDs). 
Fundos do Mcrc;1do Monct;irio N;lo·triblll:ivc! ~ N;-Jcion:d (Tox-c:xcmpt lilimcv Morkcl hmds- Nolionol) ·procuram dc1·:u 

o nh·cl de rendimento de lltulos isentos de im[X)slos fcdcr:lis. conststcnte com a manotcnç~o do princ!p:ll ]Tl\'CSICm Cll\ 

scnmties municip:1is de curto prazo. I 

Fundos do Mcrc01do Monetário Nilo·tribut;\vc! · Est:ldual (Tox-n:rmp/1 Mon!'Y Morkr:f Junds - ,\"to f c) · busc:un c!C\';lr o nh-rl 
de rendimento de tiít!los isentos de impostos federais, conslSicnjc com a mauutcnçJo do prmcíp:1l. lnYcstcm sobretudo 
em .<c:curílil'.l' municipnis de cu no nr:v:o de um determinado cst<tdo. 

Fundos de Tilu!os do Governo Amcricnno (U.\_(Jm•crmnent !ncotJW Funds)- investem em diYcrsa:s sco1rílics do governo 

L 
;11ncric;mo. inclusive bônus do Tesouro. securili!·.~ lnstrc.1das [X)r hipotecas c garantidas pelo go\"crno federal ((cclcrfllly 

.... S.!.~.::::~~~-!::_~·-(.~.::.~.~::.·!K?.?!E .. ~!:!!.~!.·:~!.L·.~·.~-':-.!!_I.!.'!.~:!.L~.?::.l~.?.~ .. ~!.~~~.~~~ !~~~~.~~-~9_()~.-':~!.:.~.~ .. i_~Y~.-g?.:.:':r.~~.~-~~-:~-n~.;J~-~ .. -- ------ -----............... ""'"'--·«··--····-

Funtc: Jrwcstmcn\ Cornp;my J nsti lute (I Cl ). w. Remolona. Klci rmm & GnJcnstci n (I t)IJ7: 4()~4 7). 

Apud Cintra ( 1997) 
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No caso dos mal~denomínados hedge jímds , o grau de alavancagem e de riscos é 

extremamente elevado Longe de proverem cobertura contra riscos como seu nome poderia 

sugerir, estes fundos contraem, junto aos bancos e outras instituições financeiras, empréstimos 

que são múltiplos dos recursos de seus cotistas e os aplicam em mercados de renda variável -

entre os quais os "mercados emergentes" e de derivativos - na expectativa que os lucros obtidos 

seJam superiores aos juros a serem pagos Esse esquema de super -alavancagem adapta-se 

perfeitamente à descrição feita por Minsky ( 1986) da finança especulativa 

Houve períodos em que a imagem desses fundos reluzia com o brilho da especulação 

bem-sucedida como, por exemplo, na crise cambial que sacudiu o Sistema Monetário Europeu 

em 1992 . Após esta crise , muito se falou do lucro próximo de US$ 1 bilhão realizado pelo 

Quantum Fund de George Soros especulando contra a libra inglesa Mas este brilho 

rapidamente atenuou-se com a d!vu!gação de diversas operações cujos prejuízos foram muito 

elevados Assim , por exemplo , o próprio Quantum Fund perdeu US$ 600 milhões em 

operações com o iene japonês e o Askin Capital Fund teve de encerrar suas atívidades após 

perder uma quantia semelhante, em 1994 , nos mercados de derivativos de taxas de juros 

Nenhum especulador consegue ser ganhador de forma sistemática e consistente Seu esforço 

fundamental é conseguir , na média , ganhar mais do que perde . Num jogo de soma zero , nem 

sempre isso é possível , como o mostra a desventura do Askin . 

Os hedge funds; receberam uma considerável atenção por parte dos meios de 

comunicação e dos investidores , embora sua clientela restrinja-se praticamente aos Estados 

Unidos41, onde são comercializados cerca de 200 fundos diferentes, enquanto que na Europa c 

na Ásia , estes fundos ainda são extremamente raros . 

A atenção dispensada a eles é , em boa parte , resultante de sua forma de atuação Os 

hed>.;e fund\· procuram empregar , de forma mais acentuada e pública que os brokers , táticas 

operacionais através da divulgação das opiniões e operações que gostariam que fossem de 

conhecimento geral Por esse meio , procuram atrair seguidores ao fomentar comportamentos 

minét!cos Assim , após longos anos de marasmo , letargia c queda de preços , o mercado 

internacional de ouro despertou em 1992 com a divulgação da compra por George Soros e 

Jimmy Go!dsmitt de. minas de ouro na Austrália c de grandes posições de opções c futuros deste 

metal precioso com os preços chegando a subir quase 20 % Note-se que estas noticias só 
• 

foram divulgadas após a conclusão das operações e que o ímpacto que elas causaram permitiram 

aos dois realizarem bons lucros . 

Mas a atenção recebida é desproporcional à sua real importância . Embom simbolizem 

perfeitamente o espirito especulativo que vem se apoderando cada vez mais da finança 

·i 1 Ap<:sm di~so _por pllriÍcii]Hndndcs U11 lq.nslm,:iin mm::ril~lllH, lotlos O\ lwt!p<'.funrl.t <>:1o rcpslmdos 110 cxtcrinr. 
nol<ldürncn!c em p;t.wis~ ll~>cili:> 
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íntcrnaciona! , os hedge fundY c outros tipos de fundos de riscos42 são , em termos de volume 

real de recursos administrados e movimentados, apenas um epífenômeno no atual contexto 

Os impactos macroeconômicos decorrentes diretamente de sua atuação , também , vem 

sendo superestimados Eles podem , se operarem maciçamente numa direção , aumentar a 

volatilidade dos mercados Mas a vo!atilidade básica dificilmente pode lhes ser creditada O 

Quantum Fund foi apenas um dos beneficiários e não o responsável pela desvalorização da libra 

esterlina ; esta teria ocoTTído (num prazo , quem sabe , mais dilatado) com ou sem sua 

interferência . 

Indiretamente , entretanto , tiveram importantes repercussões ao introduzir novas 

formas de administração de recursos e elevar as exigências de rentabilidade dos investidores 

Assim , inicialmente restrito aos hedKe f11nd\· , o uso de mecanismos de alavancagem nas 

carteiras dos fundos mÜhJOS de investimento acabou , pela concorrência entre instituições , por 

espraiar-se por todos os típos de fundos , independemente dos ativos que compõem suas 

carteiras . AJavancagens de 20 vezes o patrimonio dos fundos não são raras e , em alguns casos , 

encontram-se níveis superiores a esse . A alavancagem das carteiras pode dar-se de duas formas 

a- compra de ativos financeiros nos mercados à vista ·que são dados em garantia de empréstimos 

bancários As oscilações de preços desses ativos podem gerar chamadas de margem pelos 

bancos , para reforço das garantias ; 

b-posições em derivativos O grau de alavancagem é determinado pelo tipo de derivativo 

escolhido Também podem gerar chamadas de margem tanto para os que são negociados em 

mercados organizados quanto nos de balcão . 

O emprego de aJavancagem independe em parte das características dos ativos que 

compõem o fundo (títulos de renda fixa e de renda variável) , bastando que a expectativa de 

rentabilidade desses ativos seja superior aos juros cobrados pelos bancos para as operações nos 

mercados à vista43 ou aos custos de transação para as operações efetuadas com derivativos . O 

grau de a!avancagem não costuma ser de conhecimento dos cotistas que podem, erroneamente, 

estar convencidos que sua aplicação num fundo de renda fixa não oferece riscos Nenhuma 

regulamentação foi ainda adotada nesse sentido . 

Reencontram-se nos fundos problema éticos semelhantes aos das operações por conta 

de clientes e para as carteiras próprfas das instituições financeiras Não é inusitado que 
' operações com resultados negativos realizadas originalmente para as carteiras próprias das 

420utros hmdos de risco mcno~ conhecidos mio os .~!wrtJimtü esjx:cin!i;vdos nu n.-,ldu n de~cohcr!o de t!!ulos c .seu.~ 
Ucn,·nlivos julgodos sobrcvuloril';JÚns . os ta Á e m•er arhitraj?,e fmuú t:om:cnlwdos em nrbilrugcns c os fimd o.ffimds q11c 
npl1crun o~ ret:urso.~ aJplado~ em todos c.slcs divcr.sos tipos de fundo~ de nsco 
43 Na prática . além de títulos de renda variável . os titulos de renda fixíl adquiridos nos merc<Jdos à vista pelos 
fundos com al!o gniU de alavancagcm s:1o os dos países "emergentes" que rendem .1prcmú clcqtdos acim;1 das 
!<L'<<lS básicas dos ti!u!os amcríc;mos ou europeus . 
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instituições financeiras acabem encontrando o caminho das carteiras dos fundos que elas, direta 

ou indiretamente , administram 

administrada torna-se ainda mais 

O conflito de interesses entre carteira própria e carteira 

agudo quando se sabe que , boa parte dos administradores 

também operam suas carteiras pessoais . Algumas instituições financeiras autorizam este tipo de 

operação sob o argumento que o operador estará mais atento à evolução dos mercados . Outras, 

justamente para evitar este tipo de problema , remuneram o administrador por comissão seJa 

sobre o volume de recursos arrecadado pelo fundo , seja sobre seu desempenho 

3. L4. -Os clientes 

A grande proliferação de fundos dos mais diversos perfis não impede que muitos 

investidores individuais prefiram operar nos mercados confiando mais em sua intuição ou nas 

informações de que dispõem do que num administrador profissional . Embora estes investidores 

sejam bastante numerosos , não são eles que formam a clientela com um número de operações 

mais elevado nos mercados de derivativos financeiros Os clientes que realizam a maior 

quantidade de operações nesses mercados - tanto em termos de volume de cada ordem , quanlO 

em tu mover- são as empresas não-financeiras de portes variados. 

As empresas vêm dando um peso cada vez maior à administração de seus ativos e 

passivos financeiros, premidas pela forte volati!idadc das taxas de câmbio e de juros , que pode 

provocar fortes impactos negativos nos resultados operacionais obtidos em sua atividade 

principal . Mais do que gerir emprêstimos e aplicação de recursos , como o faziam em épocas 

anteriores, tiveram que passar a se preocupar em identificar e cobrir, na medida do P?ssivel, os 

riscos financeiros diversos a que estão expostas seja nas suas atividades de produção c de 

tradinx, seja na gestão de seus recursos e compromissos financeiros . 

Tributárias inicialmente das instituições financeiras para a colocação das securities que 

lançavam para obter financiamentos e para a montagem de suas operações de cobertura de 

riscos, as grandes empresas foram , aos poucos , desenvolvendo e expandindo departamentos 

financeiros especializados Mini trading rooms foram instalados em seus escritórios , 

aparelhados com o mesmo tipo de equipamentos sofisticados que as grandes salas de operações 

dos intermediários financeiros . Profissionais experientes do setor financeiro foram contratados 

para esses departamentos Algumas grandes empresas chegaram até a adquirir instituições 

financeiras não-bancárias 44 , com o duplo objetivo de conseguir obter a massa crítica de ordens 

e informações que facilita a gestão das carteiras próprias das instituições financeiras e de reduzir 

seus custos de transação ( no caso , as corretagens pagas aos intermediários ) . 

44Assim, por cxcrnplo, a (icncm! Mo1ors comprou . em mcndos do~ 1mos RO, a corrclorn Kiddcr Pcahodv As orcrnçõc~ de 
mn opcrmJor inescrupuloso que conseguiu esconder ao longo de diversos llilOS c utravCs do:; btll;mço~ . prcjuizos vu.llo.~os parn 
rcçcber comi~sõcs sobre os lucros fiçlkws dl.'"C)nrados levaram a cmprcAA u s.c dcsfat.cr da corrctoru em 1 ')')) 
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A relação das empresas com as instituições financeiras bancárias e não-bancárias tornou 

-se extremamente complexa no decorrer das duas últimas décadas As grandes empresas e 

aquelas que conseguem obter o ratinx de AAA , podem eventualmente prescindir de 

intermediários financeiros para a colocação das securifies com as quais obtêm recursos para 

financiar suas atividades As médias e pequenas empresas ou aquelas que têm um ratinx de 

crédito inferior continuam precisando dos intermediários para a colocação dos papéis e para o 

fornecimento de garantias que facilitem esta colocação , Do ponto de vista dos intermediários , a 

colocação de títulos lhes rendem uma comissão , função do volume colocado e as garantía.s 

apartadas fi!,ruram fora de balanço . 

Mas no que concernc às operações com derivativos financeiros . todas continuam 

precisando dos serviços dos intermediários Para operar nos mercados organizados . é 

necessário fazê-lo através de uma corretora credenciada , qualquer que seja o tamanho da 

empresa e o volume de recursos de que dispõe Para operar nos mercados de balcão , é 

necessário dispor de liquidez para a operação que , normalmente, só as grandes instituíções 

financeiras conseguem arrumar a contrapartida da operação sej?. através de seus contatos c 

representantes em nível internacional , seja assumindo-a elas mesmas e procurando se cobrir de 

outras maneiras Frequentemente , também , é necessário apelar para o departamento de 

engenharia financeira das instituições para conseguir montar a operação desejada . 

A vantagem das grandes empresas com um departamento financeiro bem estruturado e 

aparelhado está em poder apresentar a operação já estruturada ou , pelo menos. analisar c julgar 

a operação proposta pelo intermediário financeiro Embora não disponham , obviamente , de 

todos os elementos de análise , esta é a maneira encontrada por estas empresas para lidar com o 

confl-ito de interesses criado no seio das instituições financeiras com o desenvolvimento das 

operações de carteira própria e as funções de intermediário nas operações de mercado de sua 

clientela . Os mesmos departamentos financeiros têm também por função procurar obter , para 

um mesmo nível de risco de crédito , os menores custos de transação em cada operação . 

Para a!ém das operações de cobertura de riscos, tanto os departamentos financeiros das 

grandes empresas quanto as diretorias financeiras das menores realizam , também , operações 

puramente especulativas Em alguns países , elas precisam obter , para tal , um mandato 

explicito de seus conselhos diretores enquanto que , em outros , isto é dispensável . No entanto , 

mesmo quando o mandato é necessário , são frequentes os casos de operações especulativas 

efetuadas por "inadvertência" , das quais só se ouve falar quando ocorrem prejuízos como no 

caso do município de Orange County As operações de arbitragem ocorrem de forma mais 

esporádica , à medida em que o tempo necessário para receber as informações , contatar o 

intermediário e transmitir a ordem tende , em geral , a inviabilizar sua realízação . 
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3.1.5.- Participantes e per-fil de_ mcrct1do 

Outra forma de classificar os participantes nos mercados de derivativos financeiros 

consiste em separá - !os conforme suas atitudes e padrões de atuação Esta forma de 

classificação é bem mais fluida que a anterior à medida em que os papéis são facilmente 

intercambiáveis e um mesmo participante pode passar , às vezes no decoJTer do mesmo dia , de 

um para o outro sem solução de continuidade Mas a heterogeneidade dos padrões de atuação 

dos diversos agentes e sua interação dinàmica está na base de diversos modelos de formação dos 

preços nos mercados . 

Os modelos que supõem que todos os agentes têm expectativas racionais encontram 

sérios limites de apl!cação nos mercados de derivativos Nesses , por definição , todas as 

operações (com exceção dos warrant.\· que têm emitentes que procuram colocá -los) nascem de 

opiniões divergentes entre compradores e vendedores e são de soma zero Os modelos que 

operam com diversidade de padrões de atuação entre os diversos agentes , supõem ao mesmo 

tempo que existem diversos tipos de racionalidade nesses padrões 45 _ 

O primeiro grupo de agentes com um comportamento específico nos mercados , que 

eles distinguem , é constituído pelos chamados " formadores de mercado " (market makers ) . 

Especialistas de um determinado produto , esses agentes encontram-se presentes de forma 

praticamente permanente em seu mercado , cotando preços de compra e de venda . Seu pape! 

pode ser resultante de um acordo com a Bolsa em que se negocia o ativo ou decorrente do peso 

do agente no mercado ã vista de um ativo (por exemplo, as fundidoras e grandes corretoras nos 

mercados de metais preciosos ou grandes Jeafers dos papéis dos Tesouros Nacionais nos 

mercados de derivativos de taxas de juros) ou , ainda , proveniente de estratégias 

voluntariamente adotadas pelas tesourarias de grandes instituições financeiras em mercados de 

volumes elevados e de grande volatilidade . Os market makers podem ser hedgers , realizando 

operações de giro num detenninado mercado de derivativos mas com uma sólida postção no 

mercado de seu ativo subjacente , ou especuladores . 

A atuação dos formadores de mercado é extremamente importante pois asseguram uma 

liquídez praticamente constante nos mercados em que atuam Em tempos normais , de 

volati!idade reduzida , praticam um diferencial de preços entre compra e venda suficientemente 

estreito para atrair compradores e vendedores e permitir ao market maker a realização de lucros 

em função do volume do giro realizado . Em periodos de volatilidade mais acentuada , o spread 

que eles cotam entre os preços de compra e de venda alarga-se na medida julgada necessária 

para se cobrir de eventuais riscos . Esses agentes possuem a melhor informação disponível no 

mercado e podem distinguir , pelo menos parcialmente , as origens e os motivos das grandes 

~ 5 A questão da formação de cxpcctatin1s dos agcn!cs scrfl tratada mais dc!a!had;uncnlc no capítulo 4 
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ordens que chegam ao mercado . Isto lhes permite , na maior parte das vezes , absorver a oferta 

(ou demanda) suplementar , quando esta tem por origem uma necessidade de liquidez , ou 

adaptar preços e estratégias , quando esta oferta (demanda) estã relacionada com novas 

informações . 

O vm!ad praticado e a pos1ção assumida por eles nas mais diversas conjunturas de 

mercado costumam ser considerados como um bom indicador das tendências dos preços . Isto 

não excluí que estes formadores de mercado possam, eventualmente, ser apanhados de surpresa 

por mudanças rãpidas de expectativas . 

São , no entanto , necessárias circunstâncias excepcionais , como por exemplo o crash 

da Bolsa de valores americana em outubro de 1987 , para que os markct makers se retirem do 

mercado ou cotem somente a ponta compradora ou a vendedora . Seu número e seu peso no 

mercado não são , com efeito , suficientes para prever liquidez quando se instaura um 

sentimento unânime sobre a tendência do mercado . Para cumprir suas funções em outubro de 

1987 , leriam que assumir a ponta compradora , mas foram obrigados a se abster diante da 

quantidade avassaladora de ordens de venda, retirando~se do mercado. 

Uma segunda categoria de agentes presentes no mercado costuma ser apresentada , por 

oposição aos market makers (considerados como possuidores dos elementos de avaliação da 

oferta e da demanda) como estando informada ou , pelo menos consciente , do nível de preços 

seja a partir de análises fundamentais , de análises de séries de preços passados , seja tomando o 

preço atual como indicador do preço futuro . Esses agentes (price il!formed investors) têm uma 

resposta muito mais nervosa que os anteriores a qualquer mudança brusca no patamar de 

negociações por um aumento da oferta ou da demanda . Sua reação pode vir a contribuir para 

intensificar o movimento inicial São , no entanto , menos sensiveis ao impacto de uma nova 

informação , atê o momento em que ela se traduz em novos níveis de preços . 

Existem ainda outro tipo de agentes considerados como instintivamente inclinados a 

seguir , de forma acritica , as oscilações de mercado Os noise traders são ·agentes sem 

informaç.ão , que procuram apenas detectar a tendência do momento do mercado e operam na 

suposição de que esta tendência irá se prolongar o suficiente para poderem realizar lucros São, 

portanto , compradores na alta e vendedores na baixa , incapazes de detectar pontos de inflexão 

nos movimentos de preços . O exemplo típico dos noise traders são os scalpers e floor traders, 
' 

cuja fonte de renda advém de identiftcar rapidamente tendências de curtíssimo prazo nas 

oscilações de preços . 

Os modelos de formação de preços que não supõem expectativas racionais de todos os 

agentes são , basicamente , de dois tipos . Os primeiros baseiam-se em choques de expectativas 
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com a entrada de novas informações nos mercados46 Os segundos47são baseados no 

comportamento de agentes heterogêneos . Alguns costumam indu!r um agente suplementar cujo 

comportamento e , ao mesmo tempo , aparentemente aleatório e suficientemente importante 

para ser apontado como causa principal de "choques exógenos" de oferta e de demanda . Esses 

agentes são os hedf(ers em geral e , de forma mais específica após a crise de 1987 , os 

administradores de carteira que utilizam o método denominado por([olio insumnce ou delta 

hedging. 

A dificuldade original desses modelos consistia na explicação de mudanças bruscas nos 

comportamentos dos hedgers sem levar em consideração mudanças de expectativas . Ela passa a 

ser contornada pelo recurso de identificar as operações de cobertura de riscos com o por(folio 

msurance Como vimos , este método de cobertura de riscos requer ajustes permanentes e 

mecânicos à variação de preços , aumentando -se a proporção de derivativos vendidos à medida 

que os preços caem e recomprando -se derivativos vendídos a medida que os preços sobem. 

Uma pequena mudança de informação pode levar a uma queda (alta) dos preços que, por causa 

do volume de operações deste tipo de hedge, leva a um aumento da oferta (demanda) e gera, a 

partír dai , efeitos em cadeia 

Estes modelos consideram o volume deste tipo de hedxe como sendo uma variável 

exógena porque inesperada . Pode , portanto , provocar choques de oferta nos mercados que, 

mal interpretados pelos outros agentes , acentua uma tendência e leva a movimentos de preços 

exacerbados A oferta aleatória causada por operações de delta hedge impede os pricc 

it?formcd investors de inferir corretamente a informação a partir dos preços, induz os noi.~y 

traders a operar no mesmo sentido e , por vezes , pode impedir , devido a seu volume , os 

markct makers de prover liquidez ao mercado operando em sentido oposto. 

3.1.6.-Particípantes e dinâmica dos preços 

A interação desses diversos tipos de participantes , com comportamentos e métodos de 

tomada de decisões operacionais diferenciados (dos quais trataremos no capitulo 4) , produz 

dinâmicas de preços com alguns traç.os peculiares Da mesma forma que nos mercados a vista 

de ativos financeiros, os negócios realizados implicam no encontro entre compradm e vendedor. 

Mas nos mercados de derivativos (que s'ão de soma zero e nos quais inexistem estoques prévíos 

de ativos que vão "virtualmente "sendo criados nas negociações e desaparecem, enquanto tais , 

nas liquidações antecipadas ou na ê:poca de seu vencimento) o comprador e o vendedor têm 

necessariamente antecipações opostas quanto à direção futura dos preços . O primeiro acredita 

4('Vcr . por cxcmpl0 I .clnnd c anhins-lcm (1 •!Xll) c Fishcr lllad.: ( I '/XX) 
'l7Vcr . por c:..cmplo . ()rossman c Sllj!liV ( I 'JXO ) , llcllwrg { I 9XO ) , Dinmond c Vcrrcdun ( l 'IX I ) Kyl<: { I 'JX."i } c {)cmmlc 

c l.claml { 19'10 ) 
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que eles deverão subir, o segundo que deverão cair . Salvo na hipótese de preços absolutamente 

estáveis, no agregado, um deles ganhará dinheiro na mesma proporção (descontados os custos 

de transação, que são pagos por ambos) que o outro perder. 

Para que possam existir negócios nesses mercados , C indispensável a prc~cnça de 

compradores e vendedores com antecipações opostas Entretanto , essa presença dá-se em 

proporções diferenciadas a cada instante, com predomínio de uns ou de outros . Nos mercados 

organizados , tais proporcões variam em função das ordens recebidas pelos operadores dos 

intermediários financeiros e/ou das antecipações de curtíssimo prazo de sr;alpers e pit traJers . 

São essas variações nos fluxos de ordens para as operações realizadas em pregão que fazem com 

que sejam frequentemente consideradas como o exemplo mais típico do mercado de "leilão" tão 

caro à teoria neoc!ã.ssica . 

A escassez de compradores ( vendedores) a um determinado nível de preços , levará as 

cotações a cairem (subirem) até o nível em que a oferta e a demanda de tal ou qual derívativo se 

ajustem momentaneamente e que o processo recomece . Esses ajustes momentâneos requerem 

que os vendedores (compradores) levem seu preço a tê o nível em que já se encontram ordens de 

compra (venda) ou que os novos preços atraiam novas ordens para poder realizar a operação 

Nos mercados de balcão , a dinâmica dos preços é dada , em primeiro lugar , pela 

tnteração entre compradores e vendedores nas operações interbancárias e a evolução dos preços 

nos mercados organizados que , embora negociem volumes menores , possuem a grande 

vantagem de serem transparentes _ Em segundo lugar , essa dinâmíca inicial , válida para os 

mecanísmos mais simples (os ditos plain vani!/a) , fornece os elementos necessários para os 

modelos de formação de preços dos derivativos mais complexos e sofisticados No que 

concerne às operações de derivativos de balcão com os clientes , os mecanismos de concorrência 

entre as instituições financeiras acabam levando a uma certa uniformização dos preços para as 

operações mais simples . Com efeito , os clientes costumam consultar diversos intermediários 

para uma mesma operação antes de realizá-la para comparar preços (~justando-os eventualmente 

para ratings de crédito distintos) 

Os derivativos de Ultima geração , entretanto , permitiram que se registrassem grandes 

disparidades de preços, com "lucro extraordinário" (ou "renda de situação") para as instituições 

que lançavam novos produtos bem aceitos Mas esse tipo de situação só perdura até que a 
' çoncorrência entenda o mecanismo do novo produto e passe a oferecê-lo a preços reduzidos . 

De forma geral , o mesmo processo repete-se inúmeras vezes ao longo de um único dia, 

dando origem às oscilações intraday de preços que podem vir a ter magnitudes consideráveis 

Pode também dar origem a uma tendência maís pronunciada de preços á medida que , por 

circunstâncias diversas , os fluxos de ordens , que se sucedem ao longo do dia , tenham claro 

predomínio de uma ponta especifica (compra ou venda) Esse processo , CUJO resultado em 
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termos de preços depende das ordens que forem recebidas , tem por consequência o fato de que 

os preços não se movem de forma continua , registrando hiatos de maior ou menor magnitude 

em que não ocorrem negócios A magnitude dos hiatos dependem em parte da presença de 

agentes market makers , nos mercados organizados ou de balcão , cuja atuação pode , na maior 

parte das vezes , atenuar as oscilações mas não eliminá-las . Em algumas ocasiões , em que o 

volume das ordens de um dos lados do mercado é nitidamente superior ao outro 
1 

os marker 

makcrs são obrigados a se retrair porque sua capacidade de assumir a ponta oposta para 

assegurar a liquidez esbarra em seu limite financeiro .r:. os hiatos entre os preç.Ds dos negócios 

aumentam . São essas as ocasiões em que podem ocorrer movimentos de pânico, com um forte 

aumento dos nuxos de ordens num mesmo sentido 

Mas mesmo as oscilações quotidianas normais elevam o grau de incerteza dos agentes 

em relação à direção futura dos preços , já que tanto podem indicar o surgimento de uma nova 

tendência dos preços (por exemplo , porque começaram a circular novas informações ainda não 

tomadas públicas) , quanto ser apenas fenômenos aleatórios resultantes de um desequilíbrio 

momentâneo dos fluxos de ordens. Cada um desses níveis de preços 1 resultantes d9- interação 

entre os diversos participantes , não reflete de forma imediata e ne.rn mesmo necessária as 

oscilações dos preços dos ativos subjacentes Os mercados de derivativos tanto podem 

antecipar movimentos dos preços dos ativos subjacentes , quanto podem demorar a reagir a um 

desses movimentos iniciados nos mercados à vista , devido a um acúmulo de ordens anteriores 

ainda não executadas Podem , ainda , intensificar um movimento de preços iniciado no 

mercado do ativo subjacente já que , devido à sua alavancagem e em casos de movimentos 

significativos dos preços , a pressão para a liquidação das posições com pr~iuizos neles 

assumidas tende a ser muito maior que nos mercados à vista (que não têm data limite de 

vencimento nem ajustes de margens) . Esse tipo de pressão é mais acentuada nos mercados de 

opções , quando uma alteração nos preços do ativo subjacente leva uma opção a passar da 

categoria de " fora do dinheiro " para a de " dentro do dinheiro " ou vice-versa. 

As distorções são muito frequentes na relação entre os preços dos derivativos e aqueles 

de seus ativos subjacentes _ É a prática da arbitragem que faz com que as relações entre esses 

preços sigam padrões considerados normais e que 1 em geral , tanto a duração quanto a 

amplitude dessas distorções sejam relativamente pequenas São as ordens oriundas desse tipo de 

operações que irão absorver o eventual excedente de ordens nos mercados de derivativos que 

interferem na relação de seus preços com os do ativo subjacente. 

Em mercados com Jiquidez elevada , o fato de existirem participantes com uma 

capacidade financeira e um volume de ordens muito superiores aos dos outros tem repercussões 

relativamente limJtadas para os níveis de preços De certo , os pequenos participantes 

procurarão imitar aquilo que os grandes estão fazendo ou querem levá-los a crer que eslão 
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fazendo Mas , nesses mercados , nem os grandes e nem seus imitadores possuem o poder de 

influenciar a direção dos preços , de forma significativa e duradoura . É verdade que alguns já 

tentaram fazê-lo mas sem resultados ou com resultados, por vezes, catastróficos 

Em compensação , não é incomum nos mercados de liquidez reduzida que grandes 

participantes tenham caido na tentação de jogar seu peso para procurar levar os preços na 

direçã-o desejada . Historicamente , essa tentação esteve principalmente presente nos mercados 

fUturos de commodiOes. Entre outras particularidades, esses mercados possuem a característica 

da liquidação por entrega fisica, fator determinante nas tentativas de manipulação de preços Os 

primeiros cinqucnta anos da história dos mercados futuros nos Estados Unidos foram de uma 

febril atividade especulativa , de brigas entre gigantes e de tentativas de manipulação de preços 

(Hieronymus , 1977 , p.84 c 322 ) . Essas tentativas estiveram na origem da má " reputação " 

dos mercados futuros e resultaram em várias tentativas de proíbí-los e , posterionnente , na 

adoção de regulamentações mais estritas para procurar inibir ou limitar essa fom1a extrema de 

especulação . 

Manipular preços significa levá-los a um nível _ _inadequado , ao qual não pertencem 

devido às características do momento . As tentativas de manipulação dos preços levadas a cabo 

nos mercados futuros de commodities podiam tanto ter como objetivo levã-los R subir, quanto 

fazê-los cair . No primeiro caso , os espcculadorcs compravam contratos futuros num volume 

superior ao estoque disponível para entrega em um determinado vencimento , aceitavam a 

entrega física naquele vencimento e forçavam os participantes vendidos a pagar urn preço 

artificialmente alto para poder liquidar sua posição . A maior parte dos casos de manipulação , 

ou comer como também são chamados , que foi levada para os tribunais envolvia esse tipo de 

tentativa de elevar os preços . No segundo caso , os especuladores vendiam um grande número 

de contratos futuros e punham um volume acima do normal em situação de entrega4R , puxando 

os preços para baixo . Tanto as vendas futuras , quanto as entregas realizadas acabavam caindo 

em mãos fracas que eram obrigadas a revender, acentuando ainda mais a queda dos preços . 

Mas tais tentativas , sempre arriscadas , foram também se mostrando cada vez mais 

difíceis de serem executadas . As dificuldades originaram-se não somente na adoção de novos 

regulamentos mas , principalmente , na exiensão e no aprofundamento dos mercados . Já nos 

mercados futuros de commodities, o aumento do número de participantes e , por conseguinte , 

de liquidez provocou numerosos casos de prejuizos elevados nas tentativas de manipulação de 

preços . A última registrada foi a operação dos irmãos Hunt49 no mercado da prata , no final da 

4gAs Bolsas de commoditfcs informam periodicamente. para cada co11trato. o volume em situação de entrega. 
isto é :registrado nos armazéns credenciados. 
490s irmãos Hunt. à época magnatas do petróleo. rcprcscnta\·am , na verdade. um grande grupo de 
espcculadorcs. entre os quais c:sta\"am diversos grandes capitalistas árabes c inclusive Naji Nnhas , 
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dCcada de 1970 , que se saldou por prejuízos que os levaram à falência e a extensos processos 

judiciais A falha dos im1ãos Hunt , que compraram imensos volumes de prata no mercado a 
vista e de contratos nos mercados futuros , parece ter sido a de não levar em conta a 

possibilidade de que, com a alta dos preços do metal , subisse em escala internacional a oferta 

de prata de recuperação , nas mãos de particulares sob forma de objetos de adorno c utensílios 

domésticos . 

No que conccrne aos mercados de derivativos financeiros , qualquer tentativa de 

manipulação esbarra , em primeiro lugar , no fato que a maioria dentre eles contempla a 

liquidação financeira ~o Essa forma de liquidação impede a ocorência de comers quando os 

compradores exigem a entrega fisíca no vencimento ou nas ocasiões em que os vendedores 

insistem em realizá~!a. Em segundo lugar, muitos ativos subjacentes desses derivativos possuem 

estreila correlação com outros e/ou um e!evado indice de substituição , fazendo com que as 

operações de comer sejam praticamente impossíveis. Em último, mesmo nos mercados que não 

apresentem grande !iquidcz , distorções de preços atraem rapidamente a atenção dos 

arbitradores que, ao realjzar suas operações, aportam a liquídez necessária para impedir que tal 

tentativa prossiga adiante. É preciso ter a ingenuidade de um Nick Leesson para acreditar que, 

porque operava num mercado relativamente estreito como o de Cingapura c representava um 

dos maiores participantes de mercado da rcgíão , poderia sustentar -contra ventos , mares c 

terremotos- os preços futuros do índice Nikkci 

3.2.- HEDCiE E ESPECULAÇÃO 

As diferenças conceituais entre hedge c especulação são importantes , pois as 

consequências micro e macroeconômicas de cada um deles são distintas e , em certos contexios, 

até opostas_ Posições assumidas nos mercados de derivativos financeiros enquanto cobertura de 

riscos não podem , em principio pelo menos , provocar prejuízos insustentáveis para seus 

detentores , contrariamente às posições especulativas . Posições especulativas que provoquemm 

posteriormente célebre por ter provov1.do uma grave crise na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. ao rca!it..ar 
operações extremamente alavancadas com ações da Pelrobrâs . 
50 Apesar dessa forma de liquidação. os dias em que coincidem os vencimentos dos mercados futuros de indices 
de V;!lorcs . de opções sobre esses índices c de opções sobre ações s:lo cham<Jdos de Triple Wllchmf! !Jm'.1· ( Ól<IS 

de tripla bru:-;aría) porque HS oscilações de preços tanto nos mercados dos atÍ\'OS subjacentes quanto nos 
dcriva\Í\"OS podem ser c:-.:tremamcntc ;llcatórias c de grande magnitude. 
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prejuízos insustentáveis para seus detentores podem , dependendo do perfi! e do tamanho deste 

detentor , acarretar graves crises de crédito e de confiança 

As posições assumidas nos mercados de derivativos financeiros por intervenientes e 

clientes tanto podem ser consideradas como de cobertura de riscos , quanto de especulação , 

enquanto que as posições dos operadores por conta própria "stricto senso" (isto é , não 

incluindo as operações de carteira própria das instituições financeiras) são quase sempre 

especulativas_ 

Estabelecer a distinção entre o que constitui uma operação de hedge e urna de 

especulação nos mercados de derivativos financeiros não é tarefa fácil e vem prestando-se a 

diversas interpretações A dificuldade surge do fato que muitos partem de definições de 

especulação genéricas ou formuladas anteriormente à nova situação criada pelo desenvolvimento 

dos mercados de derivativos financeiros e chegam assim , por dedução , às operações de hcdge e 

de arbitragem sem atentar para as mudanças ocorridas nos próprios conceitos que a extensão 

desses mercados acarretou O crescimento e o aprofundamento dos mercados de derivativos 

financeiros trouxeram profundas mudanças no conceito mesmo de especu !ação financeira que 

ainda estão longe de refletir-se nas análises teóricas 

Antes da criação e extensão dos mercados de derivativos financeiros . o especulador em 

ativos financeiros diferenciava-se do não-especulador , essencialmente , pelas intenções que 

regiam suas operações e, em alguns casos , pelo prazo em que conservava o ativo em carteira . 

Inexistindo um mercado futuro de índices de Bolsas de Valores , de opções sobre índices ou 

sobre ações individuais , de equity ::,waps etc. , a especulação era definida por um tempo 

relativamente curto de permanência dos títulos em carteira e pela expectativa de seu detentor de 

realizar um rápido ganho de capital , em contraposição ao investidor que conservaria o titulo 

por um tempo maior e se interessaria pelo recebimento de dividendos ; constituindo uma atitude 

não especulativa, 

Procuraremos mostrar que, na conjuntura atual , especula em ativos financeiros aquele 

que detém uma posição no mercado à vista sem possuir uma posição oposta (C?ff~·etting posifirm) 

nos mercados de seus derivativos. Para tanto , partiremos da definição de hedge para , em 

contraposição , chegar à de especulação no seu sentido contemporâneo e específico aos 

mercados que negociam derivativos de um determinado ativo subjacente seja um ativo 
• 

financeiro, ou seja uma commodity 

3.2. I.- O hedge 

Tratando dos mercados futuros de commodities , Working 1-:L (1953 /1962 ) 

considerado comci o grande pioneiro e um dos maiores teóricos desses mercados , jà mostrava o 
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aspecto de complementaridade entre hcdge e especulação . Os mercados com forte volume de 

heJKc são preferidos pelos cspeculadorcs c oquc!cs nos quais a presença de cspccu!adorcs 

garante liquidez pe!os que procuram transferir riscos . Assinalava que a existência dos mercados 

futuros dependia, em primeiro lugar, da existência de agentes que tinham riscos e procuravam 

cobri-los , para que houvesse possibilidade que outros os assumissem . 

No que conccrne aos mercados de derivativos , o caminho lógico é partir da definição 

de hedge c suas mU!tip!as facetas para chegar-se a definições mais claras de arbitragem e de 

especulação tanto nesses mercados, quanto nos mercados de seus ativos subjacentes . 

O conceito mesmo de hedge implica que ele sempre é realizado assumindo-se , no tempo 

futuro, a posição oposta à que se tem no mercado à vista, no momento presente. Por extensão, 

aplicawse às posições que se virá a ter num momento subsequente que seja anterior ou , pelo 

menos ígual , ao vencimento do derivativo utilizado para a cobertura de riscos _ Assim , tanto o 

investidor que detém atualmente uma carteira de ações de composição semelhante à do índíce e 

compra uma opção de venda sobre este índice , quanto o exportador que receberá divisas no 

futuro e compre uma opção de venda sobre as mesmas , estão realizando operações de cobertura 

de riscos, embora um tenha a posição no mercado à vista no presente e o outro só virá a tê-la 

no vencimento da sua opção , ou em qualquer período anteríor a este_ 

Os derivativos podem ser utilizados como hedge enquanto substitutos de uma operação 

a ser futuramente realizada no mercado à vista seja no vencimento do derivativo , seja em 

qualquer outro tempo Esta operação futura será realizada por diferentes possíveis motivos 

liquidar uma posição anteriormente exístente no mercado à vista , cumprir um compromisso ou , 

em consequência de um engajamento jà existente , Ela também poderá ser ainda condicionada , 

no momento presente , à realização de um determinado evento como a obtenção de um contrato 

etc .. 

Diversas situações podem se apresentar após o hedf{e da posição . 

a- se a operação no mercado à vista for efetivada antes do vencimento do derivativo , este será 

concomitantemente liquidado ; 

b-a operação de cobertura de riscos também pode ser renovada para outro vencimento 

Enquanto a posição no mercado à vista estiver acompanhada de uma posição oposta nos 

mercados de derivativos , haverá hedf?e e eta estará coberta ; 
• 

c- o hedge pode ser liquidado antes do vencimento ou não renovado neste , embora se conserve 

a posição no mercado à vista Esta posição , não acompanhada de uma posição oposta nos 

mercados de derivativos , passa então a estar descoberta Todas as oscilações positivas ou 

negatívas das cotações no mercado repercutem diretamente sobre uma posição descoberta . Em 

consequênc1a , seu detentor ao mantê-la estará , objetivamente , especulando sobre uma 

evolução favorável das cotações no mercado à vista . 
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d - a posição no mercado a vista pode ser liquidada embora se conserve a posição nos mercados 

de derivativos . O detentor desta posição que , também está descoberta , passa então a especular 

sobre uma evolução favorável das cotações nos mercados de derivativos 

Chega -se assim a uma primeira determinação dos conceitos de hedge e de especulação, 

tais como se configuram atualmente nos mercados a vista ou de derivativos de ativos 

financeiros: 

-especula quem tiver posição num mercado seja ele à vista , ou de derivativos, sem dispor da 

posição oposta no outro; 

-não especula (está, pelo menos em parte, coberto contra parte dos riscos) aquele que dispõe 

de posições opostas no mercado do ativo subjacente e no de um de seus derivativos (hedge ou 

arbitragem) , ou aínda aquele que mantém posições opostas apenas nos mercados de derivativos 

(arbitragem) 

Uma outra determinação deve ser acrescentada a esta nos mercados de ativos 

financeiros e de commodities que possuem um derivativo qualquer , expectativas sobre a 

evolução dos preços ou sobre a relação entre os preços futuros e os preços presentes exercem 

uma ínfluência preponderante sobre as decisões de heJge A expectativa de que uma 

determinada evolução dos preços favorável à manutenção de urna posição descoberta leva à 

especulação enquanto que a expectativa de uma evolução dcsfavorâvcl induz à busca de hcdge 

Uma relação entre preços futuros c preços presentes demasiadamente ampliada 1ambém leva ~ 

realização de operações cobertas (arsh a11J crmy) 5! 

Working (1962), mais tarde retomado por Hyeronímus, foi o primeiro a apontar que as 

decisões de hedgc são , na prática , tomadas devido a outras razões que a aversão por riscos , 

basicamente para ganhar dinheiro ou deíxar de perdê -!o . 

Smpreendentemente, quem sahe, os estudos quantitativos contrihuíram mais 

para a compreensão do "hedging" do que as cntrel'istas sobre as molh>aç.·ôes 

das operaçàes Particularmente dit,'1Ws de nota , sào os estudos sobre a 

manutenção de estoques coherros e os custos de CaJTeKamento do mercado , 

que mostraram que a maior parte das atividades de "hcdKC '' l'isava garallfir 

lucros c não simplesmente evitar riscos, 

Além dos estudos quantitativos mencionados por ele , os tipos básicos de operações de 

hedge são invocados para fundamentar esta afirmação Estes tipos básicos são apresentados 

aqui de forma a incluírem as operações que têm ativos financeiros como subjacentes c a gama 

mais ampla de derivativos que surgiram nas Ultimas décadas . 

Sluma rclüç.iío dcnws1adamcn1c cstrcit~ cnt.rc os preços prco.cnlcs c preços f11turos lcv~ ó rcnli7.<'!Çiin de opcrm,~Oc~ de 
"rcvcrs.:io"quc consi~tcm nn vcndu do ntivn i1 vista c comprn Jc um dcrivHlivo O ç;Jril\cr não coberto dc~la opcw~iin dirH.:uiU. 
sua caraclcrv.uçflo como »hcdgc "e a indtn nos opcmçõcs Jc cspccul<~ç<1o 
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a~o hedge de custos de carregamento ( canying charge hedging ) que é realizado em conexão 

com a manutenção de um estoque do ativo subjacente. Enquanto a manutenção deste estoque 

não é coberta por uma venda futura ( qualquer que seja o derivativo empregado para ta! ) , seu 

detentor busca tirar lucro da variação do nível absoluto de preços A partir do momento em que 

o estoque está. coberto por uma venda futura , seu detentor busca tirar lucro da variação dos 

preços relativos entre o futuro e o presente , isto é , da variação da base . A decisão primária é , 

de qualquer forma , de formar um estoque à vista do ativo subjacente . Cobri -lo ou não será 

uma decisão posterior tomada em função da evolução dos preços do futuro em relação aos do 

presente. As operações de cash and cany são uma variante deste tipo de hedge , embora sejam 

classificadas como sendo de arbitragem à medida que a compra à vista e sua cobertura são 

realizadas concomitantemente com o objetivo de garantir um diferencial vantajoso ; 

b~ o hedge seletivo é aquele que é decidido em função das expectativas das evoluções de preços. 

Como os estoques só são cobertos quando se espera uma queda dos preços e as posições short 

quando se espera uma alta dos preços , esta operação busca principalmente evitar a realização de 

perdas , maís do que fugir dos riscos em geral Este tipo de hedge , já extremamen.te comum 

nos mercados de commoJities desde sua criação , é o mais largamente praticado nos mercados 

de ativos financeiros que dispõem de um ou mais derivativos Os resultados financeiros do 

hedge seletivo podem ser medidos aproximadamente pe!o montante de perda financeira evitada 

pela operação e são função direta da habilidade do agente de antecipar mudanças de patamares 

de preços A existência de mercados de derivativos faz com que a atividade de hedf{e 

compartilhe assim de uma característica apontada como básica na definição de especulação dada 

por Keynes(l936) e retomada por Kaldor ( 1939): 

c- o hedge por antecipação , também geralmente decidido em função de expectativas de preços, 

é aquele que não tem , no momento presente , um estoque de ativos , ou um compromisso 

firmado de entrega como contraparte, mas que deverá vir a tê-lo num momento futuro anterior 

ou equivalente ao vencimento do derivativo O hed;;e por antecipação é o mais dificil de ser 

distinguido de posições cspecu!ativas tomadas por profissionais do ramo em questão ou por 

outros agentes já que , no momento em que a operação é realizada , não possui uma posição 

oposta no mercado à vista , Nos mercados de commodilies, este hed;;e consiste em compras de 

derivativos futuros feitas por transformadores para garantir posteriores necessidades de matéria

prima ou por vendas futuras feitas por produtores antes da efCtiva produção _ Nos mercados de 

ativos financeiros , ele toma a fonna de posições futuras compradas ou vendidas para garantir 

preços de atívos ou taxas( de câmbio ou de juros) dos fluxos financeiros esperados , mas que 

ainda não são objeto de compromissos firmados Em ambos os casos , a posição oposta no 

mercado à vista é tão antecipatória quanto o próprio heJge A operação tem por objetivo tirar 
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proveito dos preços atuais quando se estima que eles deverão vir a evoluir num sentido 

desfavorável ; 

d* as diversas fonnas de hedxe ajustàvel como o por(folio insurance ou delta hedRing , já 

descritas anteriormente, buscam estabelecer a proporção ótima entre os derivativos vendidos c 

o estoque de ativos subjacentes em função da evolução dos preços destes É ínútil ter uma 

posição vendida em derivativos cobrindo todo o estoque de ativos subjacentes num mercado em 

franca tendência de alta . Mas num mercado em baixa é bom ter toda a posição coberta ; 

-0 hedge puro de aversão ao risco foi considerado por Working ( 1962 ) , analisando somente 

os mercados futuros de commodities , como sendo : 

niío importam e e praticamente inexistente na prática moderna. 

No entanto , o desenvolvimento dos mercados de opções mostra que esta afirmação é . no 

contexto atual , menos abrangente do que no perlodo em que só se podia uti-lizar os mercados 

futuros para o hedge , embora a busca por pura cobertura de riscos continue sendo bastante 

limitada. Como vimos, os compradores de opções (de compra e de venda) adquirem, mediante 

o pagamento de um prêmio , o díreíto (e não a obrigação)_ de comprar (vender) o ativo 

subjacente a um preço detenninado (preço de exercício) num prazo também determinado. 

Raciocinar por semelhança com o mecanismo de seguros permite mostrar que existem 

diversos casos em que o hedge por aversão aos riscos tende a ser realizado , embora comporte 

diversas condições restritivas Se o valor do prêmio for baixo em relação ao preço do bem 

segurado , o seguro será efetivado para se evitar riscos Mas , se o valor do prêmio for 

considerado elevado em relação ao do bem segurado , o seguro não será feito ou só o será em 

determín~das circunstâncias , quando os riscos tornam-se mais concretos . 

Nos mecanismos tradicionais do mercado de opções , as opções com prêmio elevado 

são as in the money ou on the money com preços de exercício igual ou próximo ao preço vigente 

do ativo subjacente . Por esta razão , estas opções costumam ser utilizadas para os hedRes de 

canying charges , seletivos ou antecipatórios . Mas seu custo elevado desestirnula seu emprego 

na pura cobertura de riscos que se volta para as opções com um prêmio baixo . 

As opções que têm um prêmio de baixo valor são as out of the money , cujo preço de 

exercício se encontra suficientemente distante do preço corrente do ativo subjacente para tornar 

seu exercício pouco provável , sa1vo em caso de súbita acentuação da volatilidade das cotações . 

Realizar um hedge com uma dessas opções é equivalente a ter um seguro com uma franquia 

muito elevada os estragos têm de ser de alta monta para poder acionà -lo , mas ele pennite 

estabelecer um limíte máximo de perdas . No caso especifico , o hedr.:e realizado com uma opção 

out of the money levará seu detentor a arcar com a variação de preços do ativo subjacente 

compreendida entre o preço vigente e o preço de exercício da opção , só estando coberto da 

parcela que , eventualmente , a esta exceder 
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As óbvias limitõções da cobertura de riscos conseguida por este tipo de hedp: são um 

dos fatores na origem da grande demanda por alguns rrodutos opcionais de balcão cujo prêmio 

C mais baixo que as opções tradicionais como C o caso das opções de tipo asiático , das opçôes 

com barreiras , etc .. Como já foi descrito , no entanto , estas opções de Ultima geração também 

provCcm coberturas mais restritas que as opções tradicionais, embora seus diversos mecanismos 

pcrmitam~lhcs adaptar-se melhor a uma demanda precisa de hed,s.!J! . 

Outras limitações devem ser mcncion.adas , que atingem todo o conjunto das operações 

de hedKe Embora , para efeito de raciocínio , tenhamos estabelecido um paralelo entre os 

mecanismos de alguns derivativos como as opções e os mecanismos de seguro , tal assimilação 

não pode ser estendida às repercussões macroeconômicas das duas atividades sob risco de 

induzir a falsas conclusões Os seguros são baseados na lei dos grandes números através do 

cálculo atuarial do valor médio devido por ocorrências em cada período de tempo c em cada 

setor . Este valor médio, acrescido dos custos operacionais e da remuneração da seguradora, C 

distribuído na população segurada por meio da cobrança de prêmios . Corresponde , portanto , a 

uma forma de socializar prejuízos em que cada _segurado paga uma parte das perdas dos outros 

segurados que , por sua vez caso necessário , pagarão uma parte da sua Se o nUmero de 

segurados for suficientemente elevado , o período de tempo longo e os cálculos atuariais 

corretos , os riscos não são assumidos pela sq.,'1Jradora mas se desvanecem 

No entanto , quando os riscos são transferidos através do hedKe , eles continuam a 

existir . São assumidos pelos outros participantes do mercado , em especial pelos especuladorcs. 

Por meio do hedge , estes riscos deixam de estar concentrados e disseminam-se entre um 

número mais elevado de participantes-~ 2 . Entretanto , os riscos permanecem presentes num 

mesmo montante consolidado Presume-se que suas consequências para o sistema como um 

todo podem ser reduzidas pela dispersão ocasionada pelo desenvolvimentos dos mercados de 

derivativos financeiros . Esta importante questão será tratada com mais detalhes no capítulo 4. 

A transferência de riscos atravês dos mercados de derivativos financeiros tem um 

horizonte de tempo relativamente curto Nos mercados organizados , os prazos máximos de 

negociação vão de 12 a 16 meses , embora a maior parte dos negócios concentre-se em prazos 

mais curtos . A repactuação periódica das operações de hedge não permite que se possa , ex 

ante , avaliar a possibilidade efetiva de alongar os prazos . Com efeito , as oscilações da base -

diferencial entre o preço atual e o futuro que, como vimos, embute a taxa de juros vigente alêm 

de refletir as mais variadas expectativas - são tão imprevisíveis e incertas quanto as variações 

dos preços , embora menos voláteís . Essas oscilações podem inviabilizar qualquer tentativa de 

repactuação do hedKe em condições senão satisfatórias , pelo menos , aceitáveis 

~ 2 N;1 mal(lr parte dos mctQldO~ de dcríva!ÍW"l~, o número de e~peculadore~ é bem ~upcrior ao de hed~ters 
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Nos mercados de balcão , alguns derivativos como os J·RAs , os FJ(As e os ,nmps 

apresentam a possibilidade de se operar prazos mais longos , embora o mercado tenha uma 

!iquidcz mais restrita para operações de prazos superiores a três ou quatro ano~ No entanto , 

podem vir a ser utilizados para, através de operações de /u:d~e , reduzir incertezas financeiras 

de mais longo prazo (incluindo , portanto , elementos das decisões de investimentos) em riscos 

passíveis de gerenciamento Isso só verificou~se em pequena escala até agora porque a 

alavancagem muito elevada desses mercados faz com que um erro de concepção da operação 

acabe tendo seus resultados negativos potencializados ao longo dos anos AJ.~JUns prejuízos 

espetaculares como os da Japan Air!ines e da Kashima Oil , dos quais já falamos , foram 

realizados no mercado de balcão em operações de cobertura de riscos de p-razos longos (em 

torno de dez anos) , deixando daro que o custo de aprendizagem em mercados e produtos 

novos pode ser muito elevado 

Quando novos instrumentos financeiros surgem , é necessário um certo tempo para que 

a maioria dos agentes entenda sua dinâmica , dando, assim , um.:~ vantagem comparativa aos que 

já dominam sua utilizaçã<:- Esta vantagem comparativa é usada para operações de arbitragem ou 

de tesouraria pelas instituições financeiras que dispõem de f]Uadros tecnicamente mais 

preparados . Na escala dos agentes presentes nos mercados , as empresas , ate a criação de seus 

departamentos financeiros especializados , tendiam a ser as Ultimas a dominar os novos 

produtos. 

A familiaridade cada vez maior dos agentes mais importantes com os mercados de 

derivativos permite antever a utilização desses mercados para reduzir parte das incertezas 

financeiras que rodeiam os projetos de investimento , desde que possam obter hedpe de longo 

prazo . No entanto , sua utilização atual restringe-se basicamente à cobertura de riscos de prazos 

curios , à montagem de complexas operações de tesouraria e à especulação. 

Embora , como vimos , a maior parte das operações de hedge tenham como objetivo 

realizar lucros ou evitar perdas , elas também podem dar origem a prejuizos financeiros Basta 

para isso que as antecipações dos agentes sobre o movimento dos preços seja incorreta ou que a 

montagem da operação seja tecnicamente deficiente na idcntíf1cação dos riscos Estes prejuízos, 

quando resultam de uma antecipação errônea do movimento dos preços , não tem , no entanto , 

praticamente repercussão macroeconômica à medida que as perdas numa posição são , embora 

não necessariamente na mesma proporção Gá que os preços nos mercados à vista e de 

derivativos não se movem em paralelo mas , em geral , na mesma direção) , compensadas pelos 

lucros na posição oposta . Quando , no entanto , resultam de uma deficiência técnica grave na 

avaliação dos riscos incorridos ou na montagem da operação podem resultar em prejuízos não 

dimensionáveis ex ante . 

156 



Estudos quantitativos realizados nos mercados futuros de commodities baseados em 

dados confidenciais da Commodity Futures Trading Comíssion (CFTC) confirmam a idéia 

avançada por Working e retomada por Hicronymus (1977) c Tewc!cs Harlow c Stonc (1977) 

que , de forma consolidada , os hed~ers ganham dinheiro nos mercados de derivativos devido , 

principalmente , a seu maior conhecimento dos mercados á vista e dos fatores que os 

influenciam_ Esse conhecimento pode levá-los, por vezes, a realizar operações cspecu!ativas ,. 

Em mercados de soma zero , se os hedgers em seu conjunto ganham dinheiro , isto 

implica, por corolário, que os não profissionais do ramo do ativo subjacente (especuladores) 

não estão , de forma agregada , recebendo recompensa pelos riscos que estão absorvendo , mas 

sim sofrendo prejuízos . Estes prejuízos estão na origem da alta rotatividade observada entre os 

especuladores (principalmente os pequenos como os sca/pers e os f/oor traders) , com recém

chegados ocupando o lugar dos que se retiram do mercado 

Não existem , em nosso conhecimento , estudos estatísticos que permitem dimensionar 

a distribuição de ganhos e perdas dos hed;:çers e dos especuladores nos mercados de derivativos 

financeiros Nem se pode inferir esta distribuição daquela constatada nos mercados de 

commodifics em que as atividades de arbitragem realizadas por profissionais do ramo tem um 

peso muito inferior ao das realizadas nos mercados de ativos financeiros e seus derivativos . 

3.2.2. - A especulação 

As características anteriormente apontadas das operações de hedf:e : busca de ganhos 

financeiros , decisões tomadas principalmente em fupção das expectativas de preços , hedge 

seletivo , hed,r;e por antecipação etc . fazem com que estas operações estejam , de fato , tão 

próximas da especulação , ta! como é costumeiramente definida , que se torna difícil distinguir 

as duas atividades. AJguns economistas (Peyrelevade, 1978; P!ihon, 1995 e Bourginat, !995) 

defendem inclusive, a idéia de que o espírito especulativo se tornou a tal ponto dominante que 

as fronteiras que separavam a especulação da operações de arbitragem e de hedge simplesmente 

desapareceram sem deixar rastros . 

Esta distinção só aparece , em nossa opinião , de fonna um pouco mais clara se 

deixarmos de caracterizar a especulação com ativos financeiros e seus derivativos da fom1a 

tradicional e passarmos a considerá-la sob o ângulo das modificações conceituais 'e prâticas 

introduzidas pelos novos instrumentos, que alteraram profundamente os modos de atuação dos 

diversos agentes . 

Para Kcynes (1936), a especulação caracterizava-se como 

a atiridade de antecipar a psicologia do mercado. 

c os cspcculadorcs cstavani 
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engcyádos numa batalha de vontades para antecipar a base da at!aliação 

convencional com alguns meses de antecedência ao ilmis do retomo 

projetado de um invesrimento ao longo dos anos. 

O horizonte curto dos cspecu!adores motivados por expectativas de ganhos de capital 

contrastava, portanto, com o empreendimento que caracterizava-se como 

a ath·idade de antecipar o retomo de ativos ao longo de sua )!;da útil 

A definição, que se tornou clássica, de especulação foi dada por Kaldor ( 1939) 

a compra ( ou venda ) de mercadorias tendo em vista a revenda ( ou 

recompra ) a uma data posterior quando o motivo de tal ação e a 

antecipação de uma mudanra nos preç:os em Figor e não uma vantagem 

resultante de seu uso ou uma tran.~formação 011 tran.~ferência de um mercado 

para outro . 

Esta defmição põe ênfase na atuação baseada nas expectativas de mudanças nos níveis 

de preços como componente específico da especulação. Ela faz autoridade até os dias de hoje , 

sendo aceita pelas mais diversas correntes da análise econômica 53. Nessa definição , a elevada 

volaüiidade dos níveis de preços de ativos e das taxas de juros e de câmbio , nas duas últimas 

décadas , propiciou uma inusitada generalização do "espírito especulativo" , ao transfonnar a 

formação de expectativas sobre as variáveis financeiras numa necessidade quase imperativa para 

os agentes na condução nonna! de suas atividades A exceção parcial a essa necessidade de 

formação de expectativas é constituída pelas famílias que aplicam seus haveres financeiros em 

fundos mútuos geridos por profissionais , embora muitas se mostrem extremamente ágeis para 

resgatar cotas de fundo de uma determinada característica para investir em outro tipo de fundo 

quando a conjuntura varia . 

A formação de expectativas por parte dos agentes conduz , frequentemente , a uma 

atuação nos mercados financeiros á vista ou de derivativos . No entanto , esta atuação pode , 

conforme jâ apontado , constituir-se em hedge , seja ele seletivo , antecipatório ou de canying 

charf{e 54 ou ainda em arbitragem As operações de hedge baseadas em expectativas de 

mudanças seja nos níveis absolutos de preços , seja na sua relação temporal são muito mais 

comuns e generalizadas nos mercados financeiros do que as operações "puras" de aversão ao 

risco que, por seu automatismo, não implicam nenhum tipo de expectativa de preços . . 
Da mesma forma , as operações de arbitragem realizadas entre o mercado à vista e os 

derivativos , entre diversos vencimentos de um mesmo derivativo , entre derivativos diferentes 

com o mesmo ativo subjacente , entre diversas praças , entre derivativos com ativos subjacentes 

5~Assim. Chick v_ (1992. p. !RI) afírma: Tanto paro Kcynes qurmlo para Fnedmrm, os cspcculadorc.l· são 
compradores c \'cndcdorcs de otiwls.finnncciros que atuam na ha.1·c de expectativas. 
5,1 NcsSt.: C:Jsn. ;I~ cxpcdnllvas !Omwt!us Jrt.cm rcspc1!o n nmJan\~U nu.~ n:lnç.ik~ de preços c nfln nos seus nivc1~ llhsolutos 
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diversos mas correlatos etc .. implicam , basicamente , a formação de um juízo sobre a relação 

"normal'' entre preços, praças ou vencimentos que é deduzido de seu comportamento passado e 

na expectativa que as eventuais distorções nesta relação serão rapidamente superadas 

Em consequência , atuar em confonnidadc com expectativas de mudanças de preços 

(absolutos ou relativos) deixa de ser apanãgío exclusivo das operações cspcculatívas A perda 

dessa exclusividade leva os que privilegiam essa característica como critério de distinção a 

considerar que as fronteiras entre especulação , hedge c arbitragem atenuaram- se radicalmente. 

A distinção analítica entre essas diversas categorias tem , no entanto , uma importância 

considerável na análise dos mercados de ativos financeiros e seus derivativos e de suas 

repercussões macroeconômicas . Para que ela possa ser fçita num contexto em que a formação 

de expectativas sobre mudanças de níveis de preços norteia a atuação da grande maioria dos 

agentes - hedRers , arbitragistas , ou especu!adores - ê necessário encontrar critérios de 

diferenciação entre a especulação e as outras operações realizadas nos mercados , o que implica 

propor novas definições em função de uma nova realidade. 

Nesse contexto , consideramos como especulação as posições líquidas , compradas ou 

vendidas , num mercado de ativos financeiros (à vista ou de derivativos) sem cobertura por 

uma posição oposta no mercado com outra temporalidade55 no mesmo ativo , ou num ativo 

efetivamente correlato Essa definição permite estabelecer a distinção entre as posições 

especulativas e as posições de hcd;.:.e ou as de arbitragem Posições líquidas compradas ou 

vendidas num mercado de ativos financeiros são, evidentemente, mantidas para tirar beneficio 

de um esperado movimento de preços Mas , após a criação dos mercados de derivativos 

financeiros e a sua generalização à maioria dos ativos , é o fato de elas serem mantidas liquidas , 

sem cobertura por uma posição oposta em outra temporalidade e no mesmo ativo , ou num ativo 

correlato , que as caracteriza como cspcculativas Não o fato de serem resultantes de uma 

expectativa concernente aos preços , já que esta permeía todos os tipos de operações realizadas 

nos mercados financeiros contemporâneos 

Em consequência desta definição , o hedge seletivo implica a existência de períodos 

especulativos quando os estoques de ativos não estão protegidos por uma posição oposta c em 

que se espera tirar beneficios de um esperado movimento de preços No carrying char;.:.c hedge, 

também , ocorrem esses períodos especulativos quando a cobertura é liquidada porque se estima 
' 

que a base não e mais favorável O hedge por antecipação é o que mais se aproxima da 

definição dada de especulação à medida que a posição oposta é " virtual " , rcsldindo apenas em 

intenç.ões de vir a assumi-la no futuro Também em decorrêncía da definição , as figuras do 

55(: snmenle no merU~do de opçiles que ll coheriurn de posiçõo: pode !;Cr ICitn corn :1 mcsnm tcmpor<1lidndc com n po~i,:flo 
opo~Ulmmw opção de preço de cxcrdcio diferente Se csW opçiío ínr mlf oft!w 11mm:1·, a~bc intcrrognr·~C ~obre o gnm de 
cnhcrtura que ela oferece 
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espcculador e do hedger tendem a diluir-se e a interpenetrar-se . O primeiro seria aquele que 

maís frequentemente assume posições descobertas enquanto que o set,rtmdo passa , dependendo 

de sua expectativa de preços , por alternâncias de posições cobertas e descobertas . 

A amplitude dos mercados de derivativos aliada a alt,rumas das contemporâneas formas 

de gestão financeira (em particular de certos tipos de fundos de investimento e de carteiras 

administradas) trazem à baila 

macroeconômicas Trata-se da 

outra questão 

possibilidade de 

que encerra importantes repercussões 

estabelecimento de diferentes níveis de 

especulação que variam na função direta do grau de alavancagcm das carteiras . Na definição 

que propusemos acima , toda carteira composta de ativos financeiros não cobertos por uma 

posição oposta num mercado de outra temporalidade ê uma carteira espccu!ativa . Mas , dentro 

dessa definição , uma carteira que investe até o !imite de seu patrimônio será "menos" 

especulativa que uma carteira aiavancada em várias vezes seu patrimônio . O risco máximo de 

prejuízo da primeira está limitado a o seu próprio capital , o da segunda não é dimensionável ex

ame e pode , também , vir a ser um múltiplo de seu patrimônio O uso de mecanismos de 

alavancagem nos fundos de investimento alastrou-se rapidamente , seguindo o exempiQ 

incialmente dado pelos hedge funds , devido à forte concorrência entre os administradores de 

recursos que os leva a buscar uma rentabilidade máxima , nem sempre levando em conta os 

riscos embutidos. Tais mecanismos alcançam atualmente níveis bastante elevados , não sendo 

raros os casos em que a a!avancagem representa mais de 20 vezes o volume de recursos 

originalmente aplicados . 

Apesar da ocorrência de diversos episódios de febres especulativas ao longo da história 

(Kindelberger , 1989) , o espírito especulativo e a especulação propriamente dita passam -

devido à sua extensão e magnitude - a ser entendidos como um fenômeno social e econômico , 

característico das sociedades capitalistas contemporâneas . Assim , Peyrclevadc ( 1978 ) afirma 

que: 

Toda economia em que frilll!{am sinmllancamcllfe o direi/o de 

propriedade e a li herdade de trocas se presta à generalização da especulação 

(. . .) A e.\peculação , em nossos dias , democratiza-se ( . .} toma-se um 

fenômeno de cil';/izaçào e não mais a marca distintil•a de uma " elite 

.financeira ". 

A existência de periodos especulativos nas operações de hedgc tende a ampliar a 

percepção da generalização do "espírito especulativo" Este termo diferencia-se , em nossa 

opinião , da especulação como acima definida , à medida que costuma ser empregado para 

exprimir o fato que é cada vez maior o número dos agentes que atuam com base em expectativas 

de movimentos futuros de preços , hedgers . especu!adores ou arbitragistas 

160 



A generalização do espírito especulativo vem sendo engendrada pe!a forte volatil!dade 

das taxas de juros , de câmbio e dos preços dos diversos ativos , como ações c bens imobiliários 

que caracteriza as sociedades capitalistas atuais após a ruptura dos acordos de Bretton Woods , 

pela forte intensificação dos !luxos financeiros em escala internacional , pelos processos 

inflacionários que atingiram as economias centrais na década de 70 e pelas respostas de políticas 

monet<lrias de ajuste desde então postas em prática . 

Esta volatilídade intrínseca de níveis absolutos e relativos dos preços de ativos não é 

resultante da ação dos especuladores Sua ação só se torna possível devido à volatilidade 

Vãríos são os exemplos de mercados que perderam totalmente sua liquidez quando , por 

diversos fatores , esta volatilidade rcduziu~sc :'6. Não há necessidade de he(~'<e em mercados 

estáveis ou de baixa volatílidade e muito menos possibilidade de ganhar dinheiro especulando 

neles A mesma vo!atilidade que está na origem dos mercados de derivativos financeiros . 

alimenta-os e permite seu crescimento e aprofundamento Resta que a atuação especula1íva 

pode, por sua vez, acentuá-la e potencia!izá-la. 

3.2.3.- A arbitragem 

Períodos especulativos , como os que se verificam nos diversos tipos de hedge, não 

ocorrem nas operações de arbitragem que são sempre compostas de duas pontas opostas seja no 

mesmo ativo com temporalidade diferente (cash and cany) , praças diferentes , envoivendo 

derivativos diferentes ou , seja ainda , em ativos diversos mas com um determinado grau de 

correlação nos seus movimentos de preços57 A arbitragem adquiriu um peso extremamente 

importante nos mercados de ativos financeiros e seus derivativos É muito mais fácil realizar 

este tipo de operações com ativos financeiros do que com commodities já que o acesso ao 

mercado à vista é geralmente amplo , os preços nele praticado são transparentes e o custo de 

"estocagem" , outro que taxa de juros praticada no mercado monetário para o período, limita-se 

às taxas de custódia cobradas pelas ínstituíções financeiras credenciadas 

Grande parte da energia dos operadores e dos recursos infomláticos das instituições 

financeiras, mesmo as mais conservadoras , é dedicada às operações de arbítragem _ O impacto 

macroeconômico da arbitragem não pode ser subestimado . já que essas operações se 

transformaram num dos principais veículos de unificação internacional dos preços de ativos 

56\Jm dos exemplo5 mai~ recente~ é o mcrc.1do de ouro e .<oeu~ dcnvativo~ no Brasil que. durante o pcriodn do governo 
Collor, ncgociavu m;iÍ~ de 10 toneladas dia no mercado à vistn · ~:hcgando a rcgistsar "pico~" de 40 toneladas dia- c lj!!C 

i:!I)Ós a implantação do Plano Real teve seu volume de negócio~ reduzido a menos de 250 quilos por dia no mercado i! n~tu 
) C mno veremos, para que n opcrnçJo constihtn de rnto um;J nrhitrngcm , é nccc~silno que cstn corrdnç.ilo scjn rcnl c niio 
apenas suposta como ocorre por voes 

161 



fmanceiros de mesma natureza , de seu ajustamento temporal e de correia de transmissão dos 

impactos sofridos num mercado para os outros . 

O próprio sucesso desse tipo de operações faz com que as distorções de preços que 

pennitem sua realização sejam cada vez mais raras e de menor magnitude , principalmente no 

que concerne à estrutura temporal ou espacial de preç,os , diminuindo as possibíl idades de lucro . 

Para poder continuar a realizar operações de arbitragem , as instituições são cada vez mais 

levadas a procurar correlações diversas e "torcer" para que a concorrêncía delas não se 

aperceba_ Na hora em que uma correlação é amplamente admitida , as oportunidades de 

arbitragem se rareficarn (por exemplo, índices de Bolsa de Valores e taxas de juros) . 

A busca de correlações inéditas leva , por vezes , a colocar em dúvida o aspcc!o não 

especu!alivo de algumas operações apresentadas como sendo de arbitragem já que a compra de 

um determinado ativo , ou um de seus derivativos e a venda de outro ativo , ou de um de seus 

derivativos não necessariamente caracterizam uma operação coberta , caso a suposta correlação 

entre os dois ativos não seja real A posição comprada num ativo A só estará coberta pela 

posição vendida no ativo B se os movimentos de preços dos dois ativos estiverem 

corre] acionados Caso os movimentos de preços do ativo A sejam independentes dos 

movimentos de preços do ativo B , a operação que seria de arbitragem consiste , na verdade, na 

detenção de duas posições especulativas , uma comprada em A e outra vendida em B , sem que 

uma possa fornecer cobertura à outra . 

Outras operações com duas pontas também fogem à simples arbitragem , embora não 

possam propriamente ser qualificadas de especulativas. São as operações de" volatilidade" cuja 

realização depende não da constatação de uma relação de preços distorcida mas da antecipação 

de um nível de volatilidade das cotações , Esse típo de operação também pode , ocasionalmente , 

dar lugar à pura especulação quando , devido à antecipação de um próximo movimento dos 

preços , uma das pontas da operação é liquidada deixando~ se a outra em aberto . 

O fato da maior parte das operações de arbitragem distinguir-se nitidamente da 

especulação não implica , entretanto , que elas não possam dar origem a pesados prejuizos _ A 

relação "normaJ" entre temporalidades, praças ou ativos diferentes baseada no comportamento 

passado das cotações é incerta , volátil e sujeita a diversos fatores aleatórios. A realização das 

operações de arbitragem depende , pois , da antecipação que relações "distorcidas " voltarão , 

após um certo lapso de tempo , a seu padrão tido como "normal" , 

Caso estas antecipações não se confirmem , seja porque o timing da operação foi mal 

calculado , seja porque as relações mudaram de padrão por fatores externos , ou seja porque a 

volati!idade antecipada não se verificou , a arbitragem (como aliás as diversas formas de hedRe 

ligadas a antecipações de movimentos de preços ou de ajusle da base) pode tornar-se fonte de 

preJUIZOS Estes , embora não possam sempre ser dimensionados a priori , tendem a ser 
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menores que os verificados nas operações puramente especulativas , à medida que os diferenciais 

tendem a ser menos voláteis que os níveis absolutos de preços Quando , entretanto , as 

correlações supostas entre ativos deixam de se verificar ou quando a correlação observada no 

estudo da evolução passada das respectivas cotações releva do acaso . os prejuízos potenciais 

têm , teoricamente , a mesma magnitude de duas operações especulativas . 

No caso do Banco Barings , a operação de aposta na baixa vo!ati!idade do índice 

Nikkei e sua correlação com as taxas de juros japonêsas sofreu os prejuizos iniciais quando a 

volatilidade do índice acentuou-se com o terremoto de Kobbe O terremoto que atingiu as 

finanças do banco foi , no entanto , resultado da liquidação da ponta vendida da operação , 

transformando-a em operação especulativa , e no f01te aumento da posição comprada , na 

desesperada tentativa de influenciar e "sustentar" o mercado . 
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CAPÍTULO 4 

PROCESSOS DE TOMADA DE DECISÕES 

E MÉTODOS DE GESTÃO DE RISCOS 

Analisar o processo de formação de expectativas e de tornada de decisões dos agentes 

nos mercados de derivativos significa , obrigatoriamente , levar em conta as características 

próprias a estes mercados Essas caracteristicas que os distinguem dos outros mercados de 

ativos fmanceiros "de risco" são : 

a~os mercados são de soma zero ; 

b- inexistem estoques prévios de contratos ; 

c-têm um prazo finito de ve'ncimento , contraríamente às ações que podem ser integradas numa 

carteira por um tempo indeterminado; 

d -têm uma alavancagcm elevada . 

Elas fazem com que as questões da fonnaçâo de expectativas e da tomada de decisões nos 

mercados de derivativos adquiram contornos extremamente específicos , que não permitem sua 

assimilação às colocadas no contexto de outros mercados de ativos financeiros 

Qs mecanismos dos mercados de derivativos financeiros dificultam , sobremaneira , a 

adoção de quaisquer hipóteses de racionalidade unívoca ou de formação de expectativas 

uniformes . à medida em que sua própria existência depende de posições opostas entre os 

participantes . Em modelos matemáticos ou econométricos , é possível admitir a existência de 

expectativas uniformes nas operações de derivativos Para tanto , postula-se que o hedxer , 

embora compartilhe das expectativas de todos os outros participantes . està disposto a realizar 

uma operação contrária a essa.•; expectativas , por pura aversão ao risco . Embora possa explicar 

a existência de alguns negócios em derivativos , essa hipótese não pode ser estendida a mercados 

de derivativos amplos e liquidas , mesmo se considerarmos que as operações de cobertura de 

risco correspondem aos hed?es perfeítos apresentados nos manuais . 

É importante insistir no fato que os riscos de mercado que os hedgers procuram cobrir 

são também opostos entre sí . Se, por exemplo , para alguns agentes , o risco é de uma alta das 

taxas de juros ou de câmbio , para outros , o risco é uma queda Em algum• momentos , a busca 



de cobertura de uma ponta acentua-se em relação à outra , devido ao predominio das 

expectativas Assim , por exemplo , na conjuntura vigente em 1997 , havia mais agen!cs 

buscando cobertura contra uma desvalorização da taxa de câmbio do real do que agentes 

querendo proteger-se de sua valorização Mas enquanto existem agentes que não têm 

expectativas de uma desvalorização , as negociações de derivativos continuam , embora , por 

vezes , em patamares diferentes de preços. 

Somente a divergência de expectativas condíciona a presença de compradores e 

vendedores , de especuladores , hedgers e arbitradores nos mercados É ela que assegura sua 

liquídez . A presença de compradores e vendedores , que já é decisiva nos mercados à vista em 

que existem estoques finitos de títulos e ativos que trocam de mãos sem prévia determinação 

temporal , torna-se essencial nos mercados de derivativos em que a existência do contrato 

"virtual" com uma temporalidade anteriormente definida depende do acordo entre comprador e 

vendedor. 

Os mercados de ações ou de outros ativos financeiros à vista não constituem mercados 

de soma zero , o detentor do ativo lucra se o preço subir sem que o vendedor tenha de perder 

uma soma equivalente . Nesse caso , o vendedor do ativo à vista deixa , apenas , de ganhar o 

diferencial entre seu preço de venda e o preço posterior 5R. Nos mercados à vista , é possível 

supor que um agente venda parte de sua carteira porque necessite do dinheiro e não porque 

esteja convencido de que os preços deverão cair . As expectativas do vendedor não precisam , 

portanto , ser diametralmente opostas às do comprador Esse raciocínio é inaplicá.vel aos 

mercados de derivativos59_ Os próprios mecanismos dos mercados de derivativos pressupõem a 

existência de agentes compradores e agentes vendedores nesses mercados com opiniões 

diferenciadas sobre a evolução futura dos preços Ambos estarão agindo racionalmente. O 

agente que assumir uma posição vendida acredita (ou teme) que os preços cairão, aquele que 

assumir uma posição comprada acredita (ou teme) que os preços subirão. Desde que os preços 

oscilem numa direção ou noutra , um deles deverá ter lucros em sua posição enquanto que o 

outro terá. prejuizos . No agregado e descontando os custos de transação , a soma dos lucros 

será igual à soma dos prejuízos. 

Afirmar que a racionalidade reside , num determinado momento , em comprar tal 

derivativo ao invés de vendê-lo- isto é, ter determinada expectativa sobre o pre-ço futuro de seu 

ativo subjacente e não o seu oposto - implica em considerar que , em todos os negócios 

)!:Os mercados de ações dos Estados Unidos constituem um exceção parcial . na medida em que permitem que um 
agente venda ações "emprestadas" e, por conseguinte, obtenha lucros se conseguir rccompn!·las para dcvoluçlio a 
seu dm1o origina! por um preço mais b;üxo Nem por isso, esses mercados S<1o de soma zero . já que esse tipo de 
venda cslã longe de ser a norma . 
59 O halt!c sistcm:ltico ·. conforme vimos no capitulo IV, n;lo é uma prática comum nesses mercados . Nilo pode. 
portanto. ser invoc,.;do para justificar a presença de YCndcdorcs (ou de compradores) cm mercados com 
expectativas de alt;J (ou de baixa ) dos preços 
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realizados naquele momento , uma das contraparics agiu de forma irracional ou , pelo menos , 

não racional . Tampouco, os mercados de derivativos permitem que se considere que existe uma 

previsão de consenso em tomo da qual distribuem-se os especialistas São extremamente raras 

as ocasiões em que se pode verificar a existência de especialistas congregados num dos lados do 

mercado e contando com não -especialistas para fornecer a contraparte de suas operações . Na 

verdade , uma das facetas do processo de tomada de decisões nos mercados de derivativos para 

o especialista consiste em tentar determinar, a cada momento, de que lado (compra ou venda) 

encontra-se a maioria dos participantes . Ele poderá assim determinar o sentido ~ pelo menos de 

curtíssimo prazo , das oscilações de preços . 

A !iquidcz dos mercados , da qual dependem tanto as decisões operacionais (o mercado 

deve ter !iquídez para que se possa realizar a operação pretendida) , quanto a gestão dos riscos 

existentes nas posições já assumidas (o mercado deve ter liquidez para que se possa liquidar 

posições a qualquer momento) , e função direta da divergência de opiniões dos agentes . Se , por 

um evento fortuito , um consenso se formasse entre os diversos participantes do mercado sobre 

a direção futura dos preços , a li qui dez desapareceria já que todos desejariam vender ou comprar 

o ativo em questão O mercado simplesmente deixaria de negociar ou o faria , em pequenos 

volumes , com enormes hiatos nos níveis de preços. Um dos grandes temores dos reguladores 

dos sistemas financeiros e dos mercados de capitais é justamente a formação deste típo de 

consenso e o resultante desaparecimento da liquidez dos mercados , 

A necessidade de enfatizar o processo de formação de expectativas decorre do fato que 

os objetos da análise - o derivativo e seu ativo subjacente - têm temporalidades distintas . As 

diferenças que separam os mercados de ações dos mercados de derivativos são parecidas com as 

que separam esses últimos dos mercados à vista de seus ativos subjacentes O horizonte 

temporal diferente entre os dois tipos de mercados faz com que se saiba , racionalmente , que -

além das informações que impactam , no momento presente, os preços do mercado à vista e se 

pr~jetam (através da taxa de juros vigente) nos de seus diversos derivativos- outras informações 

virão agregar-se no decorrer da vida útil dos derivativos que modificarão os níveis de preços . 

Nesse contexto , o agente racional não se contenta em projetar para o futuro o nível atual de 

preços e de informações , através da taxa de juros do mercado monetário para o periodo 

considerado Ele faz , igualmente , intervir uma previsão , seja do conteúdo das novas 
• 

informações , seja dos níveis futuros de preços para formar suas expectativas . 

A existência de mercados de soma zero , que não contam com um estoque 

anteriormente emitido de ativos (dependendo do acordo entre comprador e vendedor para sua 

"criaçã.o"} e que têm um horizonte temporal finito e predeterminado (após o qual o ativo assim 

"criado" cessa de existir) exige da teoria econômica um novo esforço de definição da 
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racionalidade dos agentes , dos processos de formação de suas expectativas e de suas tomadas 

de decisão. 

Em seu alcance mais geral , as questões da racionalidade dos agentes , de suas 

expectativas sobre o futuro e de suas tomadas de decisões são objeto de uma das mais intensas e 

acaloradas polêmica entre as diferentes correntes do pensamento econômico Não é nosso 

propósito aprofundar aqui os fundamentos teóricos das posições presentes nessa polêmica 

Interessa-nos , sobretudo , verificar de que forma elas podem , eventualmente , ser aplicadas aos 

mercados de derivativos financeiros , respeitando suas especificidades . 

Na polêmica teórica sobre o comportamento dos agentes e os processos de formação de 

suas expectativas e de suas tomada de decisões , os economistas novo-clássicos utilizam a 

hipótese das expectativas racionais . Segundo tal hipótese , os agentes econômicos lançam mão 

de todas as informações disponíveis e interpretam-nas corretamente , segundo leis econômícas 

estáveis e conhecidas por todos Nesse contexto , a política monetária sendo totalmente 

antecipada , não tem impacto sobre as variáveis reais . 

Surgiram algumas diferenças nas formas de racionalidade imputadas aos agentes por 

esta teoria, em parte devido ã existência de mercados de ativos financeiros em que é imperativa 

a divergência de expectativas . Na sua versão inicial e mais forte (Muth . 1961 ), a hipótese das 

expectativas racionais eliminava a possibilidade de erros sistemáticos tanto ex-ame quanto ex

posl Suas implicações de uma previsão perfeita c homogênea dos agentes e de uma informação 

plenamente eficiente e acessível a todos por meio da observação dos preços tornam sua 

aplicação impossível para os mercados de derivativos, ã medida em que não permitem explicar a 

formação de expectativas divergentes entre os agentes . 

As versões mais fracas relaxaram alguns dos axiomas de base . Assim , a primeira delas 

conhecida como hipótese das expectativas adaptativas aceitava a ocorrência de erros de 

aprendizagem dos agentes econômicos . Mas , os erros eventuais não seriam repetidos , o que 

garantiria o retorno da economia ao seu equilíbrio de longo prazo Tampouco esta hipótese 

mostra-se vã!ida para os mercados de derivativos fmanceiros . Ela esbarra nos fatos que esses 

mercados são de soma zero e que é elevado o nUmero de agentes que cometem erros 

sistemáticos e acabam saindo dos mercados , sendo substituídos por outros , 

Novas versões mais voltadas para a explícação dos atuais mercados financeiros, 
' 

procuram introduzir diferenças entre os agentes _ Surgidas a partir dos paradoxos de Grossman e 

Stiglitz (1980) e de Tirole ( 1982)60 , essas versões modificam a teoria das expectativas racionais 

60 Grossman c Stiglitz ( 1980 ) demonstraram que nenhum agente teria qualquer incentivo para coletar c 
processar informações caso os preços observados revelassem realmente as informações essenciais do mercado . 
Por sua vez. Tirole(l982) evidencia que. em mercados financeiros puramente cspccu!at.ivos, os equilíbrios com 
cxpo;:t.alivas racionais ímp\ic.•ria na auséncia de negócios até entre agentes com informações distintas . uma vc.t. 
que o preço de equilíbrio de mercado revelaria plenamente as informações privativas de cada um. 
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ao supor a existência de desequilíbrios , formas mais fracas de racionalidade e/ou informação 

imperfeita ou assimétrica . Alguns autores introduzem , por exemplo , barreiras como o custo da 

informação ou choques aleatórios imprevisíveis e não-corre!acionados para explicar a 

heterogeneidade das antecipações dos agentes sob a hipóteses de expectativas racionais. Tais 

versões podem, eventualmente, ser aplicadas aos mercados de derivativos financeiros , a medida 

que não mais contrariam seus requisitos básicos . 

Outra corrente dos defensores do equilíbrio econômico sustenta a teoria da eficiência do 

mercado61 segundo a qual os preços integram , a qualquer momento , toda a informação 

disponível e constituem a melhor avaliação do valor real do ativo Tentam provar a marcha 

aleatória (random wa!k) do mercado , o que os leva a afirmar que toda tentativa de previsão de 

preços é inútil e vã Para eles , os preços de mercado seguem uma marcha aleatória na qual as 

variações sucessivas de preços c cotações são independentes umas das outras , ao longo do 

tempo A teoria dos mercados eficientes é, por conseguinte , obrigada a postular que toda 

informação suscetível de ter um efeito sobre os preços das ações é imediatamente conhecida de 

todos e instantaneamente incorporada às cotações , sem negócios nos níveis intermediários 

Aglietta (1995, p.24) analisa essa teoria da seguíntc forma: 

As consequências dessa afirmação são espetaculares . Não é mais aconselhável 

comprar uma ação quando se aé na qualidade da gestão de uma empresa do que 

quando se acredita numa maior atividade das manchas solares. (. .. ) Qu-em acredita 

na teoria da efióência dos mercados . C incitado a se comportar passivameflfe na 

xesti'io de uma carteira 1~ isso que fazem os investidores institucionais que se 

ocupam de carteiras culefii'OS. Ao invés de procurar empresas com hoa pn:formance. 

as companhias de seguro e os fundos de pensão ifntestem em Índices- de Holsa que .~ão 

representativos do resultado médio dos mercados. 

Formulada em cima de estudos dos mercados de ações , a teoria dos mercados 

eficientes tem a intenção de fornecer um guia de atuação para os agentes nesses mercados 

Denominada "gestão passiva de recursos" , essa forma de atuação vem sendo adotada por várias 

categorias de agentes, inclusive fundos mútuos de ações 62. 

61 A teoria da eficiência dos mercados foi desenvolvida nos anos 50 a partir das pesquisas rcali7..adas por Kenda!! 
( 1953 ) e Osborne ( 195~) que retornaram os princípios enunciados por Baehclicr ( 1900). Novas pesquisas 
realizadas por Mendclbrot (1963 ) e por Fama ( 1970} ampliaram seus enunciados teóricos . Esses pesquisadores 
afirmam que se um mercado é eficiente. nenhuma previsão pode ser estabelecida com base numa série histórica 
de preços c que nenhum modelo se reproduzindo no tempo pode ser identificado. 
62A administração passiva decorrente da aplicação prática da teoria dos mercados eficientes implica na 
constituição de uma carteira de li!ulos semelhante à dos índices de valores escolhidos pelo adminjstrador 
Eslirna-se que . nos Estados Unidos . os fundos de administração passiva ou fundos de índice que detinham 
menos de I% dos ativos de fundos de ações em 1992. contavam em 1997 com mais de 15% desses nlh'OS, 
apresentando uma das mais altas taxa de crescimento da área. O principal argumento desses fundos C o fraco 
resultado dos fundos com administração ativa de recursos: de !986 a 1995. apenas 33% dos fundos americanos 
consq,'1liram ob!cr resultados superiores aos do índice Standard & Poors 500 . Os defensores da gesillo ativa 
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Mas esta teoria não consegue apreender a especificidade dos mercados de derivativos 

financeiros , As diferenças dos derivativos com o mercado de ações , que serve de campo de 

análise para as discussões da teoria dos mercados eficientes , são enormes No mercado de 

ações , existe um número finito de títulos lançados pelas empresas , sua posse é temporalmente 

indetenninada e podem ser admitidos outros motivos (necessidade de liquidez , na decisã~ de 

vendê-los) que não sejam ditados por uma expectativa de evolução futura dos preços . Segundo 

Bclluzzo( 1997) , nos ciclos de alta de seus preços , 

As r.:xpectativas de valorizaç·ão de ativos ct~ja qferra é relativamente rlgida , 

provoca, de fato, uma "exploslio"de preços .(p.l79) 

Nos mercados de derivativos , em que inexistem estoques prévios (com exceção dos 

warranrs) , a oferta é elástica , na medida que é ditada pela divergência das expectativas sobre a 

evolução futura dos preços ou por ocasionais distorções de preços (entre os mercados à vista e 

os de seus derivativos ou , ainda , entre derivativos) que provoquem operações de arbitragem . 

A dinâmica dos preços dos derivativos passa a ser dada : 

a-pela evolução dos preços dos ativos subjacentes ; 

b-pela taxa de juros vigente no mercado monetário para o mesmo período ; 

c-pelas expectativas dominantes que levam a um afluxo mais intenso de ordens dadas por 

compradores (vendedores) num determinado momento e a um determinado nivel de preços 

Ao concentrar suas críticas sobre a hipótese de racionalidade dos agentes adotada pelos 

defensores da teoria dos mercados eficientes , Aglietta( 1995) põe em evidência um problema 

suplementar que não chega a aprofundar . Assim , prossegue o autor 

Fê -se bem que é a hipótese normativa de racionalidade dos a~entes adotada pela 

teoria clássica da finança que derrapa ( .... ) Mas o requestionamento mio deve parar 

por ai . Se os agentes podem racio11almente ter um horizome limitado , porque lllif!. 

poderiam , mantendo sua racionalidade , ter julgamentos diferentes sobre a evolução 

futura do mercado / Porque não poderiam imitar-se uns aos outros em ux:ia 

racionalidade ? ( p.26, grifo nosso ) 

No caso dos mercados de derivativos financeiros , o fato dos agentes terem julgamentos 

diferentes sobre a evolução futura do mercado , mantendo sua racionalidade , constituí uma 

necessidade mais do que uma possibilidade . Da mesma forma que na versão forte da teoria das 
' 

expectativas racíonais , aparece claramente a inadaptação aos mercados de derivativos de uma 

concepção de racionalidade que ignora essa necessidade de opiniões opostas e diferentes 

contra~argumcntam que o crescimenlo dos fundos de gestão passiva dá-se graças ao prolongado movimento de 
alta das bolsas de valores . mas que tão logo este movimento cesse . o valor da gestão ativa • que permite ao 
administrador escolher papéis espccíftcos e lançar mão de derivativos para cobrir su<IS posições . será 
reconhecido. O que acontecerá com o administrador paSSÍ\'O no momento em que o cotista , em vc~.: de ter 30% de 
ganl10. tiver uma perda de lO% ou mais quando o índice sofrer uma queda desta magnitude? 
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As análises keynesianas baseadas na incerteza dos agentes em relação ao futuro e , por 

conseguinte , em expectativas divergentes são bem mais promissoras na explicação dos 

processos de tornadas de decisão nos mercados de derivativos Davidson { 1978 ) sublinha a 

importância dessas expectativas divergentes da seguinte forma : 

F e.rsa d{(erença de pontos de Fista sohre o pi:!:fido fuluro c e consequente surpreso 

experimentada pela maioria dos participantes que re.vwnde pela participação atim 

da maior parte da comunidade não somente nos mercados de ativos financeiros mas. 

também , em outras importantes instituiçôes humanas como as corridas de cavalos , 

os casamentos , os divórcios (ou para as modernas gerações , experiências em 

comparrilhar um domicilio) . Nenhuma dessas instituições poderia exisfir por muito 

tempo sem diferwças de pontos de vistas - e portanto , sem o reconhecimento por 

todos da possíbi/i{iade de uma decepção e até de um desastre . (p.20 1) 

No caso de Keynes , as possibilidades de especulação só aparecem por divergências entre os 

agentes quanto à evolução futura dos preços relativos dos ativos financeiros (Canuto e Laplane, 

1995 ' p.45) 

As incertezas são palpáveis e constituem uma presença constante na prática quotidiana 

de todos os agentes e de seus operadores nos mercados de derivativos financeiros Elas 

encontram-se presentes nos mais importantes aspectos da prática de mercado o processo de 

tomada de decisões das operações a serem realizadas e o acompanhamento e controle dos riscos 

engendrados pelas posições assumidas Não se restringem àquelas geradas pela grande 

volatilídade dos preços dos ativos e das taxas de juros e de câmbio característica do periodo 

posterior à ruptura dos acordos de Bretton Woods e que motivaram o surgimento e o 

desenvolvimento desses mercados Abrangem igualmente incertezas maís fundamentais em 

relação ao futuro em que só se pode utilizar os elementos do passado e do presente para estimar 

possivels evoluções , muito embora esses elementos não pennitam tirar conclusões efetivas . 

As análises keynesianas insistem em outro aspecto que , tambim , se revela 

especialmente adequado para o tratamento da questão do comportamento dos agentes nos atuais 

mercados financeiros e de suas tomadas de decisões Trata-se da importância atribuída a 
"psicologia do mercado" empregada por Keynes na análise dos mercados especulativos Sua 

utilização como fator explicativo das oscilações de preços dos ativos financeiros c de seus 

derivatívos enfatiza a importância da interação dos participantes dos mercados e de suas 

expectativas heterogêneas A importância atribuída à "psicologia" de mercado constitui um 

importante ponto em comum entre as anâ.lises keynesianas e as diferentes fonnas de análise que 

se, encontram na base dos instrumentos contemporâneos de tomada de decisões operacionais . 

Mas , até mesmo os estudos econômicos inseridos no contexto teórico keynesiano dac.; 

incertezas e do estudo da "psicologia do mercado" que, em principio , seriam muito mais férteis 
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no estudo da questão , demonstram uma boa dose de dificuldade para integrar a totalidade dos 

instrumentos utiliz..ados pelos participantes dos mercados de ativos financeiros c de seus 

derivativos para sua tomada de decisões e gestão de riscos . Essa integração acaba sendo feita 

principalmente por meio do recurso à idéia de convenção , em que esses instrumentos são 

considerados funcionais apenas porque um grande número de participantes os empregam Os 

príndpios de base empregados nesse tipo de análise da evolução dos preços - a saber , que é 

possivcl deduzir as evoluções futuras dos preços através do estudo de seu comportamento no 

passado - são incompatíveis com o caráter não-ergódico de eventos futuros incertos e não 

probabilizáveis , presente na maior parte das análises keynesianas . 

Entretanto, a linha de pesquisa aberta por Vercel!i (1991) pode revelar~se extremamente 

frutífera no estudo dos fundamentos desses mCtodos. de análise dos preços . Ele propõe que se 

estabeleça uma distinção entre , num extremo , a incerteza simples em que : 

apenas uma única distribuição de prohahi/idades é epistemolof{icamenle possive/ e 

seu j . .,'TOU de CO!!fiança é mâximo (p. 7ó) 

e , noutro extremo , uma defmição rigorosa de incerteza no sentido heuristico de Knight e 

Keynes, que ele denomina de "incerteza-k" , para a qual : 

nenhuma distribuição de prohabilidades é considerada suficieutcmente cmrfíénd 

(p. 77). 

Entre esses dois e:x1remos , forma-se um contínuo cuja variável é constituida pelo grau 

de confiabílidade da distribuição de probabilidades O argumento de continuidade de Vercellí 

parece inspirar-se diretamente do "peso do argumento" empregado por Keynes para explicar a 

tomada de decisão de investimento num ambiente de incerteza radical . Do ponto de vista das 

leis da Física , o peso é uma medida contínua que varia de zero ao infinito . Do ponto de vista 

econômico , este peso também pode ser encarado um contínuo , na medida em que pode-se 

distinguir argumentos que não têm peso algum e argumentos que apresentam , sucessivamente , 

mais peso que o anteriores , até que este seja suficiente para desencadear uma decisão de 

investimento Todavia , saliente-se que a atribuição de pesos aos argumentos é uma função 

subjetiva, particular a cada agente tomador de decisões de investimento , da mesma forma que o 

grau de confiabilidade da distribuição de probabilidades no contínuo definido por Vercelli Por 

conseguinte , ambos os continuas também o serão 

É nesses contínuos que se pode encontrar os elementos de regularidade no estudo do 

comportamento humano Na verdade , regularidades são dificilmente integradas na análise 

keynesiana . 

Keynes passa um tempo considerável dú;cutindo a .formação das expecfatims 

em seu Tratado e em sua Teoria Geral, mas permanece convicto que não hó 
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relação uniforme entre um COI!Jimfo de elementos observál'C:is e o posterior 

estado das expectativas. (Davidson, 1978, p.386) 

Entretanto, Verce!li afim1a que (p.78): 

A regularidade é condição necessária, mas não s1~(íciente da probabilidade. 

A busca dos elementos de regularidade no comportamento dos agentes nos mercados 

financeiros tal como se expressam nos preços é , justamente , o principal objetivo dos métodos 

de análise técnica Deve-se , entretanto , introduzir a ressalva feita por Vercel!i de que 

(p.78/79). 

Num exame mais acurado , a definição de incerteza simples ("risco") precisa de um 

terceiro ·quaNficativo : ergodicidade . i: , somente , nesse caso que o processo 

esfocóstico converge para um estado estacionário estável, assq,rrtrando o sucesso da 

aprendizagem e a convergência para uma distribuição de probabilidades plenamente 

cm!fiável . Quando o processo estocástico é estacionário mas não-ergódico , já nos 

encontramos no âmbilo da incerte;;a-k 

Para avançar as pesquisas teóricas sobre os méto9os de análise empregados nos mercados 

financeiros a partir da linha proposta por esse economista , será , possivelmente , necessário 

admitir igualmente a hipótese de um contínuo referente aos graus de ergodicidade , além do 

continuo definido por ele no que conceme os graus de incerteza _ Parece dificil admitir~se tal 

contínuo entre dois exi.remos qualitativamente diferentes . Mas , se a História pode repetir-se, 

mesmo que seja como comédia . é concebível que padrões de comportamento dos agentes 

repitam-se, em maior ou menor grau , ao longo de um tempo histórico _ 

4.1.- OS INSTRUMENTOS DE TOMADA DE DECISÃO 

É cada vez maior o número de universitários especializados em matemática , estatistica , 

informática e outras ciências exatas que buscam aplicar seus conhecimentos no campo da 

elaboração de previsões de preços A grande demanda por parte de instituições financeiras e 

outros participantes do mercado por trabalhos deste gênero explica , em boa parte , o 

extraordinário aumento de seu número e de seu grau de complexidade e sofisticação Esta 

mesma demanda também tem !evado a investimentos consideráveis na pesquisa de equipamentos 

ínformáticos , como os que a IBM realizou para produzir o computador apelidado de Deep 

Blue, cuja primeira façanha foi a de vencer o campeão internacional de xadrez , Gary Kasparov , 

e que tem as instituições financeíras como seu principal mercado Todavia , ao mtcresse 

demonstrado tanto pelas instituições financeiras , produtores de hardware e de sq{tware c 
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acadêmicos de ciências exatas não vem correspondendo ainda avanços comparaveJs na busca 

dos fundamentos teóricos das previsões econômicas desse gênero . 

As tomadas de decisão operacionais constituem o resultado lógico do processo de 

formação de expectativas de movimentos nos preços de um determinado mercado Quanto 

maior , mais líquido e mais volátil for este mercado , mais rápidas e ágeis devem ser as tomadas 

de decisão . O ritmo frenético dos mercados de ativos financeiros e de seus derivativos toma 

praticamente impossível , convocar-se uma reunião de diretoria para decidir qual a posição a ser 

assumida ou liquidada Todos os participantes do mercado que utilizam profissionais 

remunerados (por salários e /ou comissões) para operar sua posição própria , são obrigados a 

conceder-lhes autonomia de decisão , embora coloquem geralmente !imítes de volume ou de 

tipo de operações autorizadas , para efeito de gestão de riscos . Alguns também determinam os 

instrumentos de tomada de decisões que desejam ver aplicados , notadamente quando se trata de 

modelos desenvolvidos para seu próprio uso . 

A incerteza sobre a direção dos preços , a importância crescente das operações de 

tesouraria para as instituições_ financeiras e as grandes empresas , aliadas a esta necessária 

autonomia de decisão , vêm dando grande impulso ao emprego e aos estudos sobre os 

instrumentos de apoio à decisão operacional que já vinham se desenvolvendo desde o início dos 

mercados de capitais . 

4. L 1. - Os agentes e os métodos de tomada de decisões 

Toda operação num mercado financeiro se salda por um dos seguintes resultados 

pos:úveis : lucro fraco, lucro importante, prejuízo fraco, prejuízo importante. A chave para todos 

os participantes dos mercados de ativos financeiros e seus derivativos ·está em evitar este Uitimo, 

na esperança que ganhos e perdas de pouca monta se compensem até que se consiga obter um 

lucro elevado _ Para alcançar este objetivo , lançam mão dos mais diversos tipos de instrumentos 

de previsão para auxi!iã-!os nas tomadas de decisões . 

Esses instrumentos começaram a desenvolver-se nas operações de Bolsas de Valores . 

Os métodos de análise "fundamentalistas" , que se baseiam nos indicadores macroeconômicos e 

naqueles próprios ao ativo em questão (análise de balanço da empresa no caso de ações ; oferta 

e demanda , condições climáticas , etc .. para as commodities) , foram os primeiros a serem 

empregados Inúmeras criticas a estes métodos logo surgiram nos meios profissionais de 

técnicos dos mercados financeiros e dos diversos participantes As criticas centraram-se nas 

capacidades de adequação dos métodos tradicionais de análise enquanto instrumento de tomada 

de decisão operacionaL Elas são quase exclusivamente apresentadas em manuais e livros 

técnicos sem nenhuma preocupação de justificação teórica . As principais criticas fonnuladas às 

análises fundarnentalistas costumam ser apresentadas da seguinte forma : 
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a-as análises tradicionais podem até ser necessárias para decisões de longo prazo , mas são 

impotentes para explicar , e mais ainda para prever, movimentos e oscilações de curto prazo ; 

b~os mercados financeiros tendem muito mais a antecipar tendências econômicas do que a reagir 

depois que estas já se manífestararn Ora , os métodos das análises tradicionais tendem , 

principalmente , a fornecer explicações ex-pnst para estas tendências Mesmo quando 

conseguem antevê-!as , demandam a reunião de uma grande quantidade de elementos , o que 

torna a decisão operacional tardia ; 

c-a interpretação tradicional das séries estatísticas sobre oferta e demanda , balanço comercial e 

de pagamentos , fluxos financeiros etc .. tem um viés subjetivo , à medida em que o analista 

seleciona certos indicadores e pode desprezar outros Repetidas vezes , a interpretação das 

mesmas séries estatísticas e a análise da mesma conjuntura feitas por indivíduos diferentes têm 

levado a interpretações diametralmente opostas quanto à tendência dos preços; 

d-as mesmas objeções são feitas para a avaliação das noticias como base de decisão operacional 

Sua interpretação pode ser enviesada , subjetiva e , possivelmente , contrária à interpretação 

dada pela maioria do mercado . AJém do que , muitas pessoas provavelmente tiveram acesso a 

elas antes que fossem de domínio pUblico , fazendo com que os preços já refletissem parte de 

seu impacto, 

c- a análise fundarnenta!ista não consegue resolver o problema do timiu? das operações que 

tanta importância adquire nos mercados de derivativos . Ter razão cedo demais nesses mercados 

pode custar muito caro e levar , por vezes , à liquidação das posições antes que a tendência 

esperada se manifeste. Tomar posição tarde demais, depois que todos os elementos requeridos 

pela análise fundamental estiverem reunidos , encerra o perigo dos preços já terem embutido 

todas as antecipações e estarem próximos a uma reversão ; 

f-quando o mercado analisado está com uma forte tendência de preços , noticias contrárias a esta 

tendência são , frequentemente , ignoradas A "psicologia'' do mercado impõe-se com tanta 

fOrça que seus participantes não estão receptivos a uma análise racional de dados c fatos; 

g-os mercados sofrem , com frequéncia , bmscas reversões de tendências sem que o quadro 

fundamental tenha se alterado , simplesmente porque seus participantes perderam a confiança no 

nivel de preços , 

h~ as informações estatísticas empregadas pelas análises fundamentais não representam a 
' 

situação presente , mas aquela existente no momento de sua coleta . Durante o tempo necessã.rio 

a seu processamento e divulgação, o quadro pode ter se alterado de forma significativa_ 

Essas críticas contestavam , assim , a qualidade instrumental da análise fundamental , 

enquanto instrumento de previsão c não seu fundamentos teóricos. Até hoje, tal tipo de análise 

continua sendo utilizada por muitos Mas as criticas a ela dirigidas levaram os profissionais de 

mercado a buscar novas formas de anâ.lise e de interpretação para fundamentar suas decisões 
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operaciona1s .As prime1ras começaram a ser utilizadas já nos primórdios dos mercados de 

capitais , quando a liquidez era bem mais reduzida do que a atua! , e eram bastante rudimentares. 

fjaseavam-se na determinação do perfil dos participantes e de suas posições Procurava-se , 

pelo efeito imitação , acompanhar os grandes investidores , aqueles que tivessem fama de 

ganhadores e os que eram considerados bem informados. Tratava-se de uma versão primitiva do 

que se denomina atualmente no;se trading , literalmente "operar no ruído" , que busca 

determinar , no calor e no barulho das apregoaç.ões , a P?Sição e o nível de preços em que se 

concentram grandes ordens . 

Rapidamente notado pelos grandes investidores , esse método de operar foi posto por 

eles a seu proveito de uma forma que mostrou os limites de sua utilização Os grandes 

investidores montaram , com efeito , uma grande variedade de estratégias para induzir os 

"operadores no ruido" a erro e fazê -los prover a liquidez necessária para a liquidação ou a 

realização de operações de volume elevado Apesar do surgimento de instrumentos de anàlise 

bastante mais elaborados , este modo de operar continua até hoje a ter um pape! importante nos 

mercados e é bastante característico de uma categoria numericamente importante de agentes : os 

scalpers e pit traders. 

Em circunstâncias extraordinárias , de elevada volatilídade ou de consenso sobre a 

direção dos preços , este modo de operar pode estender-se a outros agentes e ceder lugar ao 

pânico como na crise da Bolsa de Nova Iorque , em 1987 É , em boa parte , a atuação dos 

noise traders que vem sendo descrita como mimetismo Em tempos normais , são eles , 

fundamentalmente , que procuram copiar as posições dos grandes investidores . Em momentos 

de crise no mercado , esse mesmo comportamento atingirá uma quantidade bem mais elevada de 

agentes por um fenômeno de contágio . 

Deve-se levar em conta que várias formas atuais de análise e previsão dos movimentos 

de preços embutem uma boa dose de mimetismo ao incluir , como um de seus parâmetros 

fundamentais , o preço corrente de mercado . Também é importante ressaltar que as tentativas 

de provocar reações miméticas na busca de reahzação de maiores lucros píOsseguem , 

principalmente por parte de grandes operadores como os floor traders ou os administradores 

dos atuais hedKe fimd'l . Tais tentativas de induzir fenômenos de imitação entraram , 

recentemente, na era cíbernética com a diVjl!gação de "dicas" de investimento, nos mercados de 

ações ou de derivativos , através da Internet . Os jornais especializados começaram a advertir 

seus leitores sobre os perigos de tais "dicas" que , embora gratuitas , nem sempre são bem 

intencionadas 63. 

Um dos métodos mais populares de previsão dos preços , a análise grâfica , também 

teve sua origem no mercado de ações _ Teweles e Jones ( 1987) contam que o método ganhou 

{jJ Ver , por exemplo , Thc Wall Strcct Journa! • EuroQC:. 13 c 14 I 9 I 96 . 
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grande popularidade em 1901 , quando W_P. Hamilton, então editor do Wa/1 ,)'treet .Jouma/, 

publicou uma análise tão acurada do primeira oferta pública das ações da U.S.Stee! que se supôs 

que ele tivesse um informante dentro da companhia Hamilton surpreendeu seus leitores ao 

revelar que todas suas deduções se baseavam na tabulação e representação gráfica de séries de 

preços e de volumes negociados da ação no mercado. Foi , em seguida , empregado nos 

mercados futuros de commodities . Em grande parte , seu sucesso naquela época deveu-se à sua 

simplicidade de atualização , que podia ser feita manualmente sem necessidade de complexos 

cálculos. 

A análise gráfica firmou-se , junto aos profissionais de mercado e aos administradores 

de carteira , como um rápido e valioso instrumento de previsão dos movimentos dos preços 

Chegou a ser muito amplamente utilizada , ao ponto de ser designada como uma "profecia auto

realizada" em que a própria quantidade de usuários resultava na realização das previsões e em 

resultados operacionais positivos Seu emprego vem , entretanto , cedendo algum espaço à 

análise quantitativa desenvolvida a partir das necessidades de alguns grandes intermediários 

financeiros que buscam obter vantagens comparativas através de sua utilização . 

E frequente encontrar a apresentação dos noise traders e dos usuários da análise técnica 

como tendo um comportamento semelhante nos mercados . O ponto em comum entre os dois é 

a tentativa de determinar a "psicologia do mercado" e a concentração das grandes posições 

Mas as diferenças são também bastante grandes entre os dois grupos Os noisf!-traders são 

extremamente sensíveis aos rumores e boatos que circulam com abundância tanto nos pregões 

quanto nas mesas de operações e reagem imediatamente a eles . Os usuários da anãlise técnica 

restringem-se ao estudo do movimento das cotações e mostram imunes-se aos rumores enquanto 

tais . Preferem aguardar que esses se materializem nos preços e nos volumes negociados . 

A utilização da análise gráfica permanece íntensa até os dias de hoje , principalmente 

por parte dos agentes que não têm acesso aos novos e custosos modelos de previsão . Ademais , 

os modernos sistemas de transmissão de cotações on fine permitem o acesso a uma grande 

diversidade de gráficos , constantemente atualizados . Assim , mesmo os agentes que empregam 

métodos de previsão mais sofisticados , os consultam frequentemente por considerá-los 

compat!veís e , por vezes , mais rápidos para fornecer uma orientação para uma decisão de 

momento. 
' No entanto , os agentes de maior peso nos mercados atuais tendem , cada vez mais , a se 

valer de instrumentos de previsão bastante mais sofisticados . O imenso desenvolvimento das 

áreas de análise de mercados no seio das instituições financeiras e dos departamentos financeiros 

das grandes empresas é prova suplementar da importãncia concedida à previsão de preços c à 

formação de expectativas sobre a direção dos mercados As pesquisas para esses novos 

métodos de análise para fins operacionais ganharam impulso inicia! nos mercados futuros de 
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commodi!ies e intensificaram-se posteriormente com a cnação dos mercados de derivativos 

financeiros 

O desenvolvimento dos instrumentos de previsão e de auxilio às tomadas de decisão 

acentuou-se com a diversificação dos mercados e o aumento da Jiquidez e da volatilidade dos 

mercados , levando os investidores a dar menos importância às perspectivas de longo prazo e a 

se concentrar nas possibilidades de ganhos nas operações de curto prazo _ Nos mercados à vista, 

as perspectivas de ganhos passam a parecer maiores se as decisões forem tomadas com base nos 

movimentos de curto prazo, condicionados pela "psicologia" dos mercados _ Nos mercados de 

derivativos , o tempo constitui um elemento decisivo que impede que se opere com perspectivas 

mais longas , desprezando as oscilações diárias , notadamente nos mercados futuros em que os 

ajustes de margem são quotidianos . Ademais , a realização de lucros nesses mercados depende 

do prejuízos dos outros participantes o que exige uma previsão e um timing das operações muito 

mais precisos e acurados , 

Todos os instrumentos de tomada de decisões descritos pressupõem que , de uma forma 

ou de outra , é possível procurar obter lucros antecipando os movimentos futuros dos preços . 

Essa afirmação é válida inclusive para a análise fundamental . A divergência teórica insanável 

surge , posteriormente , com o desenvolvimento da teoria dos mercados eficientes que nega 

qualquer possibilidade de previsão de preços E bastante difici! convencer um agente atuante 

nos mercados de atívos financeiros que é impossível realizar lucros através da previsão do preç.o 

futuro , quaisquer que sejam os métodos utilizados para isto , e que não existem estratégias 

ganhadoras Um verdadeiro pomo da discórdia se estabelece entre elevada proporção dos 

profissionais e essa corrente teórica nos mercados de ativos e derivativos fmanceiros Os 

primeiros buscam , essencialmente , identificar tendências de preços e reconhecer as situações 

de ruptura ou de inflexão que podem se manifestar nestas tendências Os segundos , munidos 

de testes econométricos e da teoria da eficiência dos mercados, negam essa possibilidade. Vêm 

sendo seguidos por uma parcela de administradores profissionais de recursos nos mercados de 

ações que adotam a forma de gestão passiva e se limitam a constituir suas carteíras da forma 

mais idêntica possível ã dos indices . O impacto dessa forma de gestão nos preços dos mercados 

de ações começa a ser sentido . Atribui-se ao grande fluxo de recursos para os fundos mútuos 

de gestão passiva ou fundos de índice , boa parte da responsabilidade pela "exuberância 

írracionaJ"ú4das Bolsas de Valores americanas , em 1997 , que tem se concentrado nas h!ue

chips que compõem os índices , deixando de lado as ações de segunda linha . 

No que concerne os mercados à vista , a análise fundamental - que integra as 

informações disponíveis de oferta e demanda e , eventualmente , de valor intrínseco do título c 

ü4ExprcsS<'lo cunhada em dezembro de 1996 por Alan Greenspnn, chmrmrm do fcd .. para designar as sucessiYas 
atlas dos principais índices de valores dos E.U.A. 
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de suas perspectivas futuras (caso das ações , por exemplo) - goza de certa indulgência nos 

meios acadêmicos que defendem a teoria dos mercados eficientes . Eles são levados a considerar 

que , para que um mercado seja eficiente , é preciso que ele seja estudado por um nUmero 

suficiente de profissionais competentes para que se forme uma avaliação sobre os valores dos 

ativos Enquanto isso , os métodos da análise têcníca tendem a ser liminarmente recusados , 

para os mesmos mercados à vista , em nome da eficiência dos mercados O objetivo primeiro 

daqueles que utilizam esse tipo de análise e dispor de um instrumento de tomada de decisão para 

"bater o mercado" 6\ identificando tendências e padrões de movimentos de preços , o que 

contradiz frontalmente o axioma de base da teoria dos mercados eficientes . 

Essa teoria não se pronuncia sobre os mercados de derivativos Já que não se pode 

prever a evolução futura dos preços , os derivativos só poderiam ser integrados a essa teoria 

através do emprego do hedge sistemático de todos os riscos _ Seu impacto prático nos mercados 

de derivativos é nulo , já que é impossível através dela detenninar, a um detem1inado nível de 

preços , se a posição correta a ser assumida é de compra ou de venda . Portanto , não há como 

administrar uma carteira de derivativos de fonna passiva . 

Nos mercados de derivativos , as racionalidades dos agentes são diferenciadas , seu 

comportamento é heterogêneo e os métodos de análise que empregam para suas tomadas de 

decisões operaciOnaiS apresentam uma grande variedade A combinação desses elementos , 

também chamada de "reflexividade"66, é condição necessária e suficiente para explícar a 

divergência de opiniões e, em última análise , garantir a liquidez dos mercados . 

4.1.1.1.- A análise técnica 

Indiferentes às divergências teóricas centradas na possibilidade e na utilidade de fazer 

previsão dos preços , a grande maioria dos profissionais dos mercados de derivativos e de ações 

tem , continuadamente , concentrado sua atenção nos aspectos práticos e concretos destas 

previsões e nos melhores instrumentos para efetuá-las . Os métodos de análise mais praticados 

por eles vêm sendo chamados de "análise técnica" , por oposição à análise fundamental . 

65Esta gíria dos operadores significa obter resultados superiores aos do mercado Nos mercados à vista . é 
empregada para designar um desempenho superior ao dos índices empregados para medir a evolução dos preços. 
lá nos mercados de dcrivalivos em que os agentes podem assumir posições compradas. vendidas ou rcaliz.ar 
diversas formas de arbitragem ; a comparação só jX)dc ser feita com os resultados obtidos pelos outros 
participantes dos mercados , ajustados para o nivcl de alavancagcm empregado . 
66Es!e conceito foi elaborado por George Soros ( 1987 c 1995 ) . Supõe que o pensamento e a aluação de cadn 
individuo no mercado influencia e C influenciado tanto pela interação das decisões dos oulros quanto pela 
C\'olução dos acontecimentos (ou dos mercados) em que participam. Afirma. por exemplo ( l995.p.68): 

Quando a .~ifllaçõo cmlla com participantes pensantes, a cadeia não !eJ'a diretamente de jato a foto 
l!fe lij!.O o .falo ao pensamento dos participantes e dcpnis conecto esse pensamento ao próximo 
conjunto de fatos 
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Considerada , às vezes , como uma "solução cabalística" aos problemas de previsão de 

preços , a análise técnica tem , entretanto , alguns fundamentos conceituais dignos de serem 

levados em conta Numerosas definições , bastante semelhantes entre si , da análise técnica 

foram elaboradas pelos próprios profissionais. Murphy ( 1986) a apresenta de seguinte forma-

A análise tJcnica é o estudo Ja evolução de um mercado , princJiJaimenfe 

com base em gráficos, com o ol~jelivo de prever as tendênciasfuturas. 

Essa definição engloba três elementos importantes a serem considerados : 

a~evolucão de um mercado: a amllise técnica estuda o mercado em todos os seus aspectos, não 

se atendo ao estudo da evolução dos preços , mas incluindo também os parãmetros fornecidos 

pelo volume de negócios e das posições em aberto ; 

b-estudo gráfico : durante muito tempo , análise gráfica e análise técnica foram considerados 

sm6nunos A anã.!ise técnica utiliza , com efeito , quase exclusivamente grificos como 

instrumento (os famosos charts americanos que fazem com que, frequentemente , se designe 

este tipo de análise como sendo "chartísta " ou grafista) Esta afirmação tende a ser menos 

verda-deira , nos dias de hoje ~ com o desenvolvimento de outro tipo de análise técnica dita 

quantitativa; 

f:Previsão do futuro - o objetivo candidamente enunciado da análise técnica só pode encontrar 

justificativa na verificação eventual dos resultados obtidos por sua utilização . 

Os princípios bãsicos da análise técnica complementam esta definição O primeíro 

princípio é que todos os elementos que podem influenciar o preço de um Ct.tivo (inclusive aqueles 

que ainda não são de domínio pUblico) estão presentes e cristalizados nos preços , volumes 

negociados e posição em aberto de cada mercado específico Portanto , é desnecessârio 

preocupar-se em obter todos esses elementos , bastando acompanhar a evolução dos principais 

parâmetros do mercado _ O analista técnico não se preocupa em saber a razão de determinado 

movimento de preços , mas procura determinar quando e de que forma deverá ocorrer e estimar 

qua[ poderá ser sua magnitude . As dificuldades apontadas na interpretação dos elementos da 

análise fundamentai podem ser ev1tadas , afirmam os seguidores mais radicais da análise técnica , 

que se recusam a levar tais elementos em conta e esperam que "o mercado lhes diga" quando 

operar e a que níveis de preços comprar ou vender 

O segundo principio da análise técnica refere~se à evolução dos preços Esta anâlise 

não aceita que as cotações tenham uma evolução aleatória , embora não negue que alguns 

movimentos possam vir a sê-lo . Mas , esses movimentos são considerados como de importância 

secundária . Abstração feita dessas flutuações menores , o analista técnico estâ convencido que 

as cotações evoluem em tendências que duram um certo tempo antes de se inverter . É intuitivo , 

para todos os que têm uma certa familiaridade com esses mercados , o fato que os preços 

atravessam períodos de seguidas altas , períodos de seguidas baixas e épocas de relativa 
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estabilidade que a gíria de mercado designa como "andando de lado". A obseNação , mesmo 

superf1cia! , de um gráfico de cotações de um prazo mais ou menos longo tende , tambêm , a 

confirmar esse principio. 

Um dos objetivos mais importantes da análise técnica ê identificar o surgimento dessas 

tendências, sua possível extensão e os pontos de reversão que marcam suas mudanças de rumo. 

Segundo argumentam seus defensores , isso permite suprir urna das lacunas da análise 

fundamental em que as informações , quando se tornam de domínio pUblico , já não pem1itern 

mais a obtenção de lucros a medida em que já foram antecipadas , embutidas nos preços e que a 

tendência gerada por elas pode já estar próxima de se esgotar . A célebre (pe!o menos, entre os 

partícípantes dos mercados de ativos financeiros) frase de Charles Dow, um dos fundadores da 

escola técnica e da agência de infonnações econômicas Dow-Jones : Buy the rumor, Se !I the 

fac! (compre o boato , venda o fato) , encontra sua confirmação constante nos mercados de 

ativos financeiros e seus derivativos . É frequente que o essencial da tendência gerada por uma 

informação se desenvolva no periodo em que esta ê antecipada . Sua ocorência efetiva toma-se , 

as~im , o sinal para uma realização de lucros e não para um aumento de posições . 

Ao afim1ar a importância de estudar como os preços evoluíram , para detemünar a 

tendência futura dos preços , ao invés de determinar Qorque evoluíram , os analistas técnicos são 

obrigados a admitir o terceiro e mais polêmico principio segundo o qual , a forma como os 

preços se comportaram no passado são indicativos da forma como se comportarão no futuro 

Seu argumento é que o comportamento humano diante do dinheiro e da perspectiva de 

ganh<'t-1o ou perdê-lo transcende à História . Sublinham a necessidade de recorrer-se à Psicologia 

humana que tende a ser mais estável e menos sujeita às mudanças de conjunturas . Assim Béchu 

e Bertrand (1995, pág. 30) afinnam 

()analista técnico pode mgüír Jv J(rande estabilidade das COI?figura{xJes que 

utiliza . Alffim.S métodos datam do fim do século passado . Desde então , as 

mudanças- políticas, leJ(islativas, .fiscais, económicas ele- foram inúmeras 

e de uma amplidão fantástica . No entanto , as COl!figurações f:Tá.ficas 

utilizadas pelos analistas técnicos permaneceram as mesmas sem perda de 

sua eficácia. ()que dm•a hons resultados 110 mercado de algodlio em 1885 

comi nua sempre funcionando em J 991 sobre a aç:ào da Apple Comp11ters. 
' . 

Todos os que acompanham os mercados fmanceiros sabem que é necessário levar em 

consideração elementos e movimentos que são diflceis de explicar racionalmente Todos 

lembrarão de ocasiões em que se desenvolveu uma tendência para a qual não se conseguia 

encontrar explicação convincente . Os analistas técnicos recorrem notadamente à " psicologia 

de mercado "67 e ao "estado de espírito" dos participantes na busca dos fundamentos de atitudes 

67 Jdcntificam~sc. nesse ponto. com os kcyncsianos. 
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repetitivas e relativamente constantes nos mercados que se evidenciam em "padrões" de 

movimentos de preços_ 

A análise técnica tenta apreender esses padrões para elaborar instrumentos de tomadas 

de decisões operacionais em mercados que , cada vez mais , tendem a se concentrar em 

movimentos e perspectivas de curto prazo _ Alguns padrões são ocasionais , representados por 

formações específicas e têm de ser isolados das variações aleatórias (por vezes chamados de 

"ruido branco '') . É essa atividade prévia dos analistas que faz com que os testes economCtricos 

realizados com base em listas contínuas de preços não consigam obter resultados conclusivos , jâ 

que não efetuam esse tipo de seleção . 

Estes princípios enunciados pelos especialistas em análise gráfica foram posteriormente 

retomados pela análise quantitativa , que constitui a variante mais atual e sofisticada da análise 

técnica. 

4.1.2. - A análise gráfica 

A anâlise gráfica leva em conta três parâmetros de base as cotações , os volumes 

negociados e as posições em aberto . considerados como a manifestação do comportamento 

psicológico dos participantes que é , a cada momento , por sua vez influenciado pelos mesmos 

parâmetros Os gráficos , representando esses parâmetros , são utilizados para determinar 

padrões de comportamento que costumam se repetir no tempo e detectar patamares e tendências 

de preços. 

Para tornar os parâmetros comparáveis entre si ao longo do tempo nos mercados 

organizados de derivativos , os gráficos costumam utilizar os dados do vencimento do mercado 

futuro ou da opção com maior liquidez e posição em aberto . Nos mercados de balcão , costuma 

~s.e levar em conta os mesmos parâmetros relativos aos mercados futuros ou de opções 

negociados em Bolsas para determinar as tendências futuras de preços _ Esses parâmetros são 

preferidos devido à transparência dos níveis de preços e à disponibilidade de informações :;obre 

volumes negociados e posições em aberto. Quando não existem derivativos negociados de forma 

organizada sobre um detem1inado ativo subjacente , são empregadas as informações disponíveis 

do mercado à vista desse ativo 

4.1.2.1.-0s diferentes tipos de gráficos 

Diferentes formas de gráficos costumam ser empregadas O analista técnico deve 

escolher a que lhe parece mais adaptada. Para as análises de tendências, podem ser empregados 

três tipos de gráficos : 
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a- o mais popular é o chamado gritfico de barras (har chnrt) , no qunl cada observação é 

representado por uma barra vertical assinalando os preços mínimo c rnil:-;imo alcançados c um 

traço horizontal indicando o preço de fechamento Seu emprego , sua atualização e sua 

interpretação são extremamente simples . 

Gráfico 3 

Preços diáríos do Matif (índice de valores francés)sob a forma de grãflco de barras 

S""'<"f 'I rk•:olc- (ilobal l)ow .lonn lnfonn:olion. 

Fonte· Béchu et Bertrand (1995) 

b-o segundo tipo de representação provém do Japão onde sua utilização é muito ampla. Trata

se do gráfico de velas (candlesticks charts) que é considerado maís completo , embora de 

emprego mais complexo que os hor charts Esse tipo de gráfico permaneceu praticamente 

desconhecido no Ocidente até a publicação em 1991 de um Jívro68a ele consagrado Desde 

então , vem sendo amplamente utilizado , notadamente nas reprcsentaçOes gráficas produzidas 

por computador Os candiesticks charfs retomam o princípio dos bar charls mas permitem 

distinguir mais claramente o sentido ascendente ou descendente assumido pelos preços no 

decorrer de cada dia ; 

c-também podem ser representadas as médias móveis (mOl'Í!If? a>'erage charrs) dos preç.os de 

fechamento Este gráfico , geralmente representado em sobreposição ao gráfico de barras 

(gráfico 5) , é empregado pelos analistas que preferem desconsiderar pequenos movimentos de 

preços e estão preocupados em identificar grandes tendências , era menos difundido antes da 

popularização do uso de computadores já que deve ser rccalculado- e atualizado diariamente 

Seu desenvolvimento , a partir da introdução e fulgurante expansão do uso de computadores 

pessoais , está na origem da análise chamada quantitativa . 

úg NJSON S. ( l'J')l ) • Jnpmu:sc Candlcst1ck Chartinp. Tcchniql/(:s, Ncw I'ork lnstit11tC ofFin;mce 
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Gráfico 4 

Gráfico em Candlc.~tick c suas formações caractcristicas 
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Fonte · Revista futurcs, março 1990 

Muitos profissionais lambem empregam gráficos mais prôprios à anâlise das oscilações 

intraday que mostram os pontos de concentração dos negócios durante um mesmo dia Esses 

gráficos dividem-se em dois típos : 

a~ o gráfico de ponto e figura (point and figure charts) registra as pequenas oscilações dos 

preços no interior do mesmo dia Seu emprego , assim , era inicialmente !imitado ilOS que 

podiam passar o dia atualizando-os ou aos que se contentavam em recebê-los no fim do Jm de 

um serviço especializado para utilizá-los no día seguinte (gráfico 6) A evolução tecnológica 

que permite, atualmente , receber as cotações , em tempo real , levou , também, a uma maior 

utilização desses gráficos já que o simples dedilhar de algumas teclas permite que ele sufJa 

sempre atualizado numa tela de computador alimentado por serviços de cotações on line; 

b- O gráfico denominado de markct profi!c (gráfico 7) constitui a mais recente forma de 

representação gráfica Criado por J.Pcter Stcidimaycr , no início dos anos 80, foi 

posteriormente desenvolvido c comercializado pelo CBOT . Ele se consagra sobretudo ã análise 

das oscilações intraday e só pode ser aplicado nos mercados com grande volume de negociação 

, nos (juais os scalpcr.Y e pit tradcrs têm uma atividade signiflcativa Ele tenta , com efeito , 
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consenso " , níveis de preços com maior concentração de negócios , c os playcrs no mercado 

Essa análise procura determinar a tendêncía de curtíssimo prazo e a psicologia do mercado 
Gráfico 5 

Gráfico de barras e médias móveis 

Grúhco 6 
Grãfico de ponto c iigura 

Fonte: Tcwclcs, 1-larlow anel Stonc (! 974) 
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Transformação de um grâJico de barras em marker pn~fi/e 

B~r cha11 Markct profilc 
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Fonte: Bécbu ctl3crtrand (!995) 

4. 1.2.2. Volumrs e posições e-m aberto 
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Os diferentes grà!icos empregados para análise.:; de horizontes mais longos partem dos 

parâmetros de contratos em aberto e volume negociado para confirmar os sinaís emitidos pelos 

grà!icos das cotações Uma redução da posição em aberto pode assinalar o esgotamento 

próximo do atual movimento dos preços com a liquidação de posições dos participnntcs mais 

ctmtclosos ou mais bem inJonnndos (gráfico 8) . Em pcriodos de baixa volntilidadc , um subi! o 

aumento da posição em aberto indica que. uma tendência mais nccntunda de preços está para se 

manifestar. 

Uma pos1ção em aberto comparativamente muito elevada em relação às anteriores e 

formada rapidamente é interpretada como tendo o potencial de acentuar uma eventual correção 

de preços podendo transformâ- la em inversão de tendência . Com efeito, todos os agentes que, 

recentemente , montaram novas posições tenderão a limitar suas pcrdns liquidando-as , o que 

exercerá uma forte pressão nas cotações 
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Gráfico 8 

A redução da posição em aberto é um sina! precursor da reversão de tendência nos preços 

Fonte: !3échu ct Bcrtr<Jnd (!995) 

Os volumes negociados também fornecem uma informação essencial , porque 

representativa da força da tendência Novos métodos de anãlise gráfica têm procurado 

representar diretamente uma combinação de preços e volumes. Em todos, considera- se que um 

volume importante caracteriza a solidez do movimento atual de preços ou , inversamente , o 

prenúncio elo fim de uma 1cndência Quand.o , ocasionalmente , verífíca-sc movimentos de 

preços acentuados, porém não acompanhadas de um forte volume, stw crcdibi!idadc tende a ser 

baixa Nos gnlficos que representam as oscilações diárias , o volume estimado , quando 

disponível, também costuma servir de parâmetro. 

A interpretaç-ão dos volumes nos mercados a vísta c nos de derivativos é 

ncccssarínmcntc distinta No mercado de ações , por exemplo , o volume constatado num 

determinado título se compara obrigatoriamente ao estoque disponível (isto é , ao nUmero de 

ações em poder do público) Assim , quando o volume negociado de uma ação é 

proporcionalmente elevado em relação a seu estoque , as implicações sobre os preços são , 

geralmente , claras Quanto maior é este volume , mais rara c cara torna-se a ação Em 

compensação , nos mercados de derivativos , não existem limites para a cr!nção de contratos 

que: dependem apenas da clívcrgência de opíníões entre os participantes c de seu desejo de 

aumentar as posições (o que eleva a posição em aberto) Da mesma forma, o desejo de liquidar 
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posiçcões (o que promove a redução da posiç.ào em aberto) resulta em dcstruiçflo dos contratos 

anteriormente criados . Pode haver uma forte elevação elos volumes sem imp!icaçiio econômica 

direta , salvo eventualmente nos mercados em que existe a entrega efetivõ c a posição em aberto 

continue elevada ao se aproximar a data do vencimento . 

Esses parâmetros da anAlise gráJlca de volume negociado c posiçiio em aberto são , 

por vezes , igualmente utilizados por analistas fundamentais mais ecléticos devido à sua 

ímportância c ao fato que a lógica que preside a sua interpretação não se presta a grandes 

dívergêncías . 

4.1.2.3.-Suporics r. resistências 

A observação atenta das curvas das cotações cvídencia que existem níveis de preços 

que o mercado apresenta dificuldades em ultrapassar , Quando as cotações estão em alt.n , estes 

níveis constítuem resistências ~quando estão em baixa , este níveis são chamados de suportes . 

É possive! distinguir patamares de preços deste tipo de curto, médio e longo prazo 

A explicação para este fenômeno recorre novamente à psicologia dos opcrndores 

Supõe que c!es "lembrem" que, nas vezes anteriores em que os preços atingirarn tal ponto , nfio 

conseguinnn ultrapassá-los , a não ser de fornm episódica Evidentemente , essa memória dos 

preços é reforçada pela análise dos gráficos. 

Um exemplo ilustra como o fCltor psicológico permite a apari-ção de pontos de suporte c 

de resistência . Suponhamos um ativo cujo preço tenhn subido quase ininterruptamente de I 00 

para 140. Quando esse ponto é atingido, os preços param de subir e começam a oscilar abaixo 

dos 140 numa fase chamada de consolidaç,ão. Toda vez que yolta ao nível de !40, há agentes 

que compraram neste nível e , até então estavam perdendo dinheiro , que aproveitam para 

liquidar suas posições, com impacto sobre os preços . Também, há agentes que antecipam ( se 

lembram ) o mercado e vendem a 140 na esperança de recomprar mais barato . O nível de 140 

transfom1a-se, assim , numa resistência de preços desse ativo . 

Entretanto . os pontos de. suporte e resistência não são estáticos Toda resistência 

rompida se tmnsforma num suporte e, inversamente, todo suporte rompido se transforma numa 

resistência . Prossigamos no mesmo exemplo . Suponhamos que , por um motivo quslquer , as 

cotações consigam romper o nive! de 140 e continuem suá tendência de alta Quando, 

eventualmente , voltarem a 140 , o processo inverso ocorrerá todos os que venderam nesse 

preço aproveitarão para recompn'lr suas posições sem prejuízos c todos os que tinham dcíx<~do 

de comprar, aproveitariío a oportunidndc para fazê -lo Desse modo , a pressão compradora se 

elevará , transformando 140 num ponto de suporte das cotações A imprensa , inclusive a 

especializada , costuma se rcfcnr a esses patamares de suporte e de resistência como "pontos 
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psicológicos" . Quanto maior o nUmero de vezes em que um suporte ou urna resistência forem 

testados, ao longo do tempo , mais força e importância analítica vão adquirindo Cada teste 

bem~ sucedido (isso é, aqueles em que não ocorrem rupturas características) implica reversão da 

tendência que levou as preços até as patamares definidos Cada ruptura de um suporte ou de 

uma resistência significa que a tendência de prcç.os que os levou até aquele ponto se 

intcnsificarit 

Gráfico 9 

Exemplo de palomar de preços rt1ncionando como resistência c , depois de rompído , como 

suporte 
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A determinação de tendências de preços é , ao mesmo tempo , a rna1s fácil de ser 

visualisada e a mais valorizada da análise gráfica Contraditoriamente , mesmo analistas 

fundamentais que não aceitam os princípios básicos deste tipo de análise c rcalinnam o caráter 

,1lcatório dos preços , costumam verificar as indicações dadns pela análise gridlca , nem que 

seja para tentar antecipar as posições a serem assumidas pelos que a utilizam . 

Uma tendência de alta (de baixa) das cotações é C<lractcliz.ada por urnn série de pontos 

altos c baixos, Cflda urn situado flcima (abaixo) do anterior Graficamente, estas tcndêncins sf\0 

postas em evidência pelo traçado de retas , cham<Jdas retas de tendência No caso de uma 

tendência de alta , a reta ascendente traçada , estará situada abaixo dos preços Tambêm é 

denominada reta de suporte da tendência . Numa tendência de baixa , a reta de tendência estará 

situada acima dos preços e será chamada de reta de resistCncia da tendência. 

Gráfico ! 1 

I 
nc, li!' 

L 11; 11(' 

S " Support hnc 

Fonte· Bcrnstcin( !982) 

Pode-se, igualmente construir canais da tendência de alta ou da tendéncia de baixa com 

retas de suporte e de resistência, nos quais se supõe que os preços devem oscilar 
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Gráfico 12 

Canais de alta c canais de baixa 

Gráfico 12 

Exemplo de cana! de a!ta sobre o T.Bond 

'1•1.-'W) 

' ;,.;,:;; ,_ --· . ·' ... -•- ·- ·-··· ,_,_,_ ·-·-·· ·-. ·-·-· -· ·- ..... ~-.----
1'-•"l' 

Fonfe: Béchu ct Bcrtrand (1995) 

Qu<mto mais pontos da curva de preços tocarem a reta de tcndCncia , sem ultrapassa -la , 

maiores serão sua qualidade c sua confiabilldade Nc.ssc caso , os .analistas gráficos acreditam 

que maior será também a duração dessa tendência A ruptura de uma reta de tcndCncia 

representa um importante sinal de reve-rsão dos preços que será tanto mais signifícativo quanto 
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ma1s sólida tiver sido considerada a reta Como nos casos dos pontos de suporte e de 

resistência, uma reta de suporte quebrada se transformará numa reta de resistência contra a qual 

os preços vão esbarrar c V!CC -versa Alguns analistas técnicos chegam a definir , 

numericamente, a amplitude da correção de preços esperada após a f!Ucbra de uma linha de 

tendência . Outros utilizam "linhas de velocidade" (\perdlines) para o mesmo Jim . 

Gráfico 13 

Cálculo de novas resistências sobre o CAC40, npós ruptura de um recorde histórico 

~-----"----

Calcvls povr lrouver les prochaincs résislances 

apres la rupture des 1717 cn mai 1989: 

1741:: 1649 +50% (185) 

1763:: 1649 + 62% (185) 

1834"' 16.19 .._ 100% (185) 

Fonte: Béchu et Bertrand ( 1995) 

j 7 -,>: i. -1 

A existência de pontos de suporte e resistência e de linhas de tendências pode 

eventualmente ser perceptível , sem necessidade de recorrer à análise gráfica , por um espírito. 

arguto c observador Em compensação , a busca e Interpretação das diferentes figuras formadas 

pelas curvas de cotações é estritamente reservada aos analistas gráficos Outros agentes , por 

vezes , procuram veríücar a presença destas figuras , como um element-o de informação 

suplementar, que lhes permite saber que tipo de operação deverão realizar os "chartistas" . 

A presença de f;guras características é apenas ocasional . Sua ocorrência é considerada 

extremamente importante já que costuma indicar uma reversão da tendência dos preços 

Permite, fjuando corretamente diagnosticada , vender quando o mercado ainda cstR em alta ou 

quando a tendência de baixa apenas se prenunciou e vice-versa . 

Gráfico 14 

Exemplos de figuras significativas de revcrs5o de tcndC.ncia 
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fonte Tewe!cs, Harlow c Stone ( !974) 
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Outras figuras, como a do gráfico 15 , permitem cstobcleccr o sentido da tcndêncio dos 

prcç.os, após um período de consolidnçiío em que os preços pouco oscilaram 
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Gráfico 15 

Cálculo de objetivo numa figura em formato de triângulo 

Gráfico 15 

ObiccHI r:ur 
I~ drorl~ 

p~rollblo 

Exemplo de figura em triângulo no mercado de iene 

Fonte: lléchu ct l3ertrand í 1995) 

A interpretação dí!s figuras é complelllentada c conf1rmad<1 , ou não , pela análise da 

cvoluçâo dos volumes negociados c das posições crn aberto. Com c!Cito, o principal temor dos 
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analistas gráficos cons!s1c sempre em atuar com base num falso sinal , cuja ongcm é uma 

evolução de preços não confirmada pelo aumento de interesse dos outros participantes do 

mercado. 

Essas figuras e sua interpretação constituem o ponto mais polêmico de toda a análise 

gráfica , pois nelas consubstancia-se o princípio de que o comportamento passado dos preços 

prenuncia seu comportamento futuro . É porque, no passado , tal ou qual figura antecedeu uma 

importante reversão de tendência que se acompanha , no presente , sua formação acreditando 

que e!a revela a evolução futura dos preços. 

4. 1.2.4. A disc.ipJina operacional 

A utilização da anâJíse gráfica implica numa disciplina operacional auto-imposta que 

será tanto mais rígida quanto mais peso for atríbuido às previsões obtidas _ Os defensores desse 

tipo de análise apontam a discip!ína operacional como um de seus grandes beneficios 

Evi~entemente , ela não pode eliminar o subjetivismo que se faz presente na interpretação dos 

gráficos e figuras . Mas a adoção de algumas regras operacionais permite , pelo menos , reduzir 

sua importância . As regras básicas de atuação para todo agente que se guie pela análise gráfica 

e , em muitos casos , para agentes que não aceitem os principias de base desta análise porém 

apreciam a disciplina imposta são 

a- acompanhe a tendência ((hJ with the rrend) ·embora existam algumas estratégias operacionais 

"da orinião contrária" que recomendem vender quando a maioria dos participantes acredita que 

o mercado vai subir e , inversamente , comprar quando esta maioria crê numa quedam , seus 

adeptos não são típicos representantes dos seguidores da análise gráfica Esses, em sua maioria, 

preferem operar acompanhando a tendência do mercado Cada analista gráfico determina . para 

esse fi.m , a quantidade e a qualidade dos sinais que requer para se convencer do surgimento de 

uma nova tendência e montar uma posição ; 

b- corte seus prejuizos (Cut your !asses) nenhum instrumento de tomada de decisão 

operacional em jogos de soma zero e sob incerteza impede a realização de prejuízos . A atitude 

adotada pelos que utilizam a análise gráfica ê racional e consiste em procurar minimizar as 

perdas , liquidando rapidamente as posições que as geram . Embora pareça óbvia , esta não é a 
' 

atítude tomada por grande parte dos participantes do mercado . Convencidos dos motivos que 

os levaram a tomar determinadas posições , as mantêm contra ventos e marés esperando que o 

mercado finalmente tome suas razões em consideração Essa atitude de obstinação leva ao 

69A cs!ra!égía da "opiniifo contrâría "parte do principio que. quando a mflioría dos participantes manifesta sua 
crença numa alta do mercado. significa que a maior pane dentre eles já constituiu uma posição comprada Ora . 
se todosj;í estão posicionados. quem mais ir;í comprar para permitir que o mercado venha a subir efctiYamcntc? 
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acúmulo de prejuízos e até a liquidações forçadas , possivelmente a um nível de preços próximo 

a uma reversão . O analista gráfico , ao tomar urna posição , costuma calcular , de antemão , o 

quanto os preços deveriam evoluir contrariamente a sua posição para levá-lo a liquidá-la . 

c- deixe seus lucros acumularem (Lef your profits run) O mesmo agente que deixa seus 

prejuízos acumularem , poderá sentir-se feliz em liquidar uma posição assim que obtiver um 

pequeno lucro , deixando de participar de um movimento acentuado dos preços . O seguidor da 

analise gráfica procura conservar as posições ganhadoras até o mercado demonstrar - através da 

evolução de seus preços - que a atual tendência favorável está se revertendo . 

A aplicação dessa disciplina operacional envolve urna série de mecanismos que , em 

algumas circunstâncias , podem produzir impactos consideráveis sobre os preços O ma1s 

importante é constituído pelas ordens de stop loss . Seu principal emprego é o de liquidar uma 

posição e limitar prejuízos quando o movimento de preços de um determinado mercado mostra

se contrário à posição do agente . Mas, também podem ser utilizadas para outros fins Numa 

posição que já tenha lucros acumulados , pode co!ocar~se uma ordem stop a fim de proteger 

estes lucros em pontos que , segundo a análise gráfica , índicariam uma reversão de tendência , 

caso fossem atingidos Neste caso , é frequente que a ordem tenha seus níveis de preços 

alterados diariamente para se conformar à linha de tendência e/ou para proteger lucros mais 

elevad-os . Também se pode lançar mão de uma ordem stop para iniciar uma nova posição nos 

casos em que o analista gráfico prefere aguardar a confirmação de uma tendência antes de 

assumir pos1ção . 

As ordens de stop implicam na compra ou na venda de uma posição ao preço praticado 

no mercado 70 , assim que este atingir um nível de preços previamente especificada . Uma ordem 

stop de compra (para limitar prejuízos numa posição vendida) localiza-se a um nível de preços 

superior ao preço atual do mercado enquanto que a ordem stop de venda (cujo objetivo é 

reduzir prejuizos numa posíção comprada) encontra-se a um nível de preços inferior _ Os níveis 

de preços em que as ordens de stop loss são colocadas estão determinados pela análise gráfica 

através dos pontos ou retas de suporte e de resistência . 

Na prática , estas ordens tendem a ser localizadas nas proximidades dos pontos ou retas 

de suporte e resistência , pois são inúmeros os casos de falso rompimento por ocasião dos 

"testes " destes patamares , Os falsos rompimentos podem, por exemplo , serem resultantes da 
• 

ação dos scalpers , pit lraders e outros agentes que preferem operar a vo!atilidade diária das 

cotações , tendo na busca dos níveis de concentração das ordens de stop loss uma de suas 

atividades prediletas . 

Quando estes agentes conseguem localizar este nível de concentração de ordens stop , 

procuram levar os preços até esse ponto para , na acentuação do movimento provocado por sua 

?G Uma ordem de comprar ou vender a qualquer preço é chamada de "ordem a merc1do" {ar lfl(]rkel ) . 
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ativação . liquidarem suas pos1çõcs com lucro Não é incomum que os nívcls de suporte c 

resistência sejam alcançados c ultrapassados apenas para detonar as ordens a mercado 

Postriormente , os preços podem até mesmo retomar sua tendência anterior . É por essa razão 

que a utilização das ordens srop colocadas antecipadamente junto aos intermediários financeiros 

tende a se restringir aos agentes não profissionais do mercado 

acompanhar a cada momento a evolução dos preços 

, que não têm condições de 

Os agentes profissionais . 

permanentemente presentes nos mercados , preferem utilizar srops mentais e enviar a ordem 

apenas no momento em que se convencem que o movimento de preços não reflete apenas uma 

"brincadeira dos sca/pers " , mas está acompanhado de um volume de negócios que a justifique . 

Há ocasiões , como na Bolsa de Nova Iorque , em 1987 , em que a ativação dessas 

ordens acumuladas contribuíram significativamente para a acentuação de uma tendência já 

extremamente pronunciada em que sucessivos níveis de suporte foram quebrados . Estas ordens 

encontram-se , em sua maioria , registradas em computadores , que enviam a ordem 

automaticamente quando níveis determinados de preços são alcançados Em consequência , 

confundem-se com as operações já descritas de proRram rrading , sendo impossível fazer a 

distinção entre ambas Assim , as ordens registradas em computador apontadas como uma das 

prínci pais responsáveis pelo pânico de 1987 eram constituídas tanto de program tradíng'> . 

quant-O de ordens srop oriundas da análise gráfica . 

A disciplina operacional , acarretada pela análise gráfica , tem claras , e por vezes 

profundas , repercussões sobre os movimentos de preços Em determinadas circunstâncias , 

essas repercussões provêm do fato que a an3.1ise gráfica e a disciplina operacional auto-imposta 

funcionam como instrumentos suplementares de formação de consenso sobre a direção dos 

preços , contribuindo para a perda de !iquidez do mercado . 

Embora a importância das ordens stop não possa ser ignorada, não se desenvolveu , a 

nosso conhecimento , nenhuma discussão sobre seu peso específtco em movimentos acentuados 

de preços . Mesmo as inúmeras análises que se sucederam à queda das Bolsas de Valores em 

1987 concentraram-se essencialmente nas ordens resultantes das estratégias de prog1wn trading, 

deixando de considerar o grande volume de ordens resultante da disciplina operacional seguida 

por todos os que utilizam a análise técnica para suas tomadas de decisões operacionais_ 

4. 1.2.5.Criticas e interpretações da análise gráfica 

As discussões que têm por objeto a análíse gráfica centram-se na utilização dos dados 

passados para prever o futuro . As criticas são inúmeras e , certamente , bastante pertinentes 

quando acentuam a qualidade de fenômeno único e imprevisível dos eventos históricos De 
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modo geral , os grafistas respondem que não pretendem prever esses eventos , mas apenas 

detenninar seus impactos sobre os movimentos de preços . Afirmam que : 

Crítica frequentemente retomada. no entanto, é provavelmente a pior. Com 

efeito, todos os métodos de previsão. em qualquer campo que seja, desde a 

melcoroloKia até a análise fundamental , repousam inteiramente sobre o 

e.\?Udo de dados passados . (} que mais .w poderia utilizar , além disso ! ( 

Béchu e Bertrand, 1995, p.29) 

Outras criticas concemem ao caráter subjetivo e , por conseguinte , não científico , da 

análíse gráfica . Seus adeptos concordam com essa caracterização e sublinham que · 

Como a medicina, ela está mais próxima da arte que da ciência. {idem, p.Jl) 

Apontam, além disso, que é justamente esse caráter subjetivo, em que um mesmo gráfico pode 

levar a diversas interpretações e recomendações operacionais , que impede a fonnação de 

consenso sobre a direção dos preços nos mercados e preserva sua liquidez . É precisamente por 

causa da subjetividade que preside à sua aplicação que é impossível , apesar de observações que 

se estendem por décadas, avaliar seu desempenho na predição da evolução dos preços . Alguns 

analistas gráficos , possivelmente mais sensíveis à psicologia do mercado , obtiveram apreciáveis 

resultados financeiros Entretanto , outros acabaram perdendo dinheiro , embora as perdas 

tenham sido , em geral , limitadas pela disciplina operacional qecorrente da correta aplicação 

desta forma de análise . 

Outras critícas caracterizam a análise gráfica como uma profecia auto-realízada , na qual 

a relativa uniformidade das conclusões levaria os analistas que a utilizam , devido a seu grande 

nUmero, a provocar os movimentos que pretendem prever . Esta caracterização aproxima-se da 

interpretação keynesiana contemporânea que tende a classificar a análise gráfica na categoria de 

convenção . Na verdade , mesmo supondo~se que todos os analistas técnicos pudessem chegar à 

mesma conclusão , isto não significa , necessariamente , que todos fossem agir da mesma 

maneira , no mesmo momento Alguns são operacionalmente mais agressivos CJUe outros e 

tomam posição quando a tendência apenas se prenuncia , enquanto outros contentam-se em 

seguir tendências já claramente em curso . Sempre segundo Béchu e Bertrand ( p. 30) : 

' 

No fim das conlas , esta crítica à análise técnica poderia passar por um 

elof(io . Para que um metodo obtenha um sucesso tal que se tome capaz de 

exercer influência sobre os mercados, é preciso que seja extremame!1le bom , 

não ? Podemos nos perguntar porque tal crítica jamais foi dirigida à análise 

fundamental. 
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4.1.3.- A análise quantitativa 

A ideia de utilízar-se relações quantitativas corno instrumento de auxílio às tomadas de 

decisões operacionais não constituí em si uma novidade . Essas relações vinham sendo estudadas 

desde os primórdios dos mercados de capitais . Entretanto , seu emprego era bastante limitado 

antes da popularização dos computadores . Isto porque envolvia cálculos longos e , por vezes , 

complexos , que , para terem alguma utilidade , deviam ser atualizados todos os dias . 

A análise quantitativa atual retoma os mesmos princípios fundamentais da análise 

gràfica, da qual constitui um prolongamento mais sofisticado na era dos supercomputadores . 

Como a análise gráfica , a análise quantitativa recusa a teoria dos mercados eficientes ; lança 

mão do estudo dos dados passados para prever o futuro e procura identificar padrões e 

estruturas que tendem a se repetir no tempo Mas , à diferença da análise gráfica , a anáiíse 

quantitativa procura ultrapassar os elementos de subjetividade contidos na primeira , de forma a 

resultar , de forma inequívoca , numa tomada de decisão . 

Sua aplicação mais intensiva iniciou-se na década de i 970 , -com a utilização de séries 

em dados passados de : 

a- análises de regressão, visando a esclarecer as relações existentes entre os dados estudados: 

b- métodos de filtragem numérica , para tentar isolar a tcndCncia básica dm preços das 

oscilações de curto prazo que podem mascará-la ; 

Gradativamente , foram sendo introduzidas novas medidas técnicas relativas ao 

comportamento das cotações . Entre as mais interessantes , encontram-se . 

a-a velocidade que mede a intensidade do movimento de alta ou de baixa dos preços E a 

inclinação ou derivada logarítmica da linha de tendência que mostra se o movimento pode 

acentuar-se ou, ao contrãrio, atenuar-se. Seus pontos extremos correspondem às reversões de 

tendências ~ 

b-o afastamento-padrão que descreve o comportamento efetivo das cotações ao redor da linha 

de tendência e permite medir o potencial de reações técnicas dos preços~ 

c~as pressões compradoras e vendedoras obtidas pela anãlise separada das variações positivas e 

negativas dos preços nas cercanias da linha de tendência . Sua análise reflete os efeitos do jogo 

de oferta e demanda de um determinado ativo e pode ser índicativa da "psicologia" do mercado 

e de suas eventuais alterações , 

d~ os osciladores que permitem determinar as tensões e a potência de um movimento de preços e 

são geralmente construidos como funções derivadas adaptadas de equações da Física que 

possibilitam compreender o deslocamento de um objeto móvel no espaço . 

Todas essas e . possivelmente , outras medidas signíficatívas dos comportamentos dos 

preços vêm sendo inseridas em complexos modelos matemãticos que , devido ao imenso número 
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de dados trabalhados , necessitam de equipamentos informáticos pesados de última geração 

Estes modelos vêm crescentemente sendo formulados por profissionais denominados rocket 

scie!1lists (cientistas de foguetes) nos EUA, devido à sua origem acadêmica ligada às ciências 

exatas de ponta . Em todo caso , o segredo que rodeia o desenvolvimento e a aplicação desses 

modelos certamente lembra aquele que cercava as áreas aeroespaciais , de balística e de defesa 

no auge da Guerra Fria . É , na verdade , seu caráter sigiloso e seu uso quase exclusivo pelos 

seus criadores ou pelas instituições financeiras que financiaram sua criação que impedem que a 

eliminação do caráter subjetívo presente na análise gráfica resulte numa unanimidade de 

expectativas e posições, e por conseguinte , na perda de !iquidez dos mercados . 

4.I.3.I.Os usuários 

Embora , desde o fina! da década passada , diversas instituições financeiras tenham 

recrutado rocket sciel1fists a peso de ouro para desenvolver seus próprios programas de 

pesquisa, a efetiva ap!'!cação dos modelos quartitativos nas suas operações de mercado , por 

conta própria e por conta de terceiros , é mais recente . A maioria dos quant shops ainda são 

firmas constituídas pelos próprios pesquisadores Algumas dessas firmas vêm tendo notável 

sucesso na administração de recursos de terceiros , tanto em termos do voiume de fundos a elas 

confiados , quanto de resultados operacionais obtidos . 

Mas o quadro começou a alterar-se rapidamente O Mid!and Bank , instituição 

financeira inglesa , foi um dos primeiros bancos a aplicar esses modelos em suas operações , 

após sete anos de pesquisas próprias encabeçadas por um pesquisador oriundo da Universidade 

de Oxford e especialista em ótica não-linear 71 . 

Outras instituições bancárias e não bancárias têm realizado acordos para financiamento 

ou , eventualmente , associações com grupos de pesquisa e quant shops para terem acesso aos 

mais recentes e sofisticados modelos . Assim, o Swiss Bank está investindo capital em modelos 

desenvolvidos pela Prediction Company , fundada por fisícos de Los Alamos e I!!inois . A GK 

Capitàl Management , que administra recursos superiores a US$ 1 bilhão , formou uma joint 

venture , em 1995 , com a Eventos R & D de Te! - Aviv Essa empresa reúne fisicos , 

estatisticos e matemáticos- alguns oriundos das Força Armadas israelenses- que desenvolveram 

modelos de negociação , em tempo real , para os mercados de câmbio e de derivativos . 

710 modelo empregado pelo Midland Bank foi dcscnYohido a partir de um banco de dados de 16 gigab;.1es. que 
inclui preços . \'Olume. posições em aberto. horãrio c concentração de negociação .ao longo de mais de 20 anos 
. em alguns mercados . ou desde sua criação em outros . A maioria destes dados é registrada em suas mínimas 
oscilações ( tick hy lick) . 
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Outros modelos ainda vêm sendo licenciados preferencialmente para as instituições 

financeiras que financiaram seu desenvolvimento ou para as que se dispuserem a pagar um alto 

preço para garantir seu acesso aos maís recentes instrumentos de previsão . 

4.1.3.2.- Os modelos quantitativos 

Totalmente diferentes dos modelos de arbitragem desenvolvidos durante a década de 80 

e que deram origem aos prowmn tradinx, os modelos quantitativos atuais procuram prever o 

comportamento dos preços em mercados específicos Em seus fundamentos básicos se encontra 

a total rejeição da teoria dos mercados efrclentes . Para fisicos , matemáticos e estatísticos , os 

mercados de ativos financeiros e seus derivativos não são simples modelos econômicos que 

assumem perfeita eficiência e total variação aleatória em suas equações Pelo contrário , 

encaram esses mercados como sistemas adaptativos complexos semelhantes à formação do 

clima, da turbulência do ar ou do crescimento das células . Em decorrência , suas pesquisas são 

conduzidas como se f~ssem investigações de fenômenos naturais , utilizando séries de 

observações e de dados como os históricos de preços , volume e contratos em aberto . 

Segundo Ed Bosarge72 

As equaç:ôes que govcmam os fenômenos do mundo real como o tempo . a 

aerodinâmica e os sistemas Nológicos complexos são estruturalmente as 

mesmas que regem as IU!l{ociaçtJes nos mercados financeiros. 7·1 

Ou ainda , na mesma publicação , o encarregado de pesquisa no Swiss Bank 

Os mercados financeiros são. em boa parlé, processos aleatórios e ruidosos. 

Mas . contem bols6es de estrutura que são indu::;dos por comportamentos 

coletivos. As novas técnicas reconhecem e encontram esses padrões que se 

repetem ao longo do tempo . 

Essas afirmações poderiam estar na boca de qualquer analista gráfico Ambos 

partilham da mesma abordagem que privilegia , basicamente , os parâmetros fornecidos pela 

evolução dos próprios mercados em vez considerar indicadores micro e macroeconômicos 

Consideram que estes indicadores podem estar na origem dos movimentos de preços registrados 

nos mercados de ativos financeiros e seus derivativos, mas se prestam muito menos a previsões 

do que a análise engendrada e fundamentada na interação dos diversos agentes , na sua 

"psicologia" ou no seu "comportamento coletivo" , tal como evidenciados pelos preços , 

volumes, etc .. 

72 Matemático e ex-engenheiro da IBM que fundou uma empresa. a Global Marke! Tcch.nology, que consumiu 
US$ 15 milhões em pesquisas financiadas por grandes instituições financeiras , em oito anos de existência . 
7J Global Financc, . junho de 1995 
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Os indicadores empregados perdem rapidamente sua eficácia à medida que os mercados 

se movem . Por este motivo , são constantemente atualizados , calculados e testados por meio 

de centenas de simulações e otimizações efetuadas por computador que submetem os modelos a 

verdadeiros testes darwinianos para selecionar os mais aptos . 

De forma geral , estes modelos são constituídos por equações e regressões não-lineares 

que buscam identificar como uma combinação de variáveis produz um determinado resultada 

Em outras palavras , corno o preço de um certo ativo deriva de urna série de outros fatores 

entre os quais seus preços passados . Ao mesmo tempo, o conjunto de algoritmos deve mostrar

se adequado para explicar os movimentos passados dos preços e prever sua evolução futura 

Assim, são ínícialmente testados com os dados passados para verificar qual a taxa de acerto que 

teriam tido na previsão dos movimentos posteriormente verificados nos preços _ Somente após a 

realização bem-sucedida desta bateria de testes , os dados mais recentes são introduzidos nos 

modelos e novamente testados para verificar se eventuais novos padrões de comportamento dos 

agentes , que se refletem nos preços , não afetam seu desempenho _ 

Seus idealízadores estão , em sua maioria , convencidos que os modelos que melhor se 

adaptam aos mercados financeiros são não-lineares , significando que os efeitos não se seguem 

às causas de forma c!ara e uni-dimensional Outra de suas feições caracteristicas é a 

adaptividade dos modelos a cada mudança das condições de mercado e a constante busca de 

novas estruturas de preços que possam emergir . Alguns desses modelos utilizam redes neurais 

de computador74, que pretendem ímitar o funcíonamento do cérebro humano e aprender por 

"ensaio e erro " , tendo em vista a necessidade de redefinições constantes A IB.M. 

desenvolveu o computador Deep Blue , que venceu o campeão russo Kasparov num torneio de 

xadrez, visando atender a demanda por este tipo de equipamento . 

De modo geral , os modelos de previsão focalizam-se num horizonte de curto prazo , 

em tomo de dois ou três dias Em prazos superiores , suas projeções têm se mostrado 

insuficientemente acuradas , o que impossibilita sua utilização para operações mais longas 

Também são frequentes as pesquisas sobre o emprego da teoria do caos em sua formulação 

Esta teoria tem por objeto um processo determinístíco não-linear que parece aleatório para o 

observador . As primeiras aplicações da teoria do caos foram realizadas no campo da física e , 

em especial , no estudo de fenômenos climatoiógicos . A representação grãfica de sua trajetória 
' 

no tempo é efetuada em três dimensões . 

As publicações iniciais sobre a aplicação da teoria do caos no camp-o das finanças 

devem-se a Brock ( 1988) , a Sheinkman e Le Baron ( 1989) e a Peters ( 1991 ). No entanto , os 

testes realizados sobre os dados passados envolvendo o emprego desta teoria têm ainda deixado 

74 Ver. por exemplo . BrninsforminR the !Janks- Banking Tcchnology- outubro 1995 
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muito a desejar 75 . Por enquanto , os rocket scientists preferem descartar seu uso efetivo nos 

mercados financeiros Entretanto , vários dentre eles empreguem algumas das técnicas 

matemáticas desenvolvidas especificamente para o estudo desta teoria . 

Os primeiros resultados obtidos na efetiva aplicação da análise quantitativa aos 

mercados de ativos e derivativos financeiros parecem promissores . A GK Capital Management 

afirma que seu modelo de taxas de câmbio pennitiu um ganho m6dio de 12% ao ano desde 

1989. A Global Market Tec!mo!ogies cujos modelos abrangem diversos mercados afirma ter 

realizado ganhos de 20 % em 1994 , enquanto que o portfólio diversificado do Mídland Bank 

rendeu 23% no mesmo período Segundo o Midland Bank , a relação risco/retomo de sua 

carteira deve ter se situado em torno de 2, 7 , o que significa que o lucro cresce 2, 7 vezes mais 

rápido que o risco 76 assumido . 

Ainda é prematuro procurar avaliar a análise quantitativa por esses resultados , uma vez 

que não são incomuns nos mercados financeiros , mesmo em instituições que administram 

recursos sem recorrer a nenhuma parafernália tecnológica . O verdadeiro teste consiste em saber 

se eles: conseguirão ser mantidos de fonna consistente ao longo do tempo São inúmeros os 

casos de administradores de recursos ou de fundos mútuos que tiveram resultados brilhantes 

durante um certo período , mas que não conseguiram manter seu desempenho . A lei americana 

obriga todos os gestionârios de recursos a incluir em seus folhetos de publicidade a advertência 

que "o desempenho passado não é indicativo do resultado futuro " . 

Por enquanto , nada indica que , no caso dos modelos quantitativos , não se trate 

apenas de "sorte de principiante " Será necessário aguardar alguns anos antes de concluir-se 

que. , no agregado , esses resultados foram consistentes no tempo e que , portanto , os modelos 

quantitativos demonstraram um razoável poder de previsão dos movimentos de preços 

Seu desenvolvimento e o grande montante de investimentos que consumiram provaram , 

entretanto , a presença marcante de incerteza no tocante tanto à evolução futura dos preços 

quanto as relações de preços entre ativos Provaram , também , a necessidade dos agentes de 

tentar reduzír essa incerteza o mais possível , para buscar obter vantagens comparativas nas suas 

operações de mercado . O véu de mistério que cobre essas tentativas provém precisamente da 

impressão , justa ou errônea , que certos agentes têm de estar desenvolvendo instrumentos que 

lhes permitam obter um desempenho superior ao da média do mercado. 
' 

7~ Ver .por c"'cmplo ."Chaos undcr a Cloud "- The J~·conomist 13/1/ 1996 ABRAHAM- FROIS G. (1994) por 
sua vez . analisa os impactos teóricos da aplicação à economia e às frnanças da teoria do caos . 
76 Global Financc .junho de 1995. 
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4.2. OS INSTRUMENTOS DE GESTÃO DE RISCOS 

Os riscos das atividades de intermediação sempre foram considerados um elemento 

extremamente importante , tanto na gestão das instituições financeiras , quanto no controle 

prudenc!al exercido pelas autoridades , As instituições financeiras preocupam-se com os riscos 

microeconômicos de verem suas finanças abaladas por operações erroneamente conduzidas 

acarretando uma perda de credibilidade junto a seus pares e sua clientela . As autoridades de 

supervisão temem que esses riscos das instituições financeiras possam transformar-se em riscos 

macroeconômicos com repercussões inclusive nos outros setores da economia , por meio de 

fenõmenos de reações em cadeia Por conseguinte , dão importância particular às medidas 

necessárias para garantir o controle dos riscos dos intermediários financeiros e/ou para evitar sua 

propagação pelo conjunto do sistema e da economia Essas medidas - que serão tratadas no 

capítulo V ~ passam , na atualidade , a conter cada vez mais referências às formas internas de 

gestão de riscos adotadas por cada instituição financeira . 

Os riscos das instituições financeiras eram , até a década de 70 , basicamente oriundos 

da concessão de créditos e da obtenção dos recursos monetários suficientes para fazer face aos 

pagamentos demandados por sua clientela Nas últimas décadas , manifestou-se um significativo 

aumento de grau e urna mudança no perfil dos riscos incorridos . A forte volatilídade das taxas 

de juros e de câmbio e dos preços dos diversos ativos financeiros constituiu a razão básica para 

tal . As inovações financeiras contribuíram ao mesmo tempo para a existência de novas formas 

de cobertura de riscos , para o aume,nto da íntensídade e para a maior diversidade dos riscos . 

Os riscos mais diversificados e mais intensos decorrem da importância crescente das 

posições assumidas em ativos financeiros no mercado à vista e nos mercados de derivativos . As 

inovações das últimas décadas e as transformações das suas atividades tradicionais levaram as 

instituições financeiras a assumirem esses riscos sem , por vezes , medir efetivamente suas 

consequências potenciais Para sobreviver num ambiente de acirrada concorrência , era 

necessário lançar incessantemente novos produtos e posicionar~se em novos mercados . 

Os derivativos financeiros criados para permitir a redução e o gerenciamento dos riscos 
' 

decorrentes da volatilidade dos atívos são , também e contraditoriamente, fonte de riscos mais 

intensos , tanto no plano microeconômico da gestão das instituições financeiras e das empresas 

que os utilizam , quanto do ponto de vista macroeconômico Empregados como instrumento de 

hcdf.{e , os derivativos financeiros permitem a redução dos riscos contidos nas posições em seus 

ativos subjacentes . Mas , ao reduzir estes riscos , eles também diminuem os ganhos potenciais 

destas posições Por esta razão , muitas posições não são cobertas por posições opostas em 
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mercados com outra tempora!ídade , nos períodos em que não são antecipados movimentos 

contrários de preços São , portanto , mantidas como operações puramente especulativas 

Devido à forte alavancagem que os caracteriza, os próprios derivativos constituem instrumentos 

ideais para a tentativa de obter-se ganhos extraordinários (especulativos) e acabam sendo 

empregados para este fim , com muita frequência . 

A falta de transparência desses mercados acarreta um acirramento dos riscos á medida 

em que não se conhece as posições especulativas assumidas por determinada contraparte 

Assim, uma instituição financeira que , por todos os critérios de análise é sólida e merecedora de 

crédito , pode estar às vésperas da bancarrota se as posições especulativas assumidas forem 

muito elevadas numa conjuntura de preços desfavorável . Quanto maior for o peso das posições 

especulativas das instituições financeiras e das empresas , maiores serão os riscos potenciais 

envolvidos e seu eventual alcance macroeconômico. 

Em suma , os riscos provocados pelos derivativos não podem ser claramente 

dissociados daqueles decorrentes do conjunto das posições em ativos financeiros na atual 

configuração financeira . Mas, a complexidade desses novos instrumentos , seu elevado grau de 

alavancagem e sua utilização para tomadas de posições especulativas explicam porque atraem 

mais particularmente a atenção da imprensa e dos diversos organismos de regulação e de 

supervisão nacionais e internacionais . 

Estes riscos podem , basicamente , ser decompostos em : 

a-riscos de crédito : consistem na possibilidade de uma contraparte não honrar suas obrigações. 

Todos os produtos negociados nos mercados à vista ou nos de vencimentos futuros , com a 

eventual exceção dos derivativos negociados nos mercados organizados77, trazem embutidos um 

importante risco de crédito , também conhecido como risco de contraparte . Embora este risco já 

seja familiar à atividade band.ria , ele se torna mais agudo com a expansão dos derivativos que 

envolvem compromissos futuros , criam uma extensa teia de compromissos e coberturas 

cruzadas em escala mundial e nos quais as posições das contrapartes não são transparentes ; 

b-ríscos de mercado : risco que as flutuações de taxas de juros , de taxas de câmbio , de base , 

de diferencial entre vencimentos futuros, de cotação etc .. acarretem prejuízos ,Os especialistas 

de mercado contratados para desenvolver os novos produtos , e em cuja remuneração se incluía 

polpudas comissões sobre resultados , não tinham interesse em apontar para esses riscos . Pelo 
' contrário , ao minimizar sua importância , procuravam obter o relaxamento ou a exiensão do 

úníco controle inicialmente exercido sobre eles , qual s~ia o !imite operacional Nesse 

predeterminava-se o valor máximo dos recursos destinados à realízação de operações com ativos 

770 risco de crédito . ncs..o:;.cs casos . reduz-se ao risco representado pcl<1 Ciimara de CompcTlSaçào . Embora n:lo 
ncgligcnciãYcl (basta lembrar o que ocon·cu na Bolsa do Rio de Janeiro em ! I)R por ocasião do caso Nahas ) cslc 
risco C considerado menor do que o de outras coutrapartcs 
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financeiros e derivativos . Quanto maior o limite operacional que conseguiam obter , maiores 

nscos corriam Mas , também maior seria o potencial de lucros que podiam gerar e suas 

comtssões . Os responsáveis pelas instituições financeiras mostraram , em diversas ocasiões , 

estar pouco ao par tanto dos mecanismos dos novos produtos (em particular , de seu poder de 

alavancagem), quanto dos riscos de mercado neles embutidos; 

c-riscos de liquidez : surgem nas ocasiões em que os participantes do mercado convergem para 

uma mesma expectativa de evolução futura dos preços , impossibilitando a liquidação de 

posições ou tornando -a extremamente onerosa : 

d-riscos de liquidação : risco de não se receber os fundos ou os ativos no momento esperado 

Confunde-se em parte com o risco de crédito , mas pode ocorrer devido a outros fatores como a 

inadimplência de um intermediário ; 

e-riscos operacionais : refere-se a riscos humanos de fraude ou incomp-etência cuja importância 

tendia a ser subestimada até os casos Kidder Peabody e , sobretudo , Barings O valor dos 

sistemas de controle de riscos está diretamente relacionado ao valor das informações neles 

inseridas. Se as infonnações são falhas ou propositalmente ornitídas , sua utilidade poderá ser 

praticamente nula . Uma eficiente estrutura organizacional e a total e estrita separação entre as 

áreas administrativas e operacionais 78 são consideradas indispensáveis para a redução destes 

riscos que , no entanto , nunca poderão ser totalmente eliminados ; 

f-riscos jurídicos : presentes nos mercados de balcão , consistem na possibilidade de prejuízos 

nos casos em que não se pode obter a execução de um contrato para o qual não se dispõe de 

documentação suficiente ; 

g-riscos de modelo - alguns autores79 alertam para a possibilidade de existência de riscos de 

modelo , seja daqueles destinados a servir de instrumento de tornada de decisões operacionais, 

seja dos consagrados ã avaliação das posições e gestão de seus riscos Os riscos de modelo 

podem incluir desde erros de concepção , que levem a decisões ou a controles errôneos , até 

imperfeições , em aparência , pouco importantes mas que podem desencadear graves 

consequências . A fraude praticada pelo operador da Kídder Peabody só foi tornada possível 

porque ele descobriu uma falha no sistema infonnático de registro e apuração dos resultados das 

operações realizadas . 

Em alguns casos , os riscos acarretados pelo aumento das operações de tesouraria são 

novos , desconhecidos , díficeis de avaliar ou nem sempre aparentes Por sua vez , as 

autoridades de controle levaram muito tempo para tomarem consciência do potencial de riscos 

embutídos nos novos produtos financeiros e no seu uso intenso pela maior parte das instituições. 

7So que não aconlcci<J no Barings em que Nick Lecsson era ao mesmo tempo operador c gerente adminislr<~livo 
da filial de Cingapura 
70/Vcr. por exemplo. WALTERC. (l995)c DERMJNEJ. { !995). 
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As discussões pmdenciais travadas , principalmente desde o início dos anos 90 , em nivel 

internacional sobre as melhores maneiras de controlá-los estão ainda longe de esgotarem-se . 

Foi só recentemente que a gestão de riscos começou a ganhar nova dimensão no seio 

das instituições financeiras Um grande número de instituições financeiras , principalmente 

aquelas atuantes nos mercados internacionais de ativos financeiros e seus derivativos , criaram 

uma área específica para a realização desta gestão, dando-lhe uma feição autônoma . Essa área 

foi , em geral , desvinculada dos setores operacionais , prestando contas diretamente às maislatas 

esferas dirigentes das instituições . 

De concepção totalmente distinta dos antigos departamentos de análise de créditos , o 

setor de gestão de riscos vem ganhando importância a cada dia Essa importância serà 

reforçada, a partir de 1998 , com a aplicação das novas regras do Acordo de Basiléia (ver 

capítulo 5), que tornam obrigatória a existência de uma área de gestão de riscos autônoma , em 

todas as instituições bancárias . 

A função principal destas novas áreas é reunir e consolidar os riscos embutidos nas 

diversas posições assumidas nos mercados de ativos financeiros e seus deri_vativos Não é de 

estranhar que os produtos ditos "fora de balanço" e , notadamente os derivativos de balcão , 

sejam os que mais têm concentrado sua atenção , embora os modelos procurem abranger todas 

as categorias de riscos assumidos . 

Por si só , riscos de credito mais elevados não justificariam o esforço e o investimento 

necessário para a criação de um novo setor especializado em riscos no interior das instituições 

financeiras , Os antigos departamentos de análise de crédito , ampliados e melhor aparelhados , 

seriam suficientes para este fim . As novas áreas de gestão de riscos realizam o dimensionamento 

do conjunto dos riscos , com o objetivo de tornar possíveis decisões gerenciais mais sólidas O 

processo que leva dos resultados obtidos por esse dimensionamento às instâncias decisórias é 

conhecído pelo tenno anglo-saxão de asset-liahility mana[{ement e representa uma abordagem 

mais sistemática da exposição a riscos financeiros específicos e diferenciados decorrentes da 

atual configuração dos sistemas e dos mercados financeiros em escala internacional A 

implantação de um sistema de gestão de riscos e de asset - liahihty manaxement requer das 

instituições financeiras um notável esforço de coleta e processamento de informações. Também, 

demanda sérias modificações nas decisões gerenciais que devem passar , de forma coordenada e 

integrada, a levar em conta a questão do dimensionamento dos ríscos na alocação de recursos , 

na aquisição de ativos e , de modo mais geral , na composição das carteiras ativas e passivas 

bem como na estratégia de utilização de derivativos para cobertura de riscos ou para adoção de 

posições especulativas ou de arbitragem . 

Os riscos especificas e diferenciados , que tornaram necessária a criação de áreas 

próprias de gestão , são principalmente constituldos dos riscos de mercado , dos riscos de 
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liguidez e dos nscos operacwnrus que podem levar as instituições a registrar prejuizos 

extremamente elevados . Desse conjunto de riscos específicos aos ativos financeiros em geral , 

os riscos de mercado tendem a ser os mais analisados e levados em conta Uma vez 

identificados , a decisão de cobriMlos ou não ( atraves de uma posição oposta num mercado de 

mesma ou de outra temporalidade) deve ainda ser tomada de acordo com as antecipações sobre 

a evolução futura e o nível de riscos considerado aceitável pela instituição . Em alguns casos , os 

riscos de liquidez têm sido assimilados aos riscos de mercado , já que certos modelos aplicam 

simulações de situações de stress ou cenários catastróficos que os incluem . 

No que concerne os riscos humanos , o sfmples fato de passarem a ser levados em 

consideração já representa um avanço significativo em relação à situação que existia antes do 

caso Barings . O relatório do Banco da Inglaterra sobre o caso , divulgado no início do ano de 

1996 , aponta para a necessidade , no plano microeconômico , da implantação de controles 

internos mais rigorosos e de uma melhor qualificação e infonnação dos dirigentes das 

instituições financeiras 

A questão dos riscos de modelo é bem mais ç:omp!exa . Ela possivelmente só poderá ser 

efetivamente resolvida , caso a caso , à medida em que os problemas forem aparecendo ou sendo 

diagnosticados _ A gravidade da questão dos riscos de modelo não pode ser subestimada já que 

uma das principais mudanças sugeridas nos controles pnJdenciais em nível internacional inclui , 

justamente , os modelos de gestão de riscos . 

A incerteza quanto ao futuro é palpâvel não somente nos momentos de tomada de 

decisões operacionais , mas também durante todo o período em que as posições nos mercados 

de ativos financeiros e de derivativos são mantidas abertas . Como vimos no capitulo anterior , 

mesmo as práticas de hedf.fe e de arbitragem estão sujeitas a essa incerteza , à medida em que 

tendem a ser efetuadas com base na expectativa da evolução dos preços , dos seus diferenciais 

ou das relações entre preços num ou em diversos mercados determinados Ao se falar de 

expectativa futura de preços , de diferenciais ou de relações também fala-se , implicitamente , de 

incerteza Esta incerteza também vale para os agentes que dispõem dos mais modernos e 

sofisticados modelos quantitativos de auxilio às tomadas de decisões operacionais . 

Enquanto as operações ( tanto de especulação , de hedge ou de arbitragem ) estão em 

curso , a incerteza está presente A qualquer momento e , por vezes , sem aviso prévio , os 

preços de mercado podem oscilar violentamente num sentido desfavorável à posição Pior 

aínda, o mercado pode perder a liquidez impossibilitando sua liquidação . Donde a imperativa 

necessidade de um acompanhamento constante das posições abertas Esta necessidade 

apresenta-se de forma ainda mais aguda nas instituições financeiras que , primeiro , precisam 

conseguir agregar o conjunto de seus riscos de mercado e mensuráMlos antes de poder geri-los. 
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Não existe mode!o de gestão de riscos unanimemente aceito e utilizado . Os critérios de 

dimensionamento de riscos empregados são bastante diferenciados entre si seja em sua 

metodologia de análise , seja no grau de sofisticação dos seus sistemas Guardam porém uma 

caracteristica comum os valores obtidos no dimensionamento dos riscos são valores 

probabilísticos que representam o prejuízo que pode , com certa probabilidade , adv1r de uma 

posição em particular ou do conjunto da carteira . Para cada distribuição dada da variação de um 

ativo ou de uma carteira , o risco é definido com base na probabilidade que sua variação futura 

possa superar um certo valor crítico . Os modelos empregam distintos métodos para obter esses 

valores , dos quais qs mais conhecidos são : o delta Fa!uation e sua variante conhecida por delta 

normal , que aplícam um coeficiente de sensibilidade a cada fator de risco ; o da simulação 

histórica , que utiliza os valores passados , e o da simulação total que trabalha com diversos 

cenários futuros . 

Diversas instituições financeiras atuantes nos mercados de ativos financeiros e de 

derivativos elaboraram seus próprios modelos confonne suas especificações e exigências 

próprias . Algumas , de menor~ porte , adquiriram ou copiaram estes modelos que não são tão 

secretos quanto os de auxílio à tomada de decisões operacionais Outras , todavia , não 

apreciaram toda a extensão e a gravidade da questão e limitam-se ainda aos ultrapassados 

controles internos ex post e à imposição de limites operacionais por operadores e por B.reas de 

negócios. 

Os modelos mais conhecidos são os elaborados pelo Bankers Trust, que o comercializa 

em parte , e pelo J P Morgan , que fornece gratuitamente parte do seu incluindo as 

atualizações diárias de parâmetros . 

O modelo do Bankers Trust apelidado de RAROC - 2020 - (TM) (Risk AdJirsted 

Retum on Capital- 2020 -)foi apresentado no início de 1995 como sençlo o produto final de 

mais de uma década de trabalho e pesquisa em matéria de gestão de riscos e alocação eficiente 

de capital A sigla T M (Trade Mark) indíca que se trata de uma marca registrada para 

comercialização O objetivo do sistema é calcular, em termos agregados , urna medida do 

rendimento dos fundos próprios da instituição corrigida pelos riscos assumidos . 

Sua metodologia compreende quatro etapas fundamentais A primeira e mals 

importante consiste em decompor em riscos elementares os diversos riscos complexos 

cncorridos nas atividades da instituição financeira Esta decomposição é relativamente fácil no 

que concerne alguns produtos simples Entretanto , muitos dos sofisticados derivativos de 

balcão de Ultima geração são extremamente complexos c necessitam um exame detalhado de 

seus dementos fundamentais antes de poderem ser decompostos . 

Quando , através da decomposição , chega-se ao nível elementar , os riscos fazem parte 

de um número finito de categorias que se encontram em diversas combinações em cada produto 

208 



' 
financeiro . Para tanto , distinguem-se o risco de' taxa de juros , de taxa de câmbio , de Jiquidez , 

de matéria-prima, etc. Cada um desses grupos de riscos é quantificado . O Bankers Trust afirma 

medir e controlar mais de 300 riscos todos os dias . Cada categoria apurada de riscos é depois 

ajustada por um índice de mercado calculado a partir de sua vo!atí!idade . Por fim , define-se o 

montante de capital que é necessário manter como reserva , para proteger o banco de uma perda 

significativa . 

Assim , o sistema RAROC , após ter quantificado os riscos , determina o montante de 

capital. que deve ser alocado para sua proteção . Aproxima-se , nessa medida , das propostas de 

regula-ção da Comissão de Basileía que se baseiam na constituição de reservas de capital 

proporcionais aos riscos encorrídos por cada instituição . De modo geral , se e quando ocorrem 

perdas , supõe-se que elas tenderão a ser inferiores ao montante de capital imputado pelo 

sistema RAROC No entanto , é necessário assinalar que , todas as vezes em que o valor 

apurado é superior ao exigido pelas normas prudenciais , uma parte ponderável das instituições 

financeiras que o utilizam tendem a destinar o menor valor estipulado com o intuito de elevar o 

grau de ~lavancagem de seu capital 

Esse sistema introduz , de forma explícita , os objetivos de remuneração do capital 

fixados para cada setor e/ou ativo a um nível considerado suficiente para compensar os riscos 

assumidos . Isso torna necessário a substituição das tradicionais medidas de rendimento líquido, 

de rendimento da atividade (retum 011 asse!) e de rentabilidade do patrimônio contã.bi! (rerum on 

equity) , por indicadores suscetíveis de medir os resultados financeiros obtidos levando-se em 

conta , de modo explícito , os componentes de risco de cada unidade operativa e da instituição 

financeira em seu conjunto . Esses indicadores ajustados pelo risco ou risk adjusted performance 

measures requerem , ex-ante , um dimensionamento especifico do rendimento esperado, das 

perdas possíveis e da volatilidade intrinseca, para cada operação efetuada. 

A adoção desses objetivos de remuneração no modelo de gestão de nscos tem 

implicações sobre a atuação das instituições no mercado , a escolha das operações a ser 

realizadas e os critérios de detenninação das taxas de juros cobradas nas operações de crédito . 

Também tem claras repercussões organizativas , levando á constituição de unidades com 

objetivos de lucros individualizados , e de gestão de recursos humanos , notadamente nas áreas 

operac10naJs . 

O sistema RAROC aplica-se aos ativos que se comportam de forma linear , isto é , 

aqueles que variam da mesma forma que os elementos de risco que os compõem. Alguns 

derivativos , no entanto , não se comportam desta forma . É , principalmente , o caso de diversos 

tipos de opções , notadamente as de última geração , que apresentam perfis de risco e de lucro 

não-líneare..<; . Nesses casos , não basta detenninar o montante linear de capital para ava!íar seu 

risco potencial E , tambem , necessário incluir nos cálculos riscos adicionais como o Vcga 
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(mudança de valor devido a uma mudança de volatilidade) e o Gamma (mudança não linear de 

valor devido a uma mudança no valor do ativo subjacente) das opções , para obter um quadro 

realista do perfil de riscos da carteira. Para esses riscos, o Bankers Trust aplica uma técnica de 

simulação . derivada do método conhecido como "Monte Carlo" que íntegra as correlações 

históricas do mercado para fornecer ínfonnaçôes de seu comportamento futuro Este último 

sistema de cálculo não é comercializado pelo Bankers Trust que deseja mantê-lo em segredo 

para seu uso exclusivo Isto lhe tem ocasionado diversos processos judiciais movidos por 

clientes que apontam seu desconhecimento deste programa como a razão principal de elevados 

prejuízos com operações efetuadas sem que tivessem todos os elementos de informaçào e de 

avaliação de riscos . 

Diversas criticas vêm sendo formuladas ao sistema RAROC A maioria visa melhorar 

sua forma de apuração de riscos e alocação de capital No entanto , uma é mais séria Já que 

atinge um dos fundamentos básicos do modelo . Ela coloca em questão o fato que o modelo 

considera que o risco global da instituição é igual à soma das categorias de riscos individuais e 

afirma que isto só seria verdade no caso de uma correlação perfeita entre riscos Como 

dífici!mente esse é o caso , a alocação de fundos próprios para uma transação particular não 

pode ignorar os riscos assumidos em outras atividades . Sería , portanto necessãrio calcular a 

correlação entre todos os riscos das diversas atividades . 

(~asa contrário , a descentralizaçi'io de um banco em centros de lucros e a 

alocação de fundos próprios em função dos riscos assumidos por cada 

unidade pode resultar numa suhalocação de fundos propnos , a uma 

tar~fação errônea e a escolhas estratégicas enviesadas. 

( DERMINE J. - J 995 - ) 

O J.P. Morgan divulga o RiskMetrics que é composto por uma série de 660 índices de 

volatílidade e de 11 O fatores de correlação entre indicadores que o banco põe gratuitamente à 

disposição de todos - profissionais e particulares - desde 1994 Esses dados são atualizados 

diariamente e acessíveis pela Internet e por um sistema de fornecimento de cotações em tempo 

real ~ o Compuserve . 

Os dados divulgados podem ser empregados em qualquer sistema de gestão de nscos já 

que constituem uma de suas principais matérias-primas Mas o banco americano também 
' fornece sua metodologia de medida de riscos a um certo nUmero de produtores de softwares , 

que a utilizam nos aplicativos comercializados para sua clientela . Ademais . torna públicos os 

conceitos matemãticos que utiliza no modelo empregado para suas próprias atividades . 

Os conceitos de risco/rendimento formam o cerne deste método que distingue duas 

noções de risco : o Daí~v 10ming at Risk ou montante que se pode perder em 24 horas . em 

fUnção do tamanho da posição e da volatilidade esperada, e o Value at lúsk, entendido como o 
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potencial máximo de prciuizo atC a liquidação de uma po.sJçâo num mercado com razmivc! 

liquidcz ou até seu vencimento , 

O RiskMetrícs não propõe nenhum conceito novo Sua abordagem dos problemas 

suscitados pela mensuração dos riscos é bastante clássica . Seu feitio mais marcante é justamente 

a divulgação gratuita de dados cujo cálculo diário é caro e pesado Entretanto , sua adoção 

tampouco é unànime Diversas instituições preferem utilizar outras dimensões do nsco que 

julgam mais adaptadas às suas estratégias de mercado Alguns criticam a falsa ilusão de 

segurança que seu emprego pode suscitar , na medida em que as correlações inter-mercados 

calculadas sobre bases históricas podem alterar-se profundamente em momentos de tensões nos 

mercados , provocando uma ruptura geral dos comportamentos habituais 

Ao tornar pública sua metodologia , a banco busca fazé-!a adotar corno um padrão 

mundial da medida dos riscos decorrentes das atividades nos mercados financeiros Resta 

considerar que a atitude pedagógica do J p_ Morgan é extremamente útil para sensibilizar os 

participantes dos mercados de ativos financeiros e de seus derivativos à complexidade dos riscos 

que enfrentam bem como de sua gestão 

Esse procedimento se inscreve na discussão entre instituições financeiras c as 

autoridades de controle sobre a utilização preferencial dos modelos de gestão de riscos em lugar 

da imposição da alocação diferenciada de fundos próprios (ratios) nas atividades de mercado 

No entanto, este pleito das instituições financeiras, notadamente das americanas, esbarra numa 

dificuldade que pode ser sintetizada como sendo a do risco de modelo . O risco de modelo está 

no centro de todos os debates sobre a melhor forma de atuação dos organismos reguladores e as 

med1das prudenciais necessárias diante da enorme expansão dos mercados de derivativos em 

geral e, em particular. dos derivativos de balcão 

Como julgar se o modelo de gestão de riscos empregado por tal ou qual instituição 

fmanceira é adequado ou não ? Como obrigar as instituições a se conformarem a determinados 

ditames de seus próprios modelos , por exemplo a alocação diferenciada de fundos próprios em 

f-tmçâo do tipo de risco assumido, quando a busca de a!avancagcm cada vez maís elevada 

permeia praticamente todas as suas atividades? 
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CAPÍTULO 5 

AUTO- REGULAÇÃO E MEDIDAS PRUDENClA!S 

DE CONTROLE E SUPERVISÃO 

As regulamentações e os controles prudenciais dos mercados financeiros internacionais 

bem como as medidas de auto-regulação , voluntariamente adotadas pelas ·instituições 

financeiras , conheceram uma verdadeira transformação nas duas últimas décadas Seu 

dcscnvolvímcnto ocorreu principalmente em resposta às variadas crises financeiras ocorridas no 

periodo e não como consequência lógica e direta do intenso processo de inovações c de 

internacionalização financeira 

As discussões a respeito da regulamentação e supervisão dos mercados de derivativos 

financeiros fazem parte integrante de uma discussão muito mais ampla que envolve o conjunto 

das atividades das instituições fmanceiras bancárias e não-bancárias . Essa discussão refere-se à 

busca da estabilidade financeira e à tentativa de redução , circunscrição ou controle dos riscos de 

reações em cadeia a partir de fenômenos localizados - como . por exemplo , a inadimplência de 

uma instituição - que poderiam contaminar o sistema financeiro internacional com graves 

repercussões para a economia como um todo (risco sistêmico) Em outros tem1os, procura-se 

circunscrever os riscos microeconõmicos inerentes à atividade financeira , de forma a que não 

acabem por transformar-se em crises macroeconômicas. 

O debate que cerca tais medídas de regulamentação e controle é extremamente 

intrincado e complexo , já que se inscreve num contexto de grande intensificação dos fluxos 

internacionais de capítais , de alta volati!idade das principais variáveis financeiras - taxas de juros 

e de câmbio - e dos preços de importantes ativos como as ações , de forte concorrência entre 

praças financeiras , de regras prudenciais , em sua maioria ainda circunscritas aos limites 

nacionais e de um processo de incessantes inovações financeiras que formam um quadro em 

constante evolução 

2!2 



Este conturbado pano de fundo acentua a imperiosa necessidade de aprofundar as 

implicações desse debate , tanto as teóricas quanto as atinentes às medidas práticas já 

implementadas ou a serem ainda tomadas . Em sua primeira vertente , o debate realizado marcou 

a posição dos defensores da auto-regulação dos mercados e daqueles que consideram 

imprescindível a adoção de regulamentações prudenciais em escala internacional . Os primeiros 

sustentam que a auto-regulação não apenas é suficiente para controlar os diferentes tipos de 

riscos que podem desembocar em risco sistêmico , como , também , mais eficiente . Segundo 

eles , a auto regulação não interfere no livre jogo da concorrência entre intermediários financeiros 

e não os leva a adotar prátiCas como a arbitragem de regulação (busca de praças financeiras com 

legislação mais branda ) , para a realização de determinadas operações . Em sua interpretação , 

a criação de novos produtos financeiros teve como mola propulsora o desejo de escapar às 

normas prudenciaís e aos diversos regulamentos impostos por autoridades monetárias nacionais 

Os segundos - convictos de que os mecanismos de mercado não são , por si só , 

suscetíveis de engendrar estabifidadc - con!Crcm um peso muito maior aos níveis de nscos 

atualmente enfrentados pelos sistemas financeiros e sua pos.sívcl transformação em nscos 

sistêmicos e consideram indispensáveis : 

a- a existência de organismos de supervisão financeira 

b-a adoção , se possivel em escala internacional e englobando todos os tipos de instituições 

financeiras, de regu!amen!ações pmdcnciais de supervisão e controle; 

c- a criação de um organismo ou a elaboração de acordos para prover um "emprcstador de 

última instância " apto a enfTentar crises de líquídez que se manifestem através das fronteiras . 

As posições que se enfrentam neste debate são , do ponto de vista conceitual 

diametralmente opostas Esta oposição teórica - entre os que privilegiam o mercado e suas 

forças intrínsecas e aqueles que , desconfiando da dinâmica que ele pode encerrar , advogam a 

necessidade de um controle externo - existe e perpetua-se na teoria econômica desde seus 

primórdios . 

Não é nosso propósito retraçar aqui as discussões teóricas que cercam a questão da 

dinâmica de mercado em economias capitalistas , nem retornar a análise critica das idéias liberais 

e neoliberais Entretanto , interessa-nos indicar os argumentos das posições antagônicas na 

crucial e atual questão da regulamentação dos mercados financeiros e das atividades dos 

intennedíários e , em particular , dos mercados de derivativos financeiros . 

Desde Smith , Say e Wa!ras , a questão do mercado , de seus mecanismos , de sua 

dinâmica e de sua suposta eficiência constitui um dos principais pontos das divergências teóricas 

e ideológicas _ O dogma da eficiência dos mercados - após um período de desc.rêdito iniciado 

entre as duas Guerras Mundiais , quando as idéias de Keynes tornaram-se a corrente de 

pensamento dominante - ressurgiu com renovado vigor no início dos anos 1980 . Resultou de 
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outra críse mundial - a maJor após a Grande Depressão dos anos !930 - que afetou 

profundamente a produção industrial , o investimento e o emprego . 

Na segunda metade da dêcada de 70 , intensificaram-se os processos de 

desregu!amentação dos mercados fmanceiros e de liberalização das contas de capital dos 

balanços de pagamentos I notadamente à partir da Inglaterra e dos Estados Unidos A 

retomada econômica desses paises e seu peso específico no cenário internacional propagou e 

impõs novamente a ideologia do mercado eficiente. do livre-comércio c do /ai.\sez faire , sob 

novas roupagens A enorme expansão dos fluxos financeiros internacionais , dos mercados 

financeiros e dos mercados de derivativos representou a afirmação da supremacia dos mercados 

sobre as politícas monetárias e cambiais . As regulamentações governamentais anteriores , que 

geriam o funcionamento dos sistemas financeiros nacionais (notadamente no que concernc as 

transferências internacionais de capitais e a estrutura dos intermediários financeiros com campos 

de atuação claramente definidos e delimitados) cederam lugar a um processo de 

"desregulamentação financeira " Iniciado com ritmos e intensidades diferentes nas diversas 

praças, este processo acabou por _se impor em escala internacional , se_ia de uma forma ativa 

(mudança nas legislações) ou passiva (as legislações anteriores passaram a não ser ma1s 

estritamente aplicadas I embora permanecessem em vigor) 

Paradoxalmente , esta mesma expansão encontrou-se , numa etapa posterior , na origem 

da adoção de novas regulamentações com o objetivo principal de impor limites de riscos e 

métodos de gestão dos riscos assumidos aos estabelecimentos financeiros , de forma 

relativamente harmoniosa nas principais praças financeiras para não interferir na compctitívidade 

entre elas . Estas novas regras , prontamente balizadas de "rc-regulamentação " por oposição à 

desregu!amentação financeira , foram sendo , aos poucos , adotadas em escala internacional , 

inclusive nas praças financeiras das "economias emergentes" que disputam os fluxos 

internacionais de capitais . 

As demais vertentes do debate sobre a regulamentação e supervisão das atividades 

financeiras encerram menos contradições teóricas de fundo do que a primeira e englobam 

principalmente problemas tópicos da auto-regulação e/ou das medidas prudencíais _ Opõem-se , 

por exemplo , os que preferem a utilização de norma!' gerais para a apuração dos níveis de riscos 

de cada instituição financeira aos que defendem o emprego de modelos próprios a cada uma 

delas . Discute-se também a importância relativa da regulamentação e supervisão , o grau de 

controle a ser imposto pelas medidas prudenciaís ou sua repercussão na competitividade das 

diversas praças financeiras . 

Entretanto , ê necessáno menciOnar algumas diferenças não negligenciáveis de 

abordagem entre os partidários de uma regulamentação e supervisão financeira abrangente e 

precisa . Assim , a maioria dentre eles defende a adoção de normas internacionais idênticas ou , 
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pelo menos , o mais uniformes possivel para dar conta do fenômeno de internacionalização 

financeira e enfrentar a especificidade dos riscos sistêmicos nele potencialmente inscritos . Mas 

aceitam que essas normas sejam aplicadas pelas autoridades nacionais . Alguns , todavia . como 

Kregel ( 1996) insistem na necessidade de organismos prudcncíais supra-nacionais e afirmam que 

A a\:'limefria no coJI/role [(loba/ só desaparecerá quando as insfifuiç()es Klohais 

rr.xuladoras das finanças illfemaciunais forem criadas no mesmo nivd do qne 

aqnelas que se ocupam do comércio imcrnaciona/. 

Também são notáveis as divergências quanto ao peso atribuído aos riscos 

intrinsecamente embutidos tanto nos novos instrumentos financeiros , quanto nos decorrentes da 

internacionalízação financeira . 

5.1.- A AUTO- REGULAÇÃO 

De fonna geral , a questão da auto-regulação aparece com maior importância e 

frequência quando se trata das posições de tesouraria das instituições financeiras , em particular 

aquelas realizadas nos mercados de derivativos financeiros Em primeiro lugar , este fato 

explica-se pelo elevado peso que as operações de carteira própria passaram a representar nas 

receitas totais das instituições em relação às atividades financeiras tradicionais que jà dispunham 

de normas claras de operação e , muitas vezes , de áreas autônomas especificamente 

encarregadas de supervisionar sua aplicação Em segundo lugar , a relativa novidade dos 

mercados de derivativos financeiros , as constantes inovações que surgem em seu interior e suas 

repercussões nas fonnas de gestão das carteiras É em relação aos mercados de derivativos que 

são mais frequentes as posições contrárias às medidas de supervisão e regulamentação impostas 

por organismos externos aos mercados . 

Estas posições , amplamente retomadas e difundidas na imprensa especializada 

destinada aos meios financeiros , têm como fundamento teórico a racionalidade dos agentes , a 

eficiência dos mecanismos de mercado e sua capacidade de restabelecer o equilíbrio econômico. 

No que conceme os mercados financeiros , seu principal objetivo declarado é o de evitar que 
' 

venham a ser tomadas medidas prudenciais coercitivas pelos organismos de supervisão 

Procuram , para isso , minimizar os riscos sistêmicos que podem , potencialmente , advir de seu 

mau funcionamento e preconizam o emprego preferencial da auto-regulação tanto para os 

mercados .. quanto para os intermediários financeiros . 

No campo especifico dos mercados de derivativos financeiros , seu princípal 

representante é Merton Mi!!er , prêmio Nobel de Economia de 1990 Com a intenção de 
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contrabalançar as pressões por novas politicas de regulamentação , Mi!ler tem preconizado a 

legitimidade e a necessidade de medidas de auto-regulação para todos os mercados de 

derivativos . Ardoroso defensor dos mercados organizados , tem expressado o des~jo de ver os 

mercados de balcão caminhar para a adoção de normas semelhantes às estabelecidas por 

aqueles. 

Embora os meios bancários sejam , em sua maioria , favoráveis à auto-regulaçào , 

aparecem diferenças importantes entre os legisladores e a imprensa especializada dos diversos 

pa1scs . Essas diferenças verificam-se tanto no tipo quanto no grau das preocupações sobre a 

auto-regulamentação dos mercados e dos intermediários 1-inanceiros ou a adoção de medidas 

prudenciais por parte das autoridades. Assim , na Grã-Bretanha , centro de maior volume de 

negociações de derivativos financeiros e de produtos estruturados , pouca ênfase vem sendo 

dada à adoção de novas e mais coercitivas medidas prudenciais , mesmo após a falência do 

Banco Barings Em contrapartida , o Congresso americano - em parte devido a rumorosos 

casos de prejuízos elevados , inclusive de municipalidades como a de Orange County e por força 

da pressão da opinião pública - tem frequentemente cogitado de aplicar novas legislações de 

regulamentação e controle dos mercados financeiros e , em particular , dos mercados de 

derivativos financeiros de balcão . Também provém dos Estados-Unidos um grande número de 

relatórios e de tomadas de posição em favor de uma regulamentação mais precisa c abrangente 

No plano prático , diversas medidas voluntárias foram tomadas pelas instituições 

financeiras bancárias e não-bancárias , seja na delicada questão de suas responsabilidades nas 

operações de derivativos com seus clientes , seja para reduzir o risco de contrapartida assumido 

nas operações realizadas entre si ou com usuários finais . As primeiras representam uma forma 

de estabelecer , do modo mais preciso possivel , um código de relacionamento com os clientes 

para evítar a repetição dos recentes processos judiciais movidos por usuários finais que 

registraram elevados prejuízos em suas operações As segundas constituem a forma encontrada 

pelas instituições para alargar o campo dos participantes dos mercados - melhorando assim sua 

liquidez ~ sem elevar muito o grau de risco de credito inerente ao fato de se negociar com 

contrapartes com ratinf{s menores . 

5.1.1. -Responsabilidade dos intermediários financeiros 

Inicialmente , importa destacar a questão da responsabilidade e das normas de conduta 

dos intermedíãrios financeiros . Esta questão incide particularmente e de forma quase exclusiva 

nas operações com derivativos negociados em mercados de balcão. 

Esta questão foi trazida à baila, principalmente nos Estados Unidos, com o surgimento, 

em 1994 , de uma série de processos movidos contra seus intermediários por clientes que 
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perderam grandes somas de dinheiro em operações de derivativos de balcão Nessas situações, 

além de pôr em causa a responsabilidade de seus próprios dirigentes sociais , algumas empresas 

usuárias de derivativos com fins especulativos tentaram responsabilizar seus intermediários 

nessas operações Este caminho é tão mais fácil de ser trilhado que frequentemente , como 

vimos , as instituições financeiras constituem elas mesmas a contraparte das operações de seus 

clientes nos mercados de balcão c seus lucros são , portanto , proporcionais aos prejuízos dos 

clientes . 

Nos Estados Unidos , não existe legislação específica para os derivativos de balcão . As 

leis que regem os mercados financeiros americanos estão baseadas numa premissa que data de 

1930 , segundo a qual os valores mobiliários são regulamentados pela Securities and Exchanxe 

Commission (SEC) enquanto que contratos futuros e opções seguem exclusivamente a 

regulamentação imposta pela Commodity .FUtures trading Commission (CFTC) Os processos 

movidos tentam caracterizar os contratos de derivativos de balcão como valores mobiliários para 

poder enquadrá-los na regulamentação da SEC Mesmo porque , pelas normas da CFTC , 

contratos futuros e de opções só poderiam ser realizados em mercados organizados . 

Em sua maioria , esses litígios judiciais não foram ainda julgados Alguns -como os 

casos movidos pela Glbson Greetings ou pela Procter & Gamble contra o Bankers Trust - foram 

objeto de acordos extrajudiciais )(0. Outros - como o caso do condado de Orange contra a Meni!! 

Lynch- ainda encontram-se em suas fases iniciais. 

Na maioria dos processos de clientes contra seus intermediários financeiros em 

opera_ções de derivativos , encontra-se a que1xa que estes dissimularam ou desfiguraram 

importantes informações relativas às operações em causa . Isso teria impedido o cliente de medir 

corretamente a natureza da operação e seus riscos , violando diversos regularnentos federais . 

Na ausência de regulamentos específicos para os derivativos , os textos jurídicos 

invocados são os que se aplicam a todas as operações entre instituições financeiras e seus 

clientes Na legislação americana esses textos são , em específico , a seção 1 O do Sccurities 

FxchanJ?e Act de 1934 e o regulamento 1 O b/5 da S'ecuriries and b.-change Comisüon . A seção 

! O proíbe a utilização de meios " manipu!adores " ou o emprego de estratagemas na negociação 

de ativos mobiliários , enquanto que o regulamento 1 O b/5 proíbe as declarações ou om1ssões 

enganosas. 

so No inicio da ação da Gibson Grcctings. o Bankcrs Trust declarou que sua atuação tinha sido "lega! c 
apropriada". Mas as gravações das conversas dos operadores entre si c com o cliente (essas gravações s;io normn 
nas salas de operações em que !odos os negócios são fechados por telefone ) Jcvaram~no a aceitar pagar US$28 
milhões à empresa c uma multa de US$ lO milhões Por causa das gravações . o banco também pagou 
aproximadamente US$ !50 milhões à Proctcr & Gamblc c cerca deUS$ 76 milhões a outros dien!es an!cs que 
iniciassem procedimentos judiciais. Tais gravações ilustram perfeitamente o connito de interesse entre as 
operações de carteira própria c as operações por corlla de !crceiros Fica explícito que . desde o inicio das 
opcr<Jçôcs . o banco S<1bia que elas resultariam em prc_iuim pnra os clientes c em lucro p<ml si Dcwlhcs do 
con!cúdo dessas gr:waçõcs podem ser cncoutrados M;1yer M.( I 91)7. pgs. 288 c 3 l J ). 
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No caso Gibson Grcctings, o Bankcrs Trust é acusado de ter transmitido uma avaliação 

conscientemente errônea das operações de ,\WOfJ realizadas , sendo que a empresa estava 

totalmente incapacitada de perceber tal fato Em outros termos , a Gibson Greetings era 

totalmente dependente das informações fornecidas pelo modelo infommtizado do Bankcrs Trust 

para obter os necessários elementos de avaliação Da mesma forma , a Procter & Gamble 

considera que foi levada a tomar posição sobre instrumentos de taxas de juros de prazos mais 

longos do que desejava e não ter podido dar-se conta do fato , pois não tinha conhecimento do 

programa computacional utilizado pelo Bankers Trust O nivel de complexidade e de 

sofisticação das operações exigia , com efeito , o emprego dos modelos matemáticos 

desenvolvidos pelo Bankers Trust , considerados como sua propriedade e não disponíveis para 

comercialização . 

Outros argumentos apresentados contra as instituições financeiras consistem em 

mvocar: 

a- a ausência de acordo prévio sobre as condições das operações em causa , 

b-a violação do dever fiduciário estabelecido por uma relação financeira prolongada entre a 

empresa e o intermediário financeiro ; 

c-a não adaptação do produto às suas necessidades (suitabilizv) . Este argumento , no entanto , 

foi rechaçado pela Corte Suprema da Virgínia Ocidental num dos raros processos envolvendo 

derivativos julgados até agora , que opunha o Estado da Virgínia Ocidental e a M organ Stanley; 

d-falta de autoridade ou de capacidade juridica dos usuários finais para concluir contratos desse 

gênero . Assim , a municipalidade de O range considera que as operações realizadas em seu nome 

pelo seu ex~secretário das Finanças violam as leis do Estado da Califórnia que proibem a 

contratação de dividas municipais superiores às receitas do ano em curso , sem o consentimento 

expresso dos eleitores obtido através de referendo ; 

e-violação do Racketeer ll?fluenced and Corrup! Organi::.ation Acr of 1970 cujo objetivo é lutar 

contra a atividade do crime organizado , mas com um campo de aplicação muito vasto que 

autoriza sua utilização para assuntos ligados a valores mobiliários A Procter & Gamble 

considera , com base em gravações de conversas telefônicas entre funcionàrios do Bankers 

Trust, que ocorreu um comporlarnento fraudulento coordenado , semelhante a uma atividade 

criminal no sentido dessa lei _ 

A dependência dos clientes em relação aos intermediários financeiros para a apreciação 

dos riscos nas operações realizadas nos mercados de derivativos de balcão é crescente com o 

desenvolvimento de instrumentos cada vez mais complexos e sofisticados Tal dependência 

constitui a preocupação mais acentuada das empresas usuárias desses mercados , notadamente 

quando acrescida do conflito ético onipresente entre as atividades de intermediação e as 

operações de carteira própria . 
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Como se pode constatar , apesar da ausência de legislação específica às operações de 

derivativos de balcão , a importância das leis sobre valores mobiliários pem1ite que a 

responsabilidade dos intem1ediários seja colocada judicialmente em causa. No entanto , é 

condição necessária que estes derivativos sejam classificados como ativos mobiliários. Se esse 

for o caso , eles deverão , por extensão , cumprir as outras leis federais que regulamentam a 

negociação e intennediaçào de tais ativos como as rigorosas normas de publicidade e de 

prospectos , registros de negociação e , principalmente , a reserva de capital liquido . 

Ao contrário , se os derivativos financeiros de balcão forem considerados como sendo 

constituídos apenas por " futuros e opções " e as nonnas da CFTC forem aplicadas , os 

mercados de balcão americanos poderão praticamente desaparecer já que elas estipulam que 

todas as operaç,ões (com a notável exceção dos swaps) devem ser realizadas em mercados 

organizados 

Os argumentos empregado;; diante da justiça americana não são transponiveis para 

outros países , cujas legislações em matéria de valores mobiliários são menos extensas e 

detalhadas e nos quais inexiste o conflito de jurisdição entre dois organisf!10S distintos com 

nomms muito diferentes entre si . 

Na Inglaterra , numa decisão de 1/12/95 , a HiRh Court of .lustice de Londres 

considerou - num processo envolvendo o Bankers Trust lnternational e urna empresa indiana -

que um banco que propõe produtos derivados a um cliente não tem dever fiduciârio em relação 

a ele. Além disso , o cliente deve ser capaz de avaliar seus riscos sozinho De uma forma maís 

geral , essa decisão considera que os litigíos relativos aos derivativos devem ser julgados no 

quadro ordinário do direito comercia! c da Common lvw Na Alemanha , a Corte Suprema 

considerou que as informações fOrnecidas pc!as instituições financeiras a seus clientes são 

suficientes sempre que respeitem as dísposições da !ei sobre mercados financeiros . Na França , 

embora não haja ainda nenhum processo do tipo intentado nos Estados Unidos , a jurisprudência 

indica que, a responsabilidade do intermediário poderia ser função do "grau especulativo" do 

produto ou do mercadoB! , bem como do "grau de conhecimento" do cliente que deve ser 

informado de todos os riscos que corre , salvo quando se tratar de um investidor profissional ou 

avertf82 

íOE; inlcressnnlc notar uma dcfiniç:lo dnda no boletim jndicifírio scgtmdo <1 qunl "sempre que n;1o rc~pondam a 
um11 esira!Cgia de arbitragem nem forem destinadas a cobrir outras operações com ativos mobiliários. opcmçõcs 
de dcnvalivos devem ser considcradns espcculativas " Bullctín Joly . dc1.cmbro de l9Y l. Est;1 dcfiniÇ<lo se 
a~roxima muito daquela proposta no capítulo !H . 
8 lm•cstisseur al'(:rti C Hquclc suficientemente inronnndo c C;';pcrimcnwdo em rcl;Jç<1o aos mecanismos 
financeiros para poder avaliar sot.inho os riscos c os mCrilos de uma operação de dcnvativos proposta por um 
in!crmcdiário Todas ns decisões judiciais rcl.a!adas nesse parágrafo cslào contidas no Bu!lc!in Jo!y Boursc . 
noddct: 1995 
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As tensões e incertezas geradas por regulamentações não específicas , conflitos de 

jmisdição e indefmições jurídicas têm , em certa medida , constituído um freio à expansão ainda 

maior dos mercados de derivativos de balcão Principalmente a partir de 1995 , os 

intermediàrios financeiros nos mercados de derivativos tentaram , pela via da auto-regulação , 

reduzir tais tensões e incertezas Procuraram , também , escapar das ameaças de 

regulamentações mais rigorosas e limitativas que , por serem nacionais , poderiam , em alguns 

casos , acarretar mudanças na competitividade e nas fatias de mercado relativas das instituições 

participantes nesse mercado de âmbito internacional e global 

As tentativas de auto-regulamentação dos intermediários financeiros têm , de seu 

próprio ponto de vista , a vantagem de não ser limitadas pelas jurisprudências naclonaJS 

existentes 83(desde que não as infrinjam) Podem , por conseguinte , ser aplicadas 

independentemente das localizações geográficas , de forma a não implicar alterações nas 

condições competitivas das diversas instituições 

Os recentes sistemas de auto-regulação tomaram a forma de códigos de conduta a ser 

espontaneamente adotados pelos intermediários finan~eiros Embora sua aplicação não seja 

obrigatória c não haja sanções previstas , os códigos de conduta adotados acabaram sendo 

seguidos por boa parte dos intennediârios _ Com efeito , a atividade de cada um deles depende 

pnmordialmente de suas relações com seus pares e o cumprimento das normas contidas nesses 

códigos transformou-se num dos critêrios adotados nas operações intcrbancárias de derivativos 

Assim, em 1995, a lnternafional Swaps and JJerimtives Association ([SDA) elaborou 

um acordo para as operações de balcãoH<l- , em comum acordo com outras associ<~ções de 

profissionaís e com o beneplácito do Federal Reserw: , que repousa num conjunto de claUsulas a 

ser satisfeito no quadro das relações entre participantes . Esse acordo trata de caracterizar a 

informação de que dispõe a contraparte para apreender corretamente o conjunto das 

características dos derivativos propostos numa operação e dos seus nscos , do grau de 

"sofisticação" da contraparte, etc. 

Ademais , após a multiplicação dos litígios , os intermediários financeiros começaram a 

inserir na documentação destinada a seus clientes , declarações sobre a sinceridade e a 

conformidade com a !ei das transações realizadas , a capacidade do usuário final de entender a 

operação e sua independência em relação ao íntennediário . 

A questão do conflito de interesses entre o papel de intermediário financeiro por conta 

de terceiros e de contraparte na transação tende a ser a mais espinhosa de resolver . Foi sugerido 

que o intermediário tenha de fornecer provas que a operação proposta serve efetivamente aos 

83É, no entanto . imper<ltivo no! Ar qnc lodos esses acordos devem estabelecer claramcn!c q1m! a jurisdiçiío 
nacional a que estilo submetidos . em caso de contestação por uma das partes . 
l!4Princip!es and Practiccs for Wholesalc Financia! Markct Transactions -Washington- Agosto de J 995 
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interesses de seu cliente Mas tal sugestão foi mal recebida e as diversas assoc1ações de 

intermediários vêm procurando estabelecer novos códigos de conduta para seus membros nas 

relações com a clientela . 

Algumas instituições adotaram estratégias próprias para tranqüilizar sua clientela em 

relação aos eventuais conflitos de interesses . Essas iniciativas, originárias dos Estados Unidos, 

foram rapidamente copíadas em outros países devido aos resultados que obtiveram . Assim, por 

exemplo , o Cítibank estabeleceu uma "muralha da China" (Chinese 1-mlf) para separar em 

compartimentos estanques as operações de carteira própria das realizadas por conta de terceiros. 

Outras, inclusive o Unibanco no Brasil , constituíram entidades jurídicas distintas , seja para a 

realização das operações de clientes , seja para a administração de fundos mUtuos . 

5.1.2. -Segurança das operações 

A ativldade de intermediação nos mercados de derivativos financeiros e extremamente 

concentrada , principalmente nas operações de balcão O volume das operações nesses 

mercados , como ficou demonstrado após a publicação do estudo do B.l S. de 1996 , supera 

amplamente aquele das realizadas nos mercados organizados O relatório do General 

Accounting Qffice . órgão do Congresso americano , publicado em !994 , aponta que apenas 

sete bancos controlam 90% das operações de balcão nos E.U.A.. 

Embora não exista uma avaliação em âmbito internacional da concentração dos 

intennediários nos mercados de derivativos financeiros , pode-se ter uma idéia a partir dos dados 

divulgados pelo B.l.S. referentes ao mercado internacional de câmbio . Nos centros financeiros 

menos importantes , a concentração tende a ser menos acentuada Mas , nos seis maiores 

centros financeiros, menos de 11% das instituições cobertas pela pesquisa do B I. S. respondem 

por 75% do giro total de posições . Em Londres , por exemplo , os dez bancos mais ativos 

respondem por 44% e os vinte maiores por 68% das operações de câmbio . Em Tóquio, as dez 

maiores instituições são responsáveis por 51% dessas operações . 

A concentração das operações em poucas instituições agrava os riscos de que a 

inadimplência de uma delas provoque reações em cadeia , abalando os sistemas financeiros 

independentemente das fronteiras nacionais (risco sistêmico) Este tipo de risco constitui o 

cerne das medidas prudenciais de que trataremos adiante , mas também está no centro das 

preocupações das instituições fmanceiras ativas nesses mercados que adotaram uma série de 

nonnas para reduzi-los. 

As primeiras providências tomadas estavam ligadas á classificação de crédito (ra!lnJJ ) 

das contrapartcs nas operações de derivativos nos mercados de: balcão As instituições mais 

ativas nesses mercados procuravam realizar negócios preferencialmente com contrapartes com 
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ratillK elevado e cobravam taxas mais elevadas ou exigiam garantias suplementares para efetuá

los com contrapartes com piores avaliações . No entanto , o uso do ratinK nas operações entre 

ínstituições financeiras mostrou rapidamente suas limitações quando as instituições que não 

possuíam a cobiçada avaliação de AAA começaram a criar "filiais" juridicamente independentes 

e supercapitalizadas para conseguir obter este ratinl( e poder expandir e baratear suas operações 

nos mercados de derivativos de balcão . 

Nos mercados de balcão , a ausência de regulamentação uniforme em escala 

internacional levou à criação de um conjunto de regras elaboradas pelas próprias instituições 

financeiras . Por vezes , essas convenções-padrão têm uma base nacional específica de modo a 

poder subordinar-se a urna detennínada legislação Por outras , possuem ativos subjacentes 

comuns mas podem ser empregadas em qualquer praça financeira . Entre estas Ultimas, as mais 

conhecidas são as da /nlemationa/ Swaps and DerivafÍFC.'i Associafion (ISDA) , da 

lnh:rnafianal Farr.?ifin h.Xchan;;e Masrcr Axrcement , da Forcipr J';xchange (_'cmlract Neflin;:.r 

bem como a J: .. 'n1erj{iflg A1arkets 'JI"ading Association . Entre as convenções com base nacional 

destacam -s~ , por exemplo , a British JJankers Associa/íon Rales Swaps e a Fot>vard Rates 

Axreement British Bonkers Association. 

A existência dessas convenções-padrão toma mais tàcil a internacionalização das 

transações , já que basta especificar nos contratos de derivativos qual delas será adotada . Em 

caso de uma eventual inadimplência da contraparte e a pedido da parte não faltosa . cla.s 

permitem rescindir as operações em curso e exigir uma liquidação antecipada . Principalmente , 

elas tornam possível a realização da compensação (dose ouf neflinr;) das dividas c créditos 

recíprocos , calculando-se o saldo líquido a receber ou a pagar de forma a refletir o valor de 

substituição a preços de mercado das operações 

O mecanismo de compensação entre diferentes operações de derivativos , conhecido 

como ne!fin;; , considera o saldo liquído do conjunto das orcraçõcs realizadas com cada 

contraparte ao invés de, como anteriormente , encarar cada contrato como sendo independente 

do outro . Na ausência de uma càmara de compensação . ele constitui um elemento importante 

de segurança nas operações de derivativos de balcão , que permite reduzir em muito os riscos de 

crédito das operações A importância do nettinr; vem sendo paulatinamente reconhecida nas 

legislações nacionais Na Inglaterra , a hnancial Law /'anel aceitou a determinação de ym 
saldo global de liquidação entre partes , como um procedimento conforme às leis Nos Estados 

Unidos , duas leis foram aprovadas sobre este tema . Em 1989 , a Financia/ lnstilutions Re.form, 

lf.ecovery and }~Jtforcemelll Acl autoriza as instituições cobertas pela Federal Deposil Jn.mrance 

( 'orporarion ( FDIC) a realizar o nefliftj{ de algumas operações de derivativos . como os .\wops, 

em caso de inadimplência da contrapartc. No caso das instituições financeiras não cobertas pc!o 

FDIC e dos demais usuários dos mercados de derivativos, o Hankmptcy Acl de 1990 permitiu o 
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mesmo tipo de apuração de saldo líquido em produtos como os .n1·aps e os contratos a termo 

(jorward) . Na França , lei promulgada em janeiro de 1994 reconhece claramente a validade da 

compensação bilateral ou até multilateral de operações com derivativos , bem corno dos demais 

dispositivos das convenções-padrão . 

Paralelamente, com o mesmo intuito de reduzir os riscos de crCdito, os íntcm1cdiârios 

financeiras nos mercados de derivativos de balcão procuraram estabelecer mecanismos de 

garantia baseados em chamadas de margem calculadas em função da evolução dos preços dos 

instrumentos à imagem daqueles utilizados nos mercados organizados . 

Essas garantias visam cobrir os riscos decorrentes da flutuação dos preços dos 

instnm1entos transacionados . Os riscos "de mercado" evoluem cotidianamente, podendo afetar 

alternativamente cada uma das contrapartes e , dependendo de sua magnitude , abalar a saúde 

financeira de um deles a pon!o de transformar-se em risco de crédito A constituição de 

margens de garantia e de mecanismos de ajuste para compensar as flutuações de prcços85 , em 

títulos ou em dinheiro, permitem a cobertura desses riscos. 

Em setembro de 1995 , a ISDA propõs um adendo à sua convenção-padrão baseado na 

transferência de propriedade dos títulos constitutivos das garantias (Credit S'upport Atmex) 

Este adendo prevê a transferência em plena propriedade dos títulos entregues como garantia de 

operações de derivativos de balcão e permite sua venda no mercado , dando lugar a uma simples 

obrigação de restituição por equivalência dos títulos após a líquidação da operação . Em caso de 

inadimplência da contraparte , a obrigação de restituição é compensada com as somas devidas 

no conjunto da carteira de operações com derivativos 

Com os mesmos objetivos , a!t:,tumas instituições custodiantes internacionais de titulas 

começam a propor a sua clientela a utilização dos títulos custodiados para a constituição 

recíproca de garantias para operações de derivativos . Assim , a Centrale Luxembourgeoise des 

Titres (CEDEL) montou um sistema que permite à clientela empregar suas carteiras de títulos 

para este fim . Este sistema prevê a cessão em plena propriedade dos títulos em caráter fiduciário 

à própria CEDEL , para que esta possa geri-los em função das instruções recebidas pelas 

contrapartes e consignadas numa convenção-padrão . Algumas legislações nacionais , como a do 

próprio Luxemburgo , sobre custódia de títulos começaram a ser modificadas para se adaptar a 

f:5Essas margens de garantia c os mecanismos de ajustes Yariam conforme o tipo de instrumento empregado nas 
operações de derivativos de balcão . Nas operações que utilizam opções , das são geralmente oobradas apenas dos 
Ycndcdorcs da opção (sejam de compra ou de venda) na medida em que, como vimos, os compradores deste 
instrumento correm apenas o risco de perder o prêmio já pago. Nas operações de :rwops c dcfórwords. emprega
se, em principio, apenas ajustes de margem em que a parte perdedora paga parte ou a totalidade das perdas à 
parte ganhadora ainda no decorrer da operação, sem que haja um depósito inicia! de garantia .Entretanto, 
quando a classificação de riscos (ro!ing ) das duas panes não é igual , tendc~sc, cada vc;_ mais . a exigir uma 
margem de garantia da contrapartc menos bem classificada . Esses mecanismos foram abordados no capitulo 1 . 
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estas novas propostas e reforçar a compctitivídade das praças de custódia internacional de 

títulos. 

5. LJ. ~Recomendações e outrns medidas voluntárias 

Diversos organismos apresentaram recomendações para a gestão de riscos c para as 

práticas de controle aos intermediários financeiros e aos usuários finais dos mercados de 

derivativos financeiros . Em julho de 1993 , tornou-se público um relatório intitulado "Produtos 

derivativos: práticas e principias" elaborado por um grupo de trinta membros influentes do 

mundo econômico, o Uroup c?{ Jhirty ( G-30) sediado em Nova 1orque. 

O traço característico deste relatório é que foi elaborado pelas próprias instituições que 

dominam os mercados de produtos derivativos , uma vez que o comitê encarregado do estudo 

estava a cargo do presidente do J.P.Morgan e compreendia os presidentes do Bank ofTokyo, 

Barclay's Bank , Crédít Suisse, Goldman Sachs, Kredietbank, Socü~té Généraie, Bankers Trust 

além do tesoureiro do Banco Mundial Esse relatório contém diversas recomendações 

destinadas aos intermediários c usuários dos mercados de derivativos . 

Destacam-se em primeiro lugar as relativas às operações e controles . As operações nos 

mercados de derivativos financeiros devem ser efetuadas no quadro de uma gestão global de 

riscos e de recursos fixada pelo conselho de administração de cada estabelecimento que deve 

estar totalmente informado dos negócios realizados e , idealmente , fixar suas regras e 

parâmetros As atividades nesses mercados devem ser reservadas e confiadas a profissionais 

com larga experiência Esses profissionais devem ser individualmente autorizados a concluir 

operações e seus limites operacionais devem ser claramente estabelecidos e comunicados às 

contrapartes para evitar dúvidas e o recurso ao argumento dos poderes aparentes S6_ 

Em segundo lugar. destaca-se a contabilização das operações . As operações devem ser 

avaliadas pelo método do mark io market, ao menos uma vez por dia. O G~30 recomenda ainda 

que as carteiras de derivatívos sejam marked lo market , levando-se em conta o preço médío de 

forma a cobrir os custos implicitamente embutidos nas cotações de compra e de venda 

Preconiza também que o tratamento contábil dos derivativos destinados à cobertura de riscos de 

mercado seja o mesmo aplicado ao ativo subjacente assim coberto , enquanto que os derivativos 

Rf·Chama a atenção a falta de controle das instituições financeiras c das empresas sobre o respeito aos !imites 
operacionais fixados. Sem falar de Nick Lccsson c do Banco Barings, é necessário lembrar da Codclco que teve 
de assumir. em 1993 . um prejuiw equivalente a 4% do P.l.B. chileno por culpa de um trader que ultrapassou 
em muito os limites fixados para operações no mercado futuro de cobre. Sempre no mercado de cobre. a 
Sumitomo sofreu US$ 2 , 2 bilhões de prcjuizos causado por operações de seu principal tmder. -em volume mui lo 
superior ao autorit..ado O fato descoberto em ! 996 teve profundas repercussões nos preços deste. melai c acabou 
provocando a demissão do presidente do grupo japonês 
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constituídos com um fim outro que a cobertura de riscos ( especulação , arbitragem entre 

derivativos) podem ser simplesmente sujeitos ao mark to marker. 

Todos os montantes devidos a ou por uma contraparte só podem ser contabilizados de 

forma líquida se existir um direito de compensação legalmente reconhecido ou acordos de 

compensação com força executória entre as partes . O relatório de 1993 do (iroup qf 'fhirty 

apontava para urna grande disparidade nos princípios contábeis utilizados , bem como nos 

elementos de infonnação apresentados , e preconizava a maior transparência possível sobre o 

uso de derivativos nos documentos contábeis das empresas e instituições financeiras . 

Ele também emitiu recomendações para os legisladores e as autorí~ades de tutela dos 

mercados financeiros . Sua principaJ meta era o reconhecimento legal da compensação entre 

posições de derivativos contida nos contratos-padrão Para dirimir as dúvidas legais e de 

re!:,'Ulamentação que persistem em inúmeros países , o G~JO considerava necessário que as 

autoridades se pronunciassem sobre a forma dos contratos para garantir sua for-ça executória , 

em particular nas disposições relativas à compensação e outras medidas de segurança na 

hipótese de falência de uma das partes Também considerava que deviam ser definidos os 

critérios contábeis e as obrigações de divulgação das operações de derivativos e precomzava 

uma harmonização contábil dessas operações em nível internacionaL 

Em seu 64Q Relatório Anual ( 1995), o B.I.S. assinalava, entretanto, que: 

Pesquisas recentes mostraram que , apesar dos progressos realizados , numerosos 

intervenientes ainda não puseram em prática os principias estabelecidos pelo Grupo 

dos Trinta em seu relatório de 1993. 

Na verdade , tanto a aplicação das recomendações do G-30 , quanto o emprego dos 

diversos contratos-padrão têm uma base exclusivamente voluntária . No caso dos intermediários 

financeiros , espera-se que o jogo da concorrência acabe levando à generalização dessas práticas. 

Esse raciocínio nem sempre se aplica às empresas , usuárias finais dos produtos derivativos . 

No que conceme aos mercados organizados , o caso Barings teve profundas 

repercussões . A Futures Jndustry Association (F.l.A)- associação americana que reagrupa os 

operadores desses mercados- criou uma comissão reunindo participantes dos maiores mercados 

organizados em escala internacional além de seus próprios representantes , para tirar algumas 

lições do caso em que o grande banco britânico perdeu todos seus fundos próprios num mercado 
' organízado apesar das exigências de depósitos originais e chamadas de margens . 

Essa comissão denominada Task .Fórce 011 F;,Tancial lntegrity publicou 60 

recomendações para os mercados organizados 87 , suas câmaras de compensação e as relações 

entre os diversos agentes e intermediários , em junho de 1995 . Foram complementadas , no ano 

H7_Einancial lntcgritv Rccommcndations for Futurcs and Options Markcts and Markct Participants- Washington -
Junho 1995 
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seguinte , após a entrega do relatório da comissão de estudo (Futures Jnduslry A.Hoâation 

<Jiohal Task Fc;rce 011 Financia! lnre;.':rity ) 88 criada para aprofundar o tema As novas 

recomendações referem-se à divulgação de informações sobre as salvaguardas financeiras c as 

regras seguidas pelas câmaras de compensação em casos de inadimplência de usuários . 

Seu presidente, Michael Philipp julga que · 

Se a crise .w~frida pela Harinxs demonsfrou a existência de uma série de prohlemas. o 

sisremafuncionou e nenhum clienre foi lesado . 89 

As recomendações da F. LA têm , portanto , o intuito de contribuir para o aperfeiçoamento do 

sistema e devem ser consideradas em acordo com as regulamentações existentes em cada país. 

O primeiro grupo de recomendações concerne os mercados e seus organismos de 

compensação. A F. LA. aconselha o máximo de transparência, a troca de informações entre os 

mercados e as autoridades de controle para proteger os participantes do mercado , a ddiniçào 

de medidas de urgência para transferir ou liquidar posições de um comitente com problema 

financeiros e , principalmente , uma ampla colaboração entre mercados organizados num mesmo 

pais ou ínternacionalmente , indispensável no caso de operações de arbitragem cnvolv~endo 

vlirios mercados ( como foi justamente o caso no episódio Barings) Essas recomendações 

visam principalmente a troca de informações entre os mercados organizados dos diferentes 

países , notadamente no que se refere a grandes posições sem cobertura aparente . 

Quanto aos intermediários e corretores , a F. I. A aconselha nítida separação entre as 

operações realizadas por conta própria daquelas efetuadas por conta de clientes . melhor 

identificação e proteção dos ativos dos clientes e maior rapidez na coleta das chamadas de 

margem , salvo quando existe um prévio acordo de crédito _ 

Por último , aos usuários dos produtos derivativos , recomenda-se assegurar-se que os 

riscos embutidos nas posições assumidas são bem compreendidos e conformes à política geral da 

empresa além de considerar os ríscos dos intem1ediários e da câmara de compensação definidos 

pelos contratos existentes . O grupo de trabalho aconselha operar com vários corretores para 

reduzir os riscos inerentes à inadimplência de um deles . 

5.1.4. -Considerações sobre a auto-regulação 

A maior parte das medidas de auto-regulação e das recomendações emitidas por 

organismos representando as instituições financeiras parece fundada no simples bom senso . Mas 

XRBcgulatiD.g DcrínJtiYCS Mnrkcts -Financiai Rcgul;Jtion Rcport- Wnshington -Julho de ! '196 
~ 9 Lcs rccornmendations de li! FJA pour évítcr une nouvcllc afTairc Barings- AGEFJ - 20 de junho de ! 995 - no 
27 

226 



a ocorrência dos casos Barings e Sumitomo demonstra que grandes intervenientes nos 

mercados de derivativos , instituições financeiras ou não , podem frequentemente deixar de 

colocar em prática as mais elementares medidas de controle , o que transparccc apenas quando 

ocorrem elevados prejuízos , 

Se tais problemas manifestaram-se em mercados organizados com mecanismos de 

depósitos originais e chamadas de margem quotidianas , as preocupações devem ser maiores 

com os mercados de balcão em que as regras são ainda muito fluídas Embora a auto ~ 

regulação dos mercados de balcão procure inspirar-se nas regras dos mercados organizados 

(principalmente no que conceme os depósitos de garantia , eventuais chamadas de margem e , 

em parte , netting das posições), a semelhança entre os dois mercados encontra seus !imites na 

flexibilidade financeira, no caráter 11 sob medida 11 e na natureza transnacional das operações de 

derivativos de balcão Essas características dos mercados de balcão dão origem a regras do 

jogo distintas dos produtos padronizados . 

As medidas voluntárias de precaução tomadas pelos intermediários financeiros têm 

principalmente , em sua origem , o desejo confesso de evitar uma regu!amentação prudencial 

maís impositíva de suas atividades nos mercados de derivativos financeiros, notadamente no que 

conceme âs operações nos mercados de balcão , ínterbancárias ou entre as instituições e seus 

clientes A auto-regulação passa a ser considerada como uma solução alternativa à 

regulamentação externa . 

Após seu relatório sobre as medidas a serem voluntariamente adotadas pelos 

participantes nos mercados de derivativos , o Gro11p of 'lhirty tornou pública , em junho de 

1997, proposta para a criação de urna nova comissão geral de trabalho Seu objetivo foi de 

fixar os padrões pelos quais as instituições com atuação internacional deverão orientar o 

conjunto de suas operações nos mercados financeiros 

Seu argumento é claramente exposto Um número cada vez mais maior de grandes 

grupos financeiros- cerca de 65, na atualidade w está operando nos mercados do mundo inteiro . 

O número destes grupos tende a aumentar devido ao processo de fusões c aquisições na área 

que pennite que mais participantes consigam reunir a massa crítica de recursos necessária para 

uma presença expressiva nos mercados internacionais . Esses grupos costumam ser gerenciados 

de fom1a global com estruturas administrativas extraterritoriais , não relacionadas às estruturas 

]uridicas (com bases nacionais) às quais estão incorporadas Por sua vez , os órgãos 

supervisores são nacionais pelo seu alcance e jurisdição e legalmente compelidos a examinar 

entidades jurídicas em vez de realidades administrativas . 

Segundo o presidente adjunto do grupo de trabalho do G-30; John Heimann, chairman 

da divisão das instituições financeiras globais da Merri!l Lynch 
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Há uma contradiçclo inerente à superwslio nacmnal das empresas ;;lohais em 

mercados ;.;!ohais que limita as Jc:fesas Jo sistema .financeiro em rcfaç:tio a uma 

mptura sístémica . 

Na falta de um organismo regulador supranacional , cuja constituição parece atualmente 

muito pouco provável , o G-30 acredita que as normas globais desses negócios globais deverão 

ser fruto da auto~regu!ação Entretanto , reserva um pape! importante para os supervisores em 

seus respectivos âmbitos nacionais . Um de seus mais importantes membros ; sir Andrew Large , 

chairman da ,)'ec:urities and Jnvesrments Board, órgão regulador de títulos do Reino Unido e 

novo responsável pela supervisão do conjunto do sistema financeiro do país , declara que . 

()que precisamos é de wnaforma realista Je harmoni:.ar o mau casamento enfre os 

grupos gloha/mentc alims, os mercados c a supcnisào nacional. Se esses grupos 

in!ernacionais puderem a!"licular padrôcs reconhecidos xlobalmente. para os quais o 

setor pode estar à altura e que os supervisores considerem aceifáveispara se livrarem 

de suas responsabilidades nacionais, ter-se-á o inicio de wn sistema que realmente 

funciona. Mas, a menos que e até que as pr(Jfm'as empresas articulem padrrJes Jc 

como elas devem com rolar os seus riscos. não se tem um polllo de partida . Isto deve 

ser feira pelos supervisores com base na forma como as boas empresas realmente 

cowrolam seus riscos. 

A proposta que devcrâ vir a ser arrcscntada pelo G~30 prevê que sua cormssão 

permanente , que representa os principais grupos financeiros que atuam de forma global, 

funcione em estreita colaboração com os supervisores para fixar padrões em áreas como os 

riscos de crêdíto, os riscos de mercado, os controles operacionais e a divulgação das atividades 

de mercado . O Grupo acredita que para obrigar instituições financeiras recalcitrantes a aderirem 

aos novos padrões em seus negócios atacadistas transnacionais , poderiam ser impostas 

penalidades reais , além da pressão de seus pares . Aos bancos ou instituições que deixassem de 

aplicá-los _ poder-se-ia ,por exemplo , exigir garantias mais elevadas para a realização de 

operações no mercado interbancário . 

A polêmica volta a acender-se com os atuais reguladores . Pelas propostas do G-30 , 

esses ainda deteriam autoridade lega! sobre as companhias nas suas jurisdições nacionais , 

principalmente no que concerne as operações de varejo , mas deixariam de regulamentar as 

atividades internacionais de atacado das instituições financeiras Na prática , entretanto , os 

padrões de auto-regulação a serem propostos só poderão efetivamente funcionar e serem 

aplicados se conseguirem se mostrar convincentes tanto aos olhos dos atuais reguladores , 

quanto ~ tarefa ainda mais dificíl - aos dos legisladores . Alguns reguladores já expressaram suas 

reservas quanto às propostas do G-30. Assím, Andrew Crockett, administrador geral do B.l.S. 

afirmou que 
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1~~, ao mesmo tempo , essencial oh ter aprovação e autorizaçüo com fiscalização deste 

processo. 

Eddie George , presidente do Banco Central da Inglaterra acrescenta que 

Você tem de ser cuidadoso . A principal razôo pela qual existe regulamcnta<.·ào é 

porque há algum hencfício social que não é mptado na equação custo- hcnefício 90 

5.2.-AS REGULAMENTAÇÕES PRUDENC!AJS 

As medidas de controle de riscos voluntariamente adotadas pelos pa.rticipantcs elos 

mercados financeiros têm fundamentos teóricos claramente definidos que se reportam , de uma 

forma ou de outra , à corrente liberal e neoliberal de pensamento econômico Os fundamentos 

teóricos das medidas prudenciais adotadas pelos organismos de supervisão das instituições c dos 

mercados tlnanceiros em nível nacipnal c internacional são , por sua vez , lígados as correntes 

que , dos seguidores de Marx aos de Keyncs , recusam a idéia de mecanismos de mercado 

eficientes e preconizam a necessidade de controles sociais (representados por organismos 

ligados ao Estado) para atenuar seus possíveis efeitos negativos ou francamente disruptivos. 

Apesar da predominância ideológica atual das correntes de pensamento neoliberais 'I l, 

observa-se que não se verificou , até o momento , um relaxamento notório dos mecanismo 

públicos de supervisão e controle dos sistemas , dos íntennediários e dos mercados financeiros 

notadamente no que concerne os riscos sistêmicos neles potencialmente inscritos A 

desregulamentação financeira dos anos 80 implicou na liberalização das contas de capitais dos 

balnços de pagamentos e ampliou o campo de atuação dos diferentes tipos de instituições 

financeiras Mas nem mesmo esta desregu!amentação abrandou os mecanismos prudenciais , 

embora tenha tornado mais difici! seu bom funcionamento ao atenuar as fronteiras existentes 

entre os diversos tipos de instituições financeiras e ao promover uma forte intensificação dos 

fluxos internacionais de capitais . 

A fragilidade financeira descrita por H.Minsky (1980) tem se acentuado de forma 

notável com a elevação da volati!idade das principais variáveis financeiras , a expansão e o 

aprofundamento dos mercados de ativos financeiros e seus derivativos e o forte aumento do 

peso das operações de tesouraria nas receitas das instituições financeiras . Um abrandamento 

90As declarações relativas à proposta de J 997 do Group ofThirty foram reproduzidas pela Gazeta Mercantil de 
17/06/97 a partir de um artigo publicado pelo jornal mg!Cs Financia! Tímcs 
?I LThurow { 1983) apresenta o estado das concepções econômicas c mostra as''corrcntcs perigosas "(a cGcíéncia 
do mercado c o dogma do "!aissc;.-fairc") já dominantes à éçxx:.a . Trata-se. segundo ele de um retomo ao passado 
análogo ao fundamcntalismo que se observa na rdigifio. levando à deriva o p;::nsamcnto c a priltica cconômic;l 
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dos mecanismos de supervisão e controle equivaleria, nessas circunstâncias, a um esquecimento 

total das lições históricas do desenvolvimento do sistema capitalista e de suas crises Nenhum 

regulador e , muito menos , nenhum legislador92 mostra-se , no momento , disposto a correr um 

risco desta magnitude . 

A observação das mudanças ocorridas , nos últimos anos , nestes sistemas prudendais 

mostra , ao contrário , uma clara tendência de busca de aperfeiçoamento e adequação às novas 

características financeiras em nível internacional A ínternacíona!ização financeira acabou por 

provocar numerosos esforços no sentido de uma maior coordenação e harmonização das regras 

que regem os diversos mercados financeiros mundiais . No entanto , como assinala o economista 

do BJ S., Wi!liam White ( 1996, pg.3): 

A1uitos dos principais acordos relati\'Os ao sistema bancário c financeiro 

internacional foram alcançados apenas il!formalmente após discussões entre 11m 

nrímero limitado de naç:ôes impor/antes 011 de participanles do mercado . }~sses 

acordos têm sido aplicados pelo uso das legislaçôes domésticas nu por outros meios e 

têm sido es[endidos a uma comunidade internacional mais ampla, apenas pela .força 

do exemplo. 

Os esforços de ham1onízaç.ão das regras prudenciais , que se seguiram ao forte impulso 

de desregulamentação financeira , liberalização cambia! e descompartímentação das atividades 

financeiras , foram ditados não somente pela necessidade de adotar regras internacionais aptas a 

controlar riscos que atravessam fronteiras numa complexa teia de relações entre instituições c 

praças financeiras, mas, também , pela tentativa de cada nação de preservar a compctitividadc 

intcmaciona! de suas instituições c de seus mercados . 

Apesar da clara tendência à internacionalização das finanças , a integração dos 

mercados e de suas normas permanece desigual Países que tentam regulamentar as atividades 

de atacado dos intermediários financeiros estão . portanto , sujeitos â arbitragem à medida em 

que tanto estes intermediários , quanto as grandes empresas podem realizar suas operações em 

outras praças para fugir a uma regulamentação muito restritiva . Nesses casos, intermediários c 

usuários finais irão simplesmente procurar operar sob jurisdições mais flexíveis e/ou menos 

onerosas 

Há , todavia, !imites para a competição em laxismo na regulamentação financeira entre 

os diferentes países Os usuârios de serviços financeiros tendem a evitar instituições ou 

mercados em países com uma rcgu!amentaçao c supervisão demasiadamente frouxas ou sistemas 

nsno acompanhados , nesse ponto . por financistas !radicionms c que contam com larg<~ cxpcriênci:J nos 
mcrc<1dos . Ta! é o caso de Hcnry Kaufman , ccononüst<l em chefe da Salmnon Brothcrs a tê o fim dos anos SU c 
considerado grande guru dos mercados financeiros da épocll . que vem pregando a necessidade de mecanismos 
reforçados de supcrvis.io c controle do conjun!o as estruturas do sistema financeiro intcrn:1cional ( ver , por 
exemplo . a enlrcvis!a concedida por ele ;i revista Marchés ct Tcchnigucs Financiêres de junho de 1994) 
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legais incompletos . É a razão pela qual as mais diversas instituições financeiras não transferiram 

o principal de suas atividades para paraísos fiscais como as Ilhas Cayman mas escolheram 

permanecer nos E.U.A , no Japão ou na Europa Seguindo o mesmo raciocinio , pode-se 

afirmar que , mesmo em mercados financeiros cuja integração internacional está muito avançada 

(como no:-; mercados de derivativos) , as autoridades nacionais ainda possuem o poder de 

implementar ou manter sistemas de regulamentação distintos, e até mais restritivos , desde que 

tais regras de proteção sejam valorizadas pelos intermediários financeiros c pelos usuários finais. 

Com o objetivo principal de controlar as atividades dos conglomerados bancários que 

vêm se fonnando aceleradamente ao longo da última década , principalmente por meio de fusões 

e aquisições ; alguns países criaram novos organismos de controle , independentes de seus 

Bancos Centrais Tais organismos resultaram , em geral , da fusão dos antigos setores de 

controle dos distintos segmentos das instituições financeiras Ê , notadamente , o caso da 

Bé!gíca , da Finlândia, da França , da Suécia e , mais recentemente , da Inglaterra Esta 

tendência parece destinada a generalizar-se por prover mecanismos de controle mais abrangentes 

e adequados ao novo processo de concentração das atividades dos intennediários financeiros. 

Embora não se discuta a jurisdição dos Bancos Centrais ou de outros organismos de 

supervisão na regulamentação prudencia! das operações realizadas por instituições bancárias , a 

atuação dos mesmos enfrenta diversas dificuldades de jurisdição As normas e controles 

implantados aplicam-se , geralmente, aos bancos e apenas em alguns casos às outras instituições 

financeiras , não podendo ser estendidos a outros tipos de participantes desses mercados. Em 

alguns países como a Suíça , a Alemanha e o Japão , as corretoras de valores escapam à 

regulamentação dos Bancos Centrais . Em outros como a Inglaterra , Cingapura e a Austrália , 

essas con·etoras estão sujeitas a reservas de capital , embora o nível destas reservas possa variar. 

Nos E.UA , os participantes nos mercados de derivativos ligados a corretoras de valores ou a 

empresas de seguro não são obrigados a manter reservas de capital para fazer frente a eventuais 

perdas em operações nesses mercados , ao contrário do que se exige dos bancos 

A regulamentação e supervisão das atividades das instituições e dos mercados 

financeiros por parte de organismos governamentais são geralmente apresentadas como 

obedecendo a três grandes grupos de motivação evitar que os distúrbios nos mercados 

financeiros ou os problemas sofridos por instituições financeiras se ampliem ao ponto de 
' comprometer a economia real (prevenção do risco sistêmico) ; proteger os depositantes e os 

usuil.rios dos serviços financeiros da cobrança de preços excessivos e I ou atitudes abusivas 

dessas instituições ( prevenção do risco indivídual e garantia dos direitos dos consumidores); e 

busca de diversos objetivos econômicos e sociais como a alocação de recursos para setores 

específicos ou a prevenção de ativídades ilícitas (lavagem de dinheiro) 93 . 

~nvcr por exemplo . Herring c Ll!nn - 1995 
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No que concerne os derivativos financeiros , estes três grandes grupos de motivações em 

tennos nacionais adquirem contornos mais específicos. A prevenção do risco sistêmico advindo 

da utilização desastrada dos mercados de derivativos - cujo grau de alavancagem pode ser 

extremamente elevado - tende a ser a preocupação central da regulamentação prudencial neste 

domínio. 

A arma atualmente mais utilizada pela regulamentação prudencial é a definição de 

reservas de capital dos bancos em função de seus ativos . As reservas de capital dos bancos 

foram , tradicionalmente , empregadas como um instrumento de política monetária ao mesmo 

titulo que os depósitos compulsórios . Ao fixar niveis elevados de reservas ou de depósitos 

compulsórios , as autoridades monetárias visavam reduzir o volume de credito e inversamente . 

Como instrumento de política monetária , as reservas de capital obrigatorias foram cada vez 

mais sendo postas de lado pelos Bancos Centrais dos paises desenvolvidos . Mas , ressurgíram 

na nova ótica de regulamentação , com renovado vigor , como regras prudenciais fixas 

des1inadas a evitar que problemas ocorridos numa instituição financeira ou num mercado 

repercutam na economia em seu conjunto , 

Elas são amplamente utilizadas na prevenção do risco sístêmico e tendem a ser mais 

estritas para as operações de derivativos, devido à sua alavancagem , do que para outros tipos 

de operações . Como veremos adiante , as regras de reservas de capital constituem , também , 

um dos mais impmiantes mecanismos de harmonização !nternacíonal da regulamentação 

financeira , 

5.2.1. -Harmonização int('rnacional 

Em nível internacional , as tentativas de hannonizaç.ão das regulamentações prudcnciais 

têm sido principalmente conduzidas sob a égíde do B I. S. e do Comitê de Basiléia sobre 

Supervisão Bancária . Outros esforços também estão sendo realizados no seio da Jntemationaf 

OrRwlization (?f Securities Comission ( JOSCO ) e da lJJianafionaf Associatio11 qf /nsuranct' 

i'l'upen•isors ( lAIS ) 

No âmbito da União Européia foram criadas normas c regulamentos já razoavelmente 

harmônicos e que deverão eventualmente evoluir, no futuro próximo , no sentido da 

uniformidade total , tendo em vista a instauração de uma ni.oeda única . 

Embora a cooperação internacional seja um fenômeno relativamente recente entre as 

autoridades de controle , ela desenvolveu-se rapidamente para tomar-se uma peça-mestra do 

contexto financeiro internacional O resultado desta evolução é por vezes denominado "re

rcgulamentaçào financeira " porque reforça as normas prudenciais dos bancos c estende o campo 

de vigilância ao conjunto de suas novas ativldades, inclusive aos mercados de derivativos. 
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Costuma-se relacionar a elaboração de um quadro internacional de controle e o reforço 

dos mecanismos nacionais de supervisão das atividades financeiras à falência do banco alemão 

Herstatt, em 1974 . A decretação da falência deste banco alemão provocou graves distúrbios na 

liquidação das operações de câmbio em nível internacional , atraindo a atenção dos reguladores 

para o impacto desproporcional nos mercados do fechamento de um banco relativamente 

pequeno , mas muito ativo nas operações de câmbio . O fato também levantou a perturbadora 

questão da potencial assistência de liquidez para bancos ativos no mercado interbancário 

internacional . 

Em resposta a esta falência , os presidentes dos Bancos Centrais dos países do Grupo 

dos Dez anunciaram publicamente que "os meios para o aporte de provisões temporárias de 

!iquidez existiam " e " seriam utilizados se e quando fosse necessário " . Esta tomada de posição 

oficial foi a primeira ação coordenada dos principais países capitalistas em resposta a uma crise 

financeira de escala internacional _ 

Foi també:m em consequência da falência do Herstatt que se constituiu , em finais de 

1974 , a Comissão de Regras e Prática de Controle das Operações Bancárias; posteriormente 

rebatizada de Comissão Sobre o Controle Bancário , ou ainda Comissão de Basiléia já que suas 

reuniões ocorrem nesta cidade , na sede do B.LS. O objetivo da Comissão é trazer uma 

resposta à questão de estabelecer sistemas de supervisão bancária adaptados à rápida expansão 

das atividades internacionais Esta Comissão é composta pelos países membros do Grupo dos 

Dez - Alemanha , Bélgica , Canadá , Estados Unidos , França , Holanda , Inglaterra , ltâlia , 

Japão e Suécia - além da Suíça c do Luxemburgo No período de sua constituição . os 

bancos neles sediados respondiam por cerca de 90% das atividades bancárias internacionais 

Acordos de cooperação entre estes países podiam , portanto, ser suficientes para o controle de 

tais atividades . 

Embora a participação na Comissão de Basiléia ou a adoção das suas recomendações 

seJa exclusivamente voluntária , sua existência foi determinante para a cooperação das 

autoridades de controle em nível internacional e seu campo de influência alargou-se 

consideravelmente além dos países que a compõem 

O primeiro resultado tangível da constituição da Comissão de Basilêia foi um acordo , 

dito Concordata , celebrado em 26 de setembro de 1975 Nele , estabelecia-se que o alvo 

principal da cooperação internacional seria assegurar que nenhum banco estrangeiro tives:;;e a 

possibílidade de subtrair-se ã supervisão prudencia! Para isso , alocava-se prioritariamente a 

responsabilidade ã autoridade supervisara do banco matriz , embora se reservasse um papel 

importante para as autoridades do pais receptor , notadamente nos casos de subsidiárias de 

bancos estrangeiros oujoint ventures com capitais nacionais. 
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Este texto foi profundamente modificado em 1983 , após a crise originada pela falência 

do banco Ambrosiano , instituição italiana que controlava uma holding financeira no 

Luxemburgo . Ele passou a reger a supervisão dos estabelecimentos bancários no exterior numa 

base consolidada . A consolidação constituiu a resposta das autoridades de controle à crescente 

internacionalização e à descompartimentaçào das atividades desses estabelecimentos que 

tornaram necessário a edição de normas para a repartição das tarefas de supervisão Pelo 

principio do controle em base consolidada , o conjunto das atividades de cada banco , inclusive 

suas implantações no exterior (são considerados para este fim , os estabelecimentos financeiros 

nos quais um banco detêm uma participação pelo menos igual a 25%) , passou a ser 

supervisionado conjuntamente pelas autoridades do pais de origem e do país "hospedeiro" Foi 

estabelecido que as primeiras controlariam a solvabilidade e a liquidez do grupo em seu 

conjunto, enquanto as segundas exerceriam seu controle sobre as atividades , realizadas em seu 

território , dos estabelecimentos nele implantados . A Comissão também recomendou que , caso 

o estabelecimento não estivesse enquadrado na jurisdição das autoridades de supervisão do pais 

"hospedeiro " (por se tratar , por exemplo , de um pais em que essa jurisdição estende-se apenas 

aos bancos) , fosse controlado pelas autoridades do país de origem ou obrigado a transformar 

seus estatutos para se enquadrar na supervisão ou , ainda , simplesmente fechado . 

Caso o controle exercido pelas autoridades de um país "hospedeiro" fosse considerado 

insuficiente , caberia às autoridades do país de origem tomar medidas de díssuasão à implantação 

de filiais nesse pais ou estender seu controle ás atividades dessas filiais Inversamente , se o 

controle no pais de origem fosse considerado laxista, o pais "hospedeiro" desencorajaria ou até 

proibiria a instalação em seu território de sociedades dele provenientes . 

Esses princípios , no entanto , mostraram~se relativamente dificeis de pôr em prática , 

notadamente quando a propriedade de um estabelecimento bancário no exterior é parcial ou 

quando este estabelecimento desempenha também atividades não-bancárias. Os países da União 

Européia preferiram , por sua vez , adotar a norma da supervisão absoluta das sucursais 

bancárias por parte do país de origem , desde que este seja membro da U_E. Isto implica no 

reconhecimento mútuo das respectivas praticas de supervisão Esta norma apresenta a 

apreciável vantagem de ser mais clara do que a adotada pela Comissão de Basiléia , mas pode 

vir a abrir caminho para a prática de arbitragem de regulamentação por parte das instituições 

que, ao me~os teoricamente , procurariam fugir das regulamentações e estabelecer suas sedes 

em palses com regras mais atraentes A possibilidade desta arbitragem !imita a liberdade de 

adoção de normas nacionais mais severas que a dos outros países-membros da U.E.'. A recente 

criação , em diversos paises europeus , de organismos de supervisão bancária , não vinculados 

aos Bancos Centrais , sugere sua intenção de manter as atividades de supervisão e 

234 



regulamentação financeira em âmbito nacional, mesmo após a adoção de uma m-oeda única c da 

criação de um Banco Central Europeu . 

Para tomar possível a cooperação entre autoridades supervisaras no país de origem e no 

país ''hospedeiro", a troca de informações entre eles é indispensável . Nesse ponto, surge outra 

grande dificuldade . Diversos países-membros da Comissão de Basiléia estavam ímpedidos de 

proceder a esta troca de informações devido a existência de legislações nacionais sobre sigilo 

bancário . Com o correr do tempo , algum progresso foi alcançado na modificação dessas leis 

para facilitar o fluxo de informações entre as autoridades de supervisão . Contudo , esta questão 

continua longe de estar satisfatoriamente resolvida , uma vez que - ademais da questão legal -

envolve aspectos politicos não passíveis de rebrulamentação Destacam-se nessa categoria o 

temor de diminuição de competitividade da praça financeira ou de suas instituições c a tendência 

das autoridades de supervisão de um país de protegerem suas instituições nacionais Esse foi o 

caso da filial do banco Daiwa nos Estados Unidos, em que as autoridades monetárias japonesas 

tentaram , em conjunto com a instituição matriz , dissimular dos supervisores americanos fraudes 

num montante próximo a US$ 1 bilhão praticadas durante anos por um funcionâ.rio J;m 

represália , os americanos proibiram , pura e simplesmente , o banco japonês de continuar 

operando em seu território. 

A Comissão de Basiléia foi além da tentativa de coordenação entre autoridades de 

superv1são Preocupou-se , desde o inicio , com a diversidade dos sistemas nacionais de 

contabilidade bancária que impedia comparações internacionais da adequação das reservas em 

capital dos bancos e permitiam a ocorrência de pressões competitivas para afrouxar as normas 

existentes de reservas . Esta preocupação ganhou força durante o inicio da década de oitenta 

quando , por força da recessão global , os governos dos principais países desenvolvidos 

tornaramwse conscientes da fragilidade de seus bancos , devido à exposição elevada às dívidas 

dos países em desenvolvimento e ao forte aumento das operações "fora de balanço'' , não 

apreendidas pelo sistema tradicional de alocação de reservas de capital baseado nos ativos 

constantes dos balanços . 

Em 1984 , os governos dos países-membros do Grupo dos Dez encarregaram a 

Comissão de Basiléia de elaborar medidas que tornassem possível a comparação internacional 

das reservas em capital bancário e pem1itissem a definição de padrões minimos para esses 

capitais . A proposta da Comissão apresentada em 1985 foi objeto de prolongadas e frustrantes 

negociações, ao ponto da Inglaterra e dos Estados Unidos finnarcm , no começo de ! 987, um 

acordo bilateral sobre esses temas , ap!ícàvel aos bancos sob sua jurisdição 94 Este acordo 

'NA ,·crs.'lo americana deste acordo foi publicada num comunicado oficial conjunto das trCs agencias federais de 
supcrYisiio bancária: Compfraller (~(lhe C!frrency, Fedem! Jkpoxif Jnsurancc Corpnrafion c Federal Hesen•r• 
J3onrd em R de j<Jnciro de 1987 . 
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anglo-americano definia as dotações de capital para fins de regulação e supervisão , bem como 

estabelecia ponderações por riscos na determinação dessas dotações para os ativos e 

compromissos "fora de balanço" . Ao mesmo tempo , a harmonização dos sistemas bancários e 

de supervisão na C.E.E. (passo necess<i.rio para a criação , a partir de J 999 , de uma moeda 

úníca européia) apresentou-se como um desafio competitivo para as autoridades de supervisão 

nos outros países . 

5.2.2. -Normas e regulamentos 

Em julho de 1988 , um acordo foí alcançado no seio da Comissão de Basiléia , 

consubstanciado num relatório intitulado "Convergência Internacional das Normas de Apuração 

c de Adequação dos Capitais Próprios" . A ênfase desse acordo é a harmonização das exigências 

de reservas de capitais próprios dos bancos Em diversos casos , esta harmonização implícou o 

aurncmo do nivcl anterior de reservas Do ponto de vista prudcncíai , reservas elevadas 

apresentam diversas vantagens 

a- permitem amortecer prejuízos e evitar falências ; 

b- fornecem maiores incentivos às diretorias bancárias c aos acionistas para evitar ou reduzir 

nscos , 

c- dão mais tempo âs autoridades de supervisão para detectar problemas e tomar medidas antes 

que a situação de um banco se deteriore irremediavelmente . 

As medidas preconizadas pela Comissão foram incorporadas nos sistemas regulatórios 

dos países-membros , de forma transitória a partir de l 991 e definitiva em 1993 Diversos 

outros países, entre os quais o Brasil, também adotaram, se não de forma integral , pelo menm: 

parcialmente; essas mesmas medidas_ Elas podem ser resumidas em três grandes pontos . 

a- Çomgosicão dos capitais nr.Qnrios : O relatório subdivide os capitais próprios em duas 

categorias A primeira , que representa o elemento-chave desses capitais c é comum aos 

sistemas bancários de todos os países , rcagrupa o capital social e as reservas inscritas em 

balanço . A segunda , chamada de capital suplementar , recobre uma larga gama de instrumentos 

que pode , com algumas restrições , ser considerada como capital próprio .Esses instrumentos 

são , principalmente , os seguintes : reservas latentes , diferenças de reavalíação (ou de correção 

monetária) , provisões gerais , provisões para prejuízos sobre empréstimos , instrumentos 

híbridos de dívida e de capitais próprios , bem como dívidas garantidas de longo prazo As 

restrições impostas para que esses instrumentos possam ser considerados como capitais próprios 

são diversas _ Por exemplo , as diferenças de reavaliação que tomam a forma de lucros não 

realizados sobre títulos de investimento são submetidas a um deságio de 55 % Ademais, os 

capitais suplementares não podem superar os capitais próprios estritamente definidos. 
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b- Ponderação dos riscos : Para estabelecer a relação entre os capitais próprios e seus riscos, foi 

adotada uma metodologia fundada na ponderação de riscos, na qual cada elemento do ativo é 

afetado de um coeficiente específico de risco relativo - estimado a priori -de inadimplência da 

contraparte Para cada tipo de risco assim ponderado , deverá ser alocado uma parcela de 

capital próprio (calculado lato sensu) determinado nas normas objetivas . Por exemplo , a taxa 

de O 0/o aplica-se aos títulos dos governos e dos Bancos Centrais dos paises da OCDE , a taxa de 

20% aos títulos de bancos desses mesmos países , a taxa de 50 % às hipotecas e outros créditos 

imobiliários95 e a de I 00% aos créditos ao setor privado Os ativos fora de balanço são 

integrados nesse cálculo por meio de fatores de conversão e de ponderação_ O valor de cada um 

desses ativos é convertido pelo valor de substituição a preços de mercado ou valor nacional , 

para posteriormente ser ponderado , segundo os mesmos critérios dos elementos constantes nos 

balanÇDs 

c~norma obietíva O valor mínlmo de correlação entre os capitais próprios e os ativos 

ponderados pelos seus riscos ( reservas ob1igatórias de capital ) foi fixado pela Comissão de 

Basiléia em 7,25% até finais de 1992 , passando a 8°/o a partir de 1993 . 

O Acordo de 1988 , embora considerado um impressionante feito da diplomacia 

financeira , suscitou inúmeras críticas quanto a sua capacidade de constituir um mccamsmo 

eficiente de contenção de riscos . O Acordo referia-se, essencialmente, ao risco de contrapartc 

ou rísco de crédito dos bancos , mas não lhes criava obrigações de manter capitais em reserva 

para fazer face aos outros tipos de riscos, como os riscos de mercado 

Segundo estas criticas , o numerador no ratio do Acordo é constituído pela medida de 

capital ta! como é calculado nos balanços, mas os prejuízos que podem provocar a falência de 

um banco têm pouca relação com os valores contábeis dos ativos e passivos . A capacidade de 

um banco de suportar prejuízos depende do valor de mercado dos instrumentos. que compõem 

seu capital e não necessariamente de seu valor contábil que pode, na verdade , transmitir um 

retrato enganoso da real situação financeira da instituição Quanto ao denominador , 

cOrresponde a uma medida padronizada dos ativos ponderados por seus riscos , que põe 

arbitrariamente a ênfase principal nos riscos de crédito . Assim , a ponderação de risco aplicada 

aos ativos representados por créditos aos bancos dos países-membros da OCDE representa um 

quinto da ponderação aplicada a todos os outros tomadores de cmrréstimos do setor privado , 

dando uma visão muito mais otimista do risco de crédito de muitos bancos do que aquela que o 

mercado lhes atribui . Mais ainda , esta forma de cálculo ignora eventuais concentrações de risco 

de crédito -embora , as concentrações excessivas tenham sido uma das principais causas 

15Este deYado percentual definido para os crêditos Imobiliários reflete a clarn prcfcrCncia de alguns países 
membros do Acordo em reduzir o pêso desses créditos nos balnnÇQs dos b<Jncos. A !nglaterr.n c os Estados Unidos 
foram scw; principais promotores para deter o dpiJo cre~c!ntCnto Jos bancos japoneses que possuem uma grande 
cartcim imobili;iri<l com fortes prcjuí/.OS nilo rc;di;.ados c. por conseguinte. nilo apurados em seus bal<HlçOS 
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históricas de falências bancárias- e tampouco lida com os riscos de liquidez 
1 

de taxas de juros e 

de câmbio ou com os riscos operacionais . Desta forma , o denominador definido pelo Acordo 

de 1988 é uma medida muito imperfeita da exposição dos bancos a prejuízos inesperados. 

Diante dessas críticas 1 desenvolveram-se novas propostas da Comissão de Basiléía para 

medir os riscos de mercado , notadamente no que conceme às carteiras de operações de 

tesouraria dos bancos . Algumas já estão sendo aplicadas 1 desde 1993 , como as referentes aos 

riscos de taxas de juros e às posições em ações que passam a ser submetidos à abordagem dos 

building h!ocks, que soma dois tipos de riscos : o risco de mercado propriamente dito (risco de 

variação de taxas ou de preços) e o risco especifico ligado ao emitente do titulo ou risco de 

contrapartc. 

Por levarem em conta um risco suplcmcn1ar, esses elementos que compõem a carteira 

de tesouraria dos bancos não estão mais submetidos ao dispositivo anterior de medida de risco 

de crCdito Ê neste sentido que a nova forma de medir os riscos de mercado vem sendo 

apresentada como um substitutivo do dispositivo de medida de risco de crédito . 

O nettii!F das operações entre. duas instituições , também , passa a ser reconhecido 

Mas o !Wffin;:: multilateral , envolvendo diversas instituições , só é permitido quando as 

instituições estão lidando com uma câmara de compensação , de forma que seus riscos se 

reduzam a esta câmara . Tal compensação só era , até recentemente , possível para operações 

rcalízzdas em mercados organizados de derivativos Entretanto , surgiram sistemas de 

liquidação em tempo real (Real time grm:Y selflemeJ!f .\ystems ou RTGS) destinados a evitar que 

o volume cada vez mais elevado de riscos cruzados de crédi1o assumidos ao longo de um mesmo 

dia se acumule até a compensação noturna Em 1996 , praticamente todos os membros da 

União Europêiajá dispunham de um sistema deste tipo para os pagamentos domésticos 

A extensão dos RTGS aos pagamentos internacionais está longe de ser consensual, na 

medida em que muitos temem que vinculas diretos entre sistemas nacionais de liquidação 

financeira poderiam resultar na transmissão de eventuais problemas de liquidez de um pais a 

outro _ Esses temores , entretanto , não impediram que, em junho de 1997 , fosse anunciada a 

cri;:~ção de um órgão de compensação internacional em tempo real para as operações de câmbio_ 

Tal órgão foi apresentado como sendo um aprimoramento da infra-estrutura para operações de 

atacado dos mercados financeiros 

De fom1a geral , as instituições fmancciras não-bancárias escapam da supervisão nos 

moldes acordados pela Comissão de Basiléia , que se restringe aos bancos . Os conglomerados 

financeiros que vêm se formando de forma acelerada nos últimos anos ainda recebem 

tratamentos diferenciados , segundo a !ocalízação geográfica de sua sede No contínente 

europeu , qualquer instituição que cumpra alguma das funções de um banco universal será 

supervisionada como um banco Na Inglaterra , a abordagem vinha , até recentemente , sendo 
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diferente cada componente do conglomerado bancário era regulamentado e supervisionado 

conforme o tipo de negócios que realizava . Entretanto , o novo governo trabalhista anunciou , 

em 20 de maio de 1997 , pouco depois de sua estrondosa vitória eleitora! , a decisão de retirar a 

supervisão bancária das funções do Banco da lng!aterra e reagrupar toda as atividades de 

supervisão e controle das instituições financeiras bancárias e não-bancárias num novo órgão a 

ser estruturado a partir do já existente Securities and Jnvestments Hoard , entidade não

governamental criada há alguns anos por um ato do Parlamento No Japão c nos Estados 

Unidos , a discussão sobre a aceitação dos princípios de formação dos "bancos universais " ainda 

não produziu resultados concretos Todavia, em maio de 1997 , o Secretário do Tesouro 

americano , Max Rubin , anunciou que pretende acelerar a refonna bancária , eliminando as 

barreiras legais que separam as atividades das instituições financeiras de diversos tipos . Mas a 

supervisão dos bancos comerciais , de investimentos e corretoras de valores segue , nesses dois 

paiscs . submetida a regulamentações diversas96 que se tomam . por vezes , conflitantes à 

medida em que as distinções de função entre e!es tendem - na prática senão do ponto de vista 

legal -a se apagar . _ 

Essas diferentes abordagens da regulação das diversas instituições financeiras ou dos 

conglomerados complica a tarefa dos supervisores c a harmonização internacional das regras . 

Entretanto, a supervisão e regulamentação das corretoras de títulos c valores- instituições não

bancárias - tambêm vem procurando se harmonizar no plano internacional , num processo 

paralelo ao da supervisão bancária A forte queda dos mercados de ações em 1987 põs em 

evidênC-ia a crescente interdependência das Bolsas de Valores no mundo inteiro c a necessidade 

de coordenação das estmturas regulamentares e do controle prudencial dessas instituições 

Coube à lntematirmal Orgrmi::ation q( Securities Comissions (IOSCO) , que reúne 1 O J 

membros ( comissões de controle de Bolsas de Valores, câmaras de compensação de mercados 

organizados de derivatívos , etc ) , a tarefa de desenvolver tais normas . Em setembro de 1989 , 

um relatório intitulado Capital Adequacy Standardsfor .._)'ecurities Firms foi apresentado por um 

Comitê Técnico especialmente criado para este fim , na 14a conferência anual deste organismo 

Este Comitê Técnico reúne membros das autoridades de tutela das Bolsas de Valores da 

Alemanha, Austrália , Canadá , Estados Unidos , França , Inglaterra , Holanda , Hong-Kong , 

Itália, Japão, Suécia e Suíça. 

Esse relatório sublinha a necessidade de um quadro conceitual comum para a definição 

das normas de reservas de capitais próprios para as corretoras de títulos e valores mobiliários . 

Mas contrariamente à Comissão de Basiléia , não define um quadro detalhado das regras 

%Nos Estados Unidos. por exemplo . o Federal RcscrYC supervisiona os bancos , a Sccurítics Exchangc 
Commission as corretoras de valores c a Commoditics Futurcs Tr:~ding Commission os intcrmcdiiJrios nas 
operações de derivativos rcaliz~•das em mercados organiF.ados , As seguradoras c fundos de pensao s.1o reg1dos 
por normas editadas por diversos organismos , segundo o tipo de ap!iCJç:<lo de seus recursos . 
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comuns. O Comitê Técnico da IOSCO limita-se a propor os principias básicos que deseja ver 

adotados em âmbito internacional : 

a - a !iquidez e a solvência das instituições devem ser objeto de normas obrigando-as a dispor de 

capitais próprios suficientes para fazer face às obrigações decorren1es dos riscos que correm , O 

relatório propõe uma abordagem da liquidez da qual são deduzidos todos os ativos imateriais , 

não-negociáveis ou ilíquidos, tais como o sobreva!or comercia! ou os ativos imobiliários; 

b - devido ao horizonte de curto prazo da maior parte das atividades das corretoras de tftulos c 

valores, é necessário avaliar suas posições próprias a preço de mercado, de maneira a prevenir 

o acúmulo de prE:iuízos e a apresentar uma imagem fiel dos riscos existentes Ademais , o 

relatório propõe que sejam avaliados os riscos de desvalorização dos ativos em carteira ou o 

risco de valorização de tftu!os vendidos a descoberto e que se garanta a existência de fundos 

próprios suficientes para cobri-los A avaliação deve ser feita em função de fatores como a 

evolução histórica das cotaç.õcs em Bolsa de cada tipo de título , de emitente , da Jíquidez de seu 

mercado, etc._ 

c_- as normas devem integrar a totalidade dos riscos a que estão expostas as corretoras_ Devem 

compreender, em primeiro lugar , uma norma de base refletindo a escala das atividades de cada 

corretora c servindo a integrar os riscos não comensurâveis , inclusive o risco de gestão .Em 

segundo lugar, as normas de risco de posição (tanto para os elementos contidos nos balanços 

quanto para os "fora de balanço ") que reflitam a volatilídade dos preços dos diferentes ativos 

levando em conta as estratégias operacionais de cobertura de riscos .Em terceiro lugar , as 

normas de risco de liquidação, refletindo o perigo de uma liquidação tardia ou de inadimplência . 

Os riscos de posição são muito mais detalhados do que no Acordo de Basiléia . São 

avaliadas as diferenças de qualidade dos títulos e previstos coeficientes de ponderação 

diferenciados mesmo para os títulos emitidos pelo setor privado, enquanto que as autoridades de 

supervisão dos bancos aplicam um coeficíente unifom1e de 100 % para esses títulos . 

Segundo as recomendações do relatório , os capitais próprios de cada corretora 

deveriam ser superiores ao nível previsto pela aplicação das normas de risco Contudo , a 

IOSCO não chega a propor normas para a definição do nivel desses capitais , limitando-se a 

observar que varia de um país para outro devido às disparidades das estruturas de supervisão e 

rewlamentaç.ão . 

Quando da apresentação do relatório, o Comítê Técnico foi incumbido de elaborar um 

quadro de regras comuns mais detalhado e de apresentar propostas visando a melhoria dos 

acordos de cooperação internacional neste campo Em setembro de 1991 , quando da l6a. 

conferência anual da lOSCO , publicou-se uma declaração exprimindo a vontade concluir um 

acordo com a Comissão de Basiléia no sentido de perseguir uma harmonização das 
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regulamentações prudenciais , não só entre países como também entre diferentes tipos de 

instituições com atuação internacional . 

A primeira reunião conjunta entre a IOSCO e a Comissão de Basi!6ia ocorreu em 

janeiro de 1992 , com o objetivo de buscar a definição de padrões mínimos de reservas de capital 

próprio para posições em titu!os de crédito e carteiras de ações , tanto em bancos quanto em 

corretoras Os esforços na definição de normas comuns foram motivados , além das 

necessidades prudenciais , pelo desejo de assegurar igualdades de condições entre bancos e 

corretoras que competem entre si em diversos tipos de operações e , sobretudo , nos mercados 

de derivativos . 

Alguns progressos fOram alcançados nessa reunião conjunta O Comite Técnico da 

IOSCO apoiou a abordagem dos riscos pelo sistema dos hui/ding hlocks adotado pelo Acordo 

de Basiléia , com as ressalvas que os países ou instituições poderiam continuar a aplicar normas 

ou modelos próprios de apuração de riscos para fins de constituição de reservas de capital 

quando resultassem em montantes pelo menos tão elevados quanto os atingidos pelo emprego da 

fórmula-padrão . No entanto , basicamente devido a divergências entre a União Européia e os 

Estados Unidos , os dois organismos mantiveram importantes diferenças em assuntos-chaves tais 

como a detem1inação do montante de reserva de capital necessário para garantir operações de 

derivativos. 

A resolução desses desacordos poderá levar à convergência entre requerimentos de 

capital para bancos e corretoras Esses requerimentos diferenciaram-se ao longo do tempo 

devido às distintas formas de câlculo dos ativos c passivos dos bancos c corretoras Os 

primeiros tinham principalmente ativos í!iquidos (empréstimos) enquanto que as segundas 

detinham essencialmente ativos com mercados líquidos . Os reguladores insistiam , portanto , 

para que as corretoras ~ mas não os bancos - aplicassem os princípios contábeis de valorização a 

preços de mercado (mark to markct} . No entanto , as distinções entre os bancos e as corretoras 

atenuaram-se fortemente à medida em que ambos passaram a deter ativos similares e em que os 

bancos securitizaram a maior parte dos elementos de seus balanços Em consequência , os 

Estados Unidos modificaram seus padrões de contabilidade bancária para contabilizar os valores 

de mercado dos ativos . A Dinamarca requer que seus bancos declarem todos os seus ativos c 

passivos pelos respectivos valores de mercado e outros países europeus devem adotar os 
' mesmos métodos . 

A partir de julho de 1995 , o chamado Grupo Tripartite , reunido após a falência do 

Banco Baríngs , publicou um relatório sobre a transmissão de informações entre autoridades de 

regulamentação e de supervisão dos conglomerados financeiros dos diversos países e propôs a 

criação de um organismo permanente composto de nove pessoas representando a Comissão de 

Basiléia , a IOSCO e a JAIS Este organismo começou a reunir-se de forma regular e poderá 
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passar a constituir o mais importante fórum internacional de harmonização das normas de 

supervisão e regulamentação dos mercados financeiros. 

Nos últimos anos , importantes progressos foram alcançados na harmonização 

internacional das regras pnJdcnciais aplicáveis aos bancos Hoje , as autoridades de 

regulamentação c supervisão de todos os países da OCDE (inclusive a(juclcs que não fil.zcm 

parte da Comissão de Basih!:ia ou da União Européia Austria, Austrália , Finlândia , Nova 

Zclàndía, Noruega e Tur(juia) bem como de alguns países asiáticos c latino-americanos aceitam 

que os bancos instalados em seu território sejam submetidos tanto ao controle sobre uma base 

consolidada quanto às normas de adequação dos capitais próprios definidos peLa Comissão de 

Basiléia. 

Permanecem , entretanto , inúmeros pontos falhos na supervisão bancária , que podem 

tomar-se fontes de graves problemas Embora exista uma clara preocupação de identificar c 

sanar estas falhas , constata- se que as providências tendem a ser tomadas em resposta a crises 

que desnudam insuficiéncias em determinados pontos do sistema As crises que afetaram o 

Barings e o Daiwa Bank em 1995 , o Morgan Grcnfe!l Asset Management em ! 996 e o NatWest 

em inícios de 1997 97vêm sendo consideradas , pela imprensa especializada , como exemplos da 

inadequação tanto dos controles administrativos e de prevenção de fraude internos, quanto dos 

orgamsmos de supervisão aos quais esses estabe!ecímentos estavam submetidos. 

A harmonização internacional das regras aplicáveis às corretoras de títulos e valores e 

outras instituições financeiras não bancárias encontra-se num estágio bem menos avançado que 

aquela destinada aos bancos , à medida em que o tema do risco sistêmico ligado às atividades 

internacionais de corretagem , negociação de títulos e de derivativos surgiu após o crash das 

Bofsas de Valores em 1987 e se acentuou após a falência do Banco Barings 98 Essa 

harmonização e a coordenação da supervisão bancâria e a das outras instituições financeiras 

tornam-se ainda mais imprescindíveis com a aceleração das fusões entre instituições financeiras c 

a conscquente formação de conglomerados com forte atuação no plano íntcrnaóonal 

(notadamente nos países em que a legislação determina rígidas fronteiras para a atuação dos 

bancos, como nos Estados-Unidos) 

' ~ 17 0s casos dos bancos Barings c Daiwa foram abordados anteriormente . O Morgan Grenfc!l perdeu US$ 7 !O 
milhões, em 1996 , JX.lf causa de investimentos não autorizados_ O NatWest descobriu, em 19-97 . uma perda de 
US$ 140 milhões em operações com derivativos de balcão que passou desapercebida por mais de dois anos porque 
o banco permitiu que o trader usasse seus próprios câlculos para atribuir o valor de suas posições c só foi 
descoberta quando o profissional responsável mudou para outra mstiluíção . Os mais sofisticados modelos não 
trabalham melhor que os números neles inseridos ! 
'.lRO relatório do Banco da Inglaterra sobre 11 falência do Baríngs indica que este banco dispunha de llnl sistema 
rcbti,·amcnte sofistiC<Jdo de gcsk"io de riscos de crCdíto c cstaYH implantando um sistema de gcsl:lo global de 
riscos . No entanto. os sistemas instalados em Cingnpura c nas outras flliais menos importantes eram bem mais 
simples c menos onerosos c as posições aí assumidas n:lo eram integradas c ccnlraliz.adas na matriz_ 
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A internacionalização das atividades financeiras c os esforços de harmonizaçilo das 

regras de supervisão e controle não chegaram a produzir , até o momento , ínstãncias de 

controle supranacionais e muito menos /enders r?f /asf resorf que ultrapassem as fronteiras 

nac10nats Essa lacuna foi considerada pela Comissão de Mercados Financeiros da O.C D.E. 

como· 

impllfâvc/ ao fato que , de modo pragmático , as autoridades de con!role .JO 

realizaram progressos cmJsiderál!eÍS em maléria de cooperação e de harmonização 

dos normas . A desip10çclo de uma autoridade de collfrole piloto a quem cahcria a 

rev)()nsahilidade do controle consolidado dos estabe/ecimemos de crêdito 011 grupos 

.financeitos poderia constituir uma altemativa sati.yfatória à reJ.;IIIameflfaçdo 

supranacional . A funçào tanto do comrolc supranacional quanto desta autoridade 

líder de controle seria de assegurarem-se de que nào existiriam lacunas no campo de 

controle dos grupos bancários com campo de açào internacional . Na Comunidade 

l~·uropéia , essa questão foi reso/piJa , ao menos para as sucursais , pela re;.;ra de 

cm1tro/e pelo pais de onj;em . ;;·certo que o Concordata de Ba>ilôa husca suprir as 

lacunas de comro/e, mas .fora da Comunidade J·;uropéia. nenhuma medida foi aínda 

tomada para insfituchmalízar a.funçâo da autoridade de controle líder. 99 

A falência do Bank o f Credit & Commerce lntcrnational (BCCI) , com repercussões em 

diversos países , já tinha deixado claro que persistiam falhas em matêria de prevençilo c 

repressão da lavagem de dinheiro c outras formas de fraude , em escala internacional , que 

seriam melhor sanadas atravês da existência de uma entidade supranacional Essas deficiências 

provêm, em primeiro lugar, do fato que a competência das autoridades de controle nacionais só 

se exerce no território de seu pais . Em segundo lugar , da existência de praças financeiras em 

que a :supervisão prudencíal c a atitude das autoridades encarregadas de fazer respeitar a lei são 

marcadas por um grau elevado de !axísmo aliado a um escrupuloso respeito ao sigilo bancário 

Esses países constituem os elos fracos do atual dispositivo internacional de supervisão 

prudencial . 

A forte intensificação dos fluxos financeiros para alguns países em desenvolvimento (os 

"mercados emergentes") que se verificou na atual década expôs falhas suplementares desse 

dispositivo . Monnente porque a adesão ao Acordo de Basiléia é voluntária e poucos países de 
' "emergentes" adotaram integralmente suas regras . Os fluxos financeiros podem ser tão intensos 

em direção a ale,runs deles que sua reversão ocasionaria uma eventual suspensão de pagamentos 

externos e desencadearia repercussões talvez mais graves que as crises das dividas externas que 

caracterizaram a década de 80 . 

910CDE { 19')2) ~_.ll_oti\'C.1U.'i Défis oour lcs Banque.;;- Paris Tradução nossa 
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A crise decorrente da desvalorização da moeda mexicana em 1994 , com fortes 

repercussões internacionais devido à elevada exposição de instituições financeiras internacionais 

(com grande concentração nas americanas) , de fundos de pensão institucionais , de fundos 

mútuos e mesmo de poupadores individuais , voltou a trazer à baila a questão do fender o[ las! 

n:sort supranacional . No caso específico , este pape! foi preenchido pelo Tesouro americano e 

pelo F.M.I. . Mas persistem razoáveis dúvidas sobre quem assumirá tal papel em outras crises 

desta amplitude. Embora ainda não tenha chegado a produzir passos concretos , o debate sobre 

a criação de um organismo supranacional com a funç.ão de supervisão e de emprestador em 

última instância está lançado . 

A Comissão de Basiléia vem elaborando novas medidas para suprir as deficiências assim 

reveladas Sua proposta JOOe de adoção de regras universais a serem aplicadas em todos os 

países e não apenas aos países~membros Ela é fruto da inquietação da Comissão sobre o 

aumento dos riscos financeiros no mundo , com a intensificação dos fluxos internacionais de 

capitais que pode levar a situações em que a falência de uma instituição financeira em qualquer 

pais , }ndusive naqueles que não aderiram ao Concordata de Basi!eia , pode acarretar fa!~ncias 

em cadeia em diversos outros países . 

Consubstanciada em 25 regras , esta proposta implica a revisão das regulamen1ações 

dos países que aderirem e num calendário de aplicação . As principais recomendações são : 

a-criação de instâncias independentes de supervisão : 

b- ampliação de sua jurisdição para incluir as diversas instituições financeiras ; 

c- adoção de procedimentos internos às instituições referentes às autorizações para a realização 

de operações que devem ser submetidos aos supervisores; 

d- fixação de novas normas minimas de fundos próprios; 

e- obrigação de submeter ao controle tanto as políticas e mecanismos de empréstimos quanto os 

sistemas internos de gestão de riscos ; 

f- troca de informações entre as autoridades de supervisão em nível mundial . 

O documento final da Comissão - que deve ser apresentado , em setembro de ! 997 , a 
assembléia anual do F.M.I. e do Banco Mundial em 1-Jong-Kong- prevê a aplicação das novas 

regras a partír de outubro de 1998 

5.3. -REGULAMENTAÇÃO E SUPERVISÃO 

DOS DERIVATIVOS 

HH!Esta proposta foi chlbomda em colnboraçno com o Brnsi! , Chile . Cinp.apura . Cotéia do Sul . Hong Kong . 
Hungrin. india. Indonésia, Ma!:isi<l. MCxico. Polônia. Rcpúblic:J Checa. Rússi:~ c Tail{Jndia. 
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A regulamentação direta dos mercados de derivativos financeiros só pode dar-se nos 

mercados organizados que são submetidos à tutela de um organismo supervisor e podem adaptar 

suas regras de funcionamento às normas por este definidas . A regulamentação das operações 

com derivativos em geral e , em especifico , com derivativos de balcão só pode assumir uma 

feição indireta por meio do estabelecimento de normas de reservas de capital c d-e apuração dos 

riscos das posições assumidas . Esta forma de regulamentação não pode , por definição , atingir 

todos os agentes dos mercados de derivativos , mas apenas parte deles . 

Permanecem fora do alcance da supervisão e da regulamentação , os agentes não

financeiros , algumas instituições financeiras como os hed;;e funds e outros fundos mútuos 

administrados por instituições não submetidas à regulamentação Entretanto , para alguns 

podem vir as ser aplicadas nonnas de divulgação de suas posições em derivativos , notadamente 

quando se tratar de companhias abertas . Mas , para outros , o registro de suas atividades em 

paraísos fiscais , torna sua supervisão bastante laxista . 

Antes de analisarmos as medidas de regulamentação e supervisão dos mercados de 

derivativos financeiros adotadas em escala internacional , é importante verificar alguns aspectos 

das regulamentações existentes em escala nacional e as dúvidas e debates que suscitam . 

5.3.1.-Jurisdição dos supervisores 

As primeiras dúvídas surgem na definição e na jurisdição dos diversos organismos de 

supervisão tanto no referente aos mercados organizados , quanto aos mercados de balcão 

Os mercados organizados de derivativos obedecem , além das regras impostas pelas 

próprias Bolsas e respectivas câmaras de compensação , às medidas determinadas pelos 

organismos de supervisão de suas atividades . É nos Estados Unidos , que a discussão sobre a 

jurisdição dos diversos organismos de supervisão dos mercados organizados se lorna mais 

aguda. Os derivativos financeiros padronizados surgiram no seio das Bolsas de Mercadorias 

regidas pela Commodities Fllfures Trading Commission (CFTC) As regras seguidas nos 

mercados de derivativos financeiros continuam as mesmas que foram estabelecidas no século 

passado para os produtos agricolas Elas foram fortemente influenciadas tanto pelas 

particularidades desses produtos , quanto pelos interesses dos produtores e transformadores das 

matérias~primas agrícolas Ao que tudo indica , embora essas regras afetem as estruturas de 

custos das operações , os participantes dos mercados organizados de derivativos financeiros 

preferem estar submetidos a elas ao invés de encontrar-se sob a jurisdição da Securitic:s 

l~:rchanKe Commission ( SEC) Conhecido defensor da liberdade de organização dos merendas 

financeiros e adversário das políticas de regulamentação, Miller ( 1993) afirma entretanto que 
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O prohlema prow!m do pacto fal!stiano passado por uma prr!fi.uâo q11e se apóia nos 

comités agrícolas para se proteger da,)'/</'. ( .. )Juntou-se nos mercados de futuros 

um Cot?iunto de normas e rcpt!amellfações que l'isavam apaziffllar os agricultores 

mesmo que, atualmente, esses mercados sejam na prática rmrame!ltefillancciros. 

O temor dos participantes nos mercados organizados americanos à jurisdição da SEC 

sobre os derivativos financeiros provém da maior rigidez deste organismo e de regras mats 

estritas, notadamente na regulamentação da relação entre intennediários e usu:irios finais , além 

de exigências em reservas de capital muito mais elevadas. 

Nos mercados de balcão, a posição tende a ser inversa , isto é, as preferéncias recaem 

claramente sobre a supervisão da S.E.C. , uma vez que as normas da C.F.T.C. obrigariam a 

realizar todas as operações em mercados organizados ! A S. E. C. , no entanto, não estende sua 

jurisdiç.ão a todos os intermediários nos mercados de derivativos financeiros , mas apenas 

aqueles que são instituições financeiras registradas nos Estados Unidos . Escapam assim à sua 

tutela os fundos de pensão , os hedf(e fundo,' ( que são registrados em paraisos fiscais ) , as 

companhias de seguro , diversos tipos de carteir~s adminístradas não ligadas a instituições 

financeiras, as corretoras de mercadorias (não assimiladas a instituições financeiras) ,etc .. 

Nos outros países esta questão teve um alcance bem menor quando do surgimento dos 

mercados de derivativos financeiros à medida em que os mercados futuros de commodities , de 

criação mais tardia , encontravam-se num estâgio de desenvolvimento inferior ao americano . Os 

organismos criados para supervisionar os mercados futuros de mercadorias (ou em alguns casos, 

a extensão da lirea de supervisão dos organismos destínados a acompanhar os mercados de 

Bolsas de Valores) mostraram-se geralmente adaptados para supervisionar o conjunto das 

operações com derivativos quer em mercados organizados quer em mercados de balcão 

Esbarram , no entanto , no mesmo tipo de dificuldade encontrada nos E. U A. no que concerne 

as operações de intermediários que não sejam instituições financeiras _ 

Na maior parte dos países em que os mercados de derivativos de balcão são expressivos, 

começam a ser editadas normas tanto para aplicação em casos de conflito entre as partes , 

quanto para proteção dos usuários finais desses produtos Estas normas , em sua maioria , dão 

alcance lega! às medidas de auto-regulação como os contratos-padrão ou os acordos de neffifiR 

entre as partes, jã anteriormente descritos. 

5.3.2. -Contabilização c divulgação das posições 

Com a notável exceção dos americanos , os regulamentos não impuseram , até agora , a 

divulgação do conjunto das infom1ações relativas às operações com derivativos quando da 

publicação do balanço Alguns países , como a Alemanha c a França . demandam apenas a 
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divulgação pública de alguns itens de informação . Mas a idéia de imposição de normas relativas 

à divulgação de informações e à transparência das posições em derivativos começa a generalizar

se , a partir do exemplo dos Estados Unidos. Tais normas destinam-se a permitir a avaliação da 

real situação das instituições ou empresas , compreendendo o conjunto de suas posições " fora 

de balanço " . 

De modo geral , os bancos parecem encarar a necessidade de divulgação pública 

dessas informações como positiva para seus interesses a longo prazo A atual falta de 

transparência nas posições consolidadas de derivativos torna bastante aleatória as anâliscs de 

credito interbancário , além de deixar as instituições vulneráveis a movimentos de resgates 

maciços por motívos de precaução quando surgem rumores fundamentados ou não de prejuízos 

nas suas carteiras de operações Em todo caso , os bancos consideram a futura exigência de 

divulgação como sendo provavelmente inevitável . Mas , advogam a necessidade da adoção de 

regras universais de fonna a não alterar suas vantagens competitivas quer entre diversas praças 

financeiras, quer frente às instituições não-bancárias . Há algum tempo , o B.J.S. , com o apoio 

do lnternationa! Accounting __ Standards Committee (LA S.C.) , do Financia! Accounting 

Standards Board (F ASB) americano e do Grupo dos Trinta , vem realizando estudos sobre 

exigências contábeis uniformes para a divulgação das posições em derivativos. 

Nas propostas apresentadas em 1997 , o B.I.S faz referência explicita a normas 

contábeis internacionais para tornar comparáveis as informações prestadas pelas instituições 

financeiras a seus organismos supervisores , e afirma que 

Com o ohjelivo Je assegurar que as it!formaç6es apresen!adas pelos hancos são Jc 

uma nafureza e de um sign?ficado comparáveis, a au!Orídade supervisora deverá dar 

instruçôes que de.finam padrôes contábeis claros para a elahoração dos relatórios. 

J~sses padrDes de1•erão estar haseaJos em principio.~· e reJ;,'!"OS t.:om ampla aceifaç·ão 

illfemaciona/ e , espcc(ficamenre , destinadas às ínstiluições bancárias. 

As práticas contábeis para os instrumentos financeiros e seus derivativos têm sido 

objeto de diversos discussões em âmbito internacional A maior parte dessas discussões , que 

visam estabelecer padrões contábeis internacionais para empresas e instituições financeiras , vem 

sendo realizada no seio do LA.S.C., desde 1989 Após inúmeras discordâncias e delongas , 

delas resultaram , em março 1995 , a adoção de algumas normas sobre instrumentos financeiros, 

consubstanciadas num texto conhecido como "IAS32 " , que dispõe sobre: 

a-classificação dos instrumentos financeiros como ativos ou passivos bem como os juros , 

dividendos , lucros ou prejuízos que embutem . Isto inclui a separação de alguns instrumentos 

compostos em seus componentes de crédito e débito ; 

b-liquidaçào de ativos e passivos financeiros; 

c-divulgação de algumas informações sobre instrumentos financeiros. 
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Negociações continuam 

procurar tirar , em definitivo , as 

se desenrolando , nessa organização internacional , para 

consequências contábeis das transformações nos mercados 

financeiros e fixar , em âmbito internacional , normas uniformes aptas a dar conta tanto dos 

novos instrumentos quanto das novas práticas que engendram Em março de 1997 , foi 

publicado um texto para discussão intitulado Accoumillt; for Financia/ Asseis and ri'nancia/ 

Uahi/iries Em sua introdução , a necessidade de novas normas contábeis é justificada da 

seguinte forma . 

Os concei!Os tradicionais de 1'(1/ori::.açtio (...), considerados apropriados paru 

contahilizar as atividades produrivas geradoras de rendimento , não são mais 

adequados para dar conta e dimensionar os ÍIIS/nmwntos financâros empregados na 

~esteio ariva de hscos financeiros , As prcocupa~:ões causadas pelos prohlemas 

contáhcis cresceram !lOS últimos anos à medida em que cresc:wm o uso e a 

complexidade dos derivatii'Os, da Jfe?slão do risco financeiro c da comahi/idade das 

operaç:tJes de hed,f!.e Os reguladores financeiros e outros têm insi:·;tido com a 

l.A.SC. e os ÓrRãos normativos nacionais para que resolvam esses prohlcmas e 

descnmlvam um amplo e viáviJI stslema de contohilidade e de dJ\'fllj.;açiio que possa 

resistir ao teste do tempo . /<~\'ses tJcdidos têm sido apresei/lados com uma 

considcrc.'n'e! lf!Xência. 'l'em hal'ido uma crescente frustração com a aparenh' 

inabilidade da pn!fi.\~\·ào dos coJI!odores e de seus árgcios uormalivos para resoh•er 

essusquestDes. ( p.l7 c !8) 

Este extenso trabalho de mms de 200 páginas procura tratar de todos os 

aspectos da contabilização dos instrumentos financeiros, tanto para as empresas, quanto para as 

institu içõcs financeiras . No que concerne aos derivativos , uma das mais importantes mudanças 

sugeridas e a aplicação para apuração de seu valor atual do conceito defair va/ue (valor justo) 

e,m lugar dos anteriores conceitos de custo histórico ou de mark to markct (preço de mercado) 

Este novo conceito representa uma extensão do mark lo markct , eliminando alguns d0s 

aspectos negativos que seu emprego anterior revelou . Assim, em mercados ativos e liquidas , o 

fair va!ue continuaria a ser equivalente ao preço de mercado ajustado pelos custos de transação 

e levando em conta, se necessário , o diferencial entre preços de compra e de venda . Entretanto, 

em mercados de pouca liquidez ou com um volume de negócios pequeno em relação ao do ativo 
' 

financeiro a ser avaliado , como é o caso de alguns mercados de derivativos de balcão , o preço 

de mercado não seria mais considerado o melhor indicador . Diversos problemas emergiram em 

empresas ou instituições financeiras quando suas posições de derivativos de balcão em mercados 

de baixa liquidez foram , seja de boa ou de mâ fé , erroneamente avalíados Nessas 

circunstâncias , sugere-se que passem a ser empregadas técnicas de estimação do valor do 

instrumento financeiro . Taís técnicas , jâ bem conhecidas nos mercados financeiros , combinam 

248 



referências ao valor atual de mercado do ativo subjacente ou de um de seus outros derivativos 

com a utilização dos modelos de formação dos preços dos prêmios das opções ou dos outros 

derivativos . 

Outras mudanças na contabilidade dos derivativos financeiros estão sendo propostas 

Em primeiro lugar, estende-se a abrangência de sua definição para incluir contratos com ativos 

subjacentes formados por mercadorias , com exceção dos realizados com o propósito de 

liquidação fisica para atender ao giro normal dos estoques . Em segundo lugar , estabelece-se 

normas para a contabilidade das operações de cobertura de riscos Bastante polêmicas , tais 

normas procuram reconhecer e dimensionar de forma simétrica tanto a posição a ser coberta 

quanto o instrumento empregado para tal O objetivo dessa simetria é permitir que ganhos c 

perdas nas duas posições opostas sejam registrados no mesmo período Em conscquência , as 

normas propostas r.;.:ieitam a possibilidade de contabilização enquanto tal de todas as operações 

de "hedge por antecipação " (aquelas em que um derivativo é utilizado sem que exista, 

previamente , uma posição a ser coberta , mas em previsão do fato que deverá , no futuro . 

existir) Em terceiro lugar, sugere-se que todos os lucros ou prejuízos decorrentes de mudanças 

no valor justo dos ativos e passivos financeiros sejam considerados como renda c devam ser 

reconhecidos imediatamente como tal . 

O documento do I. A .S. C. deve passar por umi'l vasta discussão antes que um consenso 

seja alcançado e que possa ser integrado às regras nacionais . Por sua vez , suas implicações 

tributárias demandarão mudanças legais nos países que as adotarem . 

A demora em se alcançar resoluções concretas nas normas comuns de divulgação das 

posições c de transparência dos balanços deve-se , também , a outras dificuldades encontradas 

para resolver diversas questões de grande importância Essas questões , ainda sem resposta , 

portam principalmente sobre o conteúdo das informações a serem divulgadas e a frequência 

dessa divulgação Deve-se. por exemplo, tornar públicas somente informações sobre o valor 

nacional ou mark to market das posições em derivativos , as receitas assim obtidas e o nível de 

risco de crédito das contrapartes ou deverá a instituição prover dados sobre o prejuízo máximo 

que pode assumir em condições adversas de mercado e as medidas postas em prática para 

assegurar-se que este limite será respeitado ? Será adequado exigir a descrição da estratégia 

empregada na gestão dos riscos com operações de derivativos em termos gerais ou mais 
' 

especificas incluindo dados quantitativos como o Valor em Risco ? Considerando que as 

posições de derivativos podem ser alteradas num curtíssimo período de tempo - contrariamente 

às posições de empréstimos - a periodicidade da divulgação também é importante Um relatório 

de posições de três meses não é , certamente , um bom indicador das posições e dos riscos 

atuais. Deve-se, então , pedir publicações frequentes ou estabelecer limites de risco a serem 

respeitados durante o período que as separa ? A complexidade de algumas dessas questões , que 
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têm um claro impacto na competitividade das praças c das instituições financeiras , reforça a 

convicção que permanece ainda distante o estabelecimento de regras internacionais de 
' divulgação das posições em derivativos razoavelmente harmônicas . 

A necessidade de fornecer informações sobre as posições em derivativos aos Bancos 

Centrais ou aos organismos de controle das instituições financeiras já é , no entanto . 

amplamente reconhecida e aplicada . Ela decorre, não mais da necessidade de transparência para 

as eventuais contrapartes e a clientela das instituições mas , de exigências prudenciais Com 

efeito , os supervisores insistem enfaticamente na necessidade de detectar , o mais rápido 

possível , problemas que podem afetar o estado financeiro das instituições sob seu escrutínio _ 

Mas as diferenças nacionais permanecem grandes tanto na freqüência em que as 

informações requeridas devem ser fornecidas quanto na sua abrangência , Um estudo publicado 

em 1994 pelo General Accormtin;; Otficc ( G.A.O.) dos Estados Unidos, intitulado Financia! 

/JeriJ!aOves .· A ctions Needed lo flrofect the Financia/ System e elaborado a pedido do 

Congresso , sublinha estas diferenças após estudar os regimes de regulamentação em sete 

países: Austrália, Cingapura, França, Alemanha, Japão, Suiça e Inglaterra (ver Quadro l) 

O G A. O. distingue dois tipos de informações devidas (reportin;; requireme!lls) aos 

Bancos Centrais ou aos organismos de controle o primeiro concernc o valor nacional dos 

derivativos de balcão ou o montante de contratos em aberto nos mercados organizados enquanto 

que o segundo determina os montantes de capital expostos a riscos de crédito ou de mercado 

nas operações com derivativos . 

Nas propostas apresentadas em 1997 pela Comissão de Basiléia , a questão continua 

sendo tratada de forma genérica , com recomendações bastante vagas aos supervisores . Nelas , 

a única referência a normas íntcmacionaís diz respeito à necessidade de critt.i:rios contábeis 

uniformes para nortear os relatórios dos bancos. 

Esta e outras diferenças nacionais na regulamentação prudencia! dos intermediários nos 

mercados de derivativos financeiros, fazem com que a advertência feita em 1994 pelo G.A.O. 

permaneça atua! : 

(} illfer-relacionamento dos particljJallfes nos mercados de derimtivos de balcão e 

nos mercados de ativos em escala internacional aumenta a prohahilidade que uma 

crise Clll'Olvendo derivatims seja }!Ioim/. () r,iorço umlateral das rexras amaicanas 
' 

não serei portanto S1~{!ciente para protega o seu sistema fmauceiro e pode afetar a 

i!JOI'aç'ào de produtos no país , a competitividade de suas firmas e encorajar a 

tran~ferência do uso de dcnvativos para 011/ros mercados menos regulamcn!ados . 

( . ._)(!ma abordagem intemacíona/ da rept!amentaç:ào dos derivativos aliviaria 

mtofa.y desms prcocupaç:ôcs. Fm alguma medida, isto Fem sendo discutido. Mas , os 
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qforços internacionais geralmente requerem um tempo com·iderável , alpms não 

esrào completos enquamo outros não alcmtçaram acordos intemacionais, 

Quadro l 

A regulamentação de cada pais, no que concerne à obrigação de informações prestadas aos 
organismos de supervisão e controle, é a seguinte 
-Alemanha . Os bancos reportam mensalmente suas posições em forwcmls , swaps , futuros e 
opções em câmbio , taxas de juros , ouro e ações . Os relatórios são subdivididos em contratos 
realizados em mercados organizados e em mercados de balcão além de especificar sua 
maturidade e tipo de contraparte . Também devem incluir o valor do delta das opções c o valor 
nacional dos outros contratos bem como três ratios dc.<;tinndos a medir a extensão dos riscos em 
cámbio , taxas de juros e outros riscos de mercado 
-Austràlia: Os bancos reportam trimestralmente suas posições de derivativos por tipos de risco 
de mercado especificando seu valor nacional . As posições em câmbio e seus derivativos devem 
ser atualizadas semanalmente. As corretoras de valores não são obrigadas a fornecer estas 
informações 
~Cingapura Bancos e corretoras informam mensalmente o montante combinado de suas 
posições em mercados organizados e de balcão lndicam o valor de mercado das posições não 
cobertas que requerem reservas de capital 
~França . Os bancos relatam trimestralmente suas posições em derivativos distinguindo os riscos 
de mercado e os tipos de mercado em que foram as3mnidas bem como as operações de 
cobertura (hedKing) e de carteira própria As posições não cobertas (especulativas) devem ser 
informadas separadamente . 
-Inglaterra Os bancos inronnam mensalmente suas posições c os valores nocionais em 
derivativos de câmbio c trimcstrnlmcntc aquclc.s com outros ativos subjacentes As corretoras 
relatam mensalmente suas posições de derivativos bem como o montante de capital destinado a 
cobrir seus riscos de crCdíto c de mercado 
-Japão Os bancos e corretoras informam mensalmente suns posições c respectivos valores de 
mercado em derivativos negociados em mercados organizados . Não há relatório obrigatórío 
para as posições em mercados de balcão 
-Suiça os bancos informam mcnsnlmcnte sua!) posições em derivativos de câmbio c nnualmcntc 
aquelas com outros ativos subjacentes Uma auditoria anual sobre os riscos assumidos c a 
fOrma de sua gestão também é transmitida aos reguladores . 

Nos Estados Unidos , as informações são fornecidas trimestralmente por bancos e 
corretorns . Mas , esta informação trimestral não compreende a concentração de contrapartes 
nas operações nem detalhes suficientes sobre o tipo de derivativos , seus riscos e seus retornos 

Fonlc: Relatório do GAO ( \994) p.\11 

5.3.3. -Especificidade prudencial dos derivativos 
' 

Conforme vimos , o debate prudencial tendeu a abranger as atividades financeiras em 

geral , sem ater-se de fonna particular à questão dos derivativos . Os derivativos financeiros 

foram simplesmente considerados como fazendo parte das carteiras de operações de tesouraria 

dos bancos. Na abordagem feita tanto pelo Acordo de Basí!eía quanto pelas normas da lOSCO, 

os derivativos aparecem como reduzindo riscos quando empregados para cobertura de posições 
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e para arbitragem ou como constituindo um risco suplementar quando utilizados em posições 

especulativas . Mas não consideram que haja necessidade de uma regulamentação suplementar 

específica para os derivativos. 

Entretanto , diversas vozes levantaram-se - incluindo a de algumas autoridades 

reguladoras - alertando sobre a grande expansão internacional desses mercados , seu 

aprofundamento e seu peso crescente nas operações de carteira própria dos bancos , das 

corretoras de títulos e valores mobiliários e das companhias de seguros . Elas expressaram a 

preocupação de que tal crescimento possa vir a exacerbar o risco sistêmico c advogaram a 

necessidade de adotar -se regulamentações mais especificas para os mercados de derivativos c, 

notadamente , para aqueles negociados em balcão. A distinção entre essas duas correntes não 

corresponde a um recorte geográfico preciso , mesmo que as autoridades monetárias e bancárias 

americanas tendam a optar pe!a primeira enquanto que diversos países da U.E. defendam a 

adoção do segundo ponto de vista 

O risco de crédito , isto é a possibilidade que o colapso de um grande operador de 

derívativos possa causar pesados prejuízos para outras instituições financeiras e acarretar uma 

perda de confiança contagiosa no conjunto do sistema financeiro , continua sendo o perigo mais 

assinalado pelos partídários das duas abordagens A concentração das operações entre um 

número relativamente pequeno de grandes instituições , a a!avancagem que caracteriza esses 

mercados e os diferencia dos outros tipos de operações envolvendo risco de crédito , bem como 

a volatilidade das cotações acentuam este perigo Alguns assinalam que seria , por isso. 

necessário alocar reservas de capital mais importantes rara os riscos de crédito dos derivativos 

No entanto , outras preocupações foram exprcssõS com vigor suficiente para levar a 

Comissão de Basiléia a tomar novas medidas concretas . Embora o Acordo de J 988 cobrisse o.s 

riscos de crédito tanto dos ativos inchlidos nos balanços quanto os "fora de balanço'' , acabava 

deixando de lado os riscos de mercado _ Ora , os riscos de mercado tenderam a se tornar mais 

importantes â medida em que o peso das operações de tesouraria dos bõncos aumentou em 

comparação com o das atividades tradicionais de crédito , Ademais , pode-se argüir que alguns 

derivatívos não apresentam um risco de crédito , no momento da realização da operação . Este 

só rassa a existir quando as taxas de juros ou de câmbio e os preços dos ativos subjacentes 

oscilam ao longo da vida Util do contrato . 

As novas diretivas propostas pela Comissão , em abril de 1993 , levam em conta os 

riscos de mercado bem como o dimensionamento dos riscos de taxas de juros e de câmbio . As 

principais novidades contidas nesta proposta são : 

a-a separação das atividades de crédito das operações de tesouraria dos bancos ; 
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b~a adoção de uma abordagem de carteira para essas operações , a conversão de posições de 

renda ftxa envolvendo derivativos em combinações de posições de títulos simples para fins de 

apuração de reservas de capital ; 

c~ a distinção entre riscos de mercado e outros riscos específicos dos derivativos como os de 

liquidação , de liquidez , etc .. 

Todas as operações tradicionais de crédito deverão continuar a ser tratadas da forma 

anteriormente definida . No que concerne às operações de tesouraria , a abordagem de carteira 

proposta perm.ite que se considere o risco líquido das posições já que os riscos de mercado para 

diferentes ativos ou seus derivativos estão corre!acionados Também permite que se faça a 

distinção entre as posições cobertas por hedge ou arbitragem e as especulativas. 

A integração dos derivativos às operações de tesouraria dos bancos passou a ser feita , 

a partir de 1993 , de forma relativamente diferenciada pela utilização dos add-on.,· Desde então, 

o Acordo de Basiléia calcula o nível necessário de capitais próprios com base no custo de 

substituição a preços de mercado (método de risco corrente) de cada contrato . Soma-se a esse 

custo um add-on (ou fator de risco futuro) refletindo a volatilidade do cust9 de substituição que 

varia em função do prazo da operação e da volatilidade do ativo subjacente .Os riscos mais 

importantes decorrentes de operações de longo prazo (acima de 5 anos) ou com ativos 

su~jaccntcs pouco líquidos ou muito voláteis (metais preciosos, índices de valores ou de preços 

de matérias-primas) têm um add-on mais elevado c são , portanto , objeto de exigências 

suplementares de capitais próprios . 

O cálculo dos add-ons , estabelecido na base dos contratos brutos , foi objeto de 

diversos estudos e simulações por parte dos bancos centrais para definir novas modalidades de 

apuração com base nos contratos compensados por posições opostas com a mesma contraparte . 

Os documentos intítulados l71e Supervisor}' Recot;tlilimt (?f Neffing for Capital Adequac.y 

Pw7mses ; The Pnulcntia/ .. ")upe!vision of Ne!tiJJR, A1arket Rish and Jmerest Rale rísks e 

A1easurement C?f Banks' Exposure lo 111ferest Rale J?isk foram apresentados em abri! de 1993 à 

Comissão . Os acordos de nerti11g realizados com uma mesma contraparte ( o chamado neuing 

bilateral ) passaram a ser reconhecidos pela Comissão para efeito de apuração de riscos , desde 

que contidos num dos diversos contratos-padrão e expressos na mesma divisa 

O cálculo dos add-ons para os derivativos e as posições com riscos de taxas de câmbio , 

bem como a apuração dos outros riscos de mercado estão no centro de uma intensa polêmica 

Na consulta realizada, em ! 993 , pela Comissão de Basiléia sobre a melhor forma de levar em 

conta os riscos de mercado, os bancos manifestaram o desejo que seu cálculo pudesse ser 

efetuado a partir de seus próprios modelos de gestão de riscos . Diante desta reivindicação , a 

abordagem que passou a ser adotada tanto pela Uníão Européia quanto pela Comissão de 

Basiléia tornou-se aparentemente mais flexível no que conccrnc às modalidades de integração 
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dos derivativos nas medidas de risco de mercado. A U.E. aplica, desde janeiro de 1996, normas 

ditas de "adequação dos capitais próprios '' Retomadas , em boa parte , pela Comissão de 

Basiléia, elas deverão entrar em vigor em finais de 1997. 

Em princípio essas normas deveriam ter sido aplicadas a partir de finais de 1995. Mas 

seu adiamento foi pedido pelo lnstitute of International Finance (!.!.F.), organismo sediado em 

Washington que representa 185 instituições financeiras privadas O I.I.F. declara apoiar as 

novas normas d<1 Comissão de Basiléia, mas emite diversas reservas sobre pontos específicos lO! 

das novas normas propostas . 

O princípio geral adotado pela Comissão de Basiléia é o de avaliar os ativos que 

apresentam um risco de mercado em função de seu "equivalente risco-balanço" calculado a partir 

das características próprias a cada um deles Pretende , assim , responder a reivindicação 

formulada pelos bancos tecnicamente mais avançados de determinar sua exigência em capit<1is 

próprios sobre a base de seus próprios modelos de gestão de riscos em lugar da fórmula-padrão 

proposta pelos reguladores . Os tratamentos alternativos para a avaliação dos riscos de mercado 

deverão , entretanto , serem submetidos ao acordo e ;::o controle das autoridades de tutela 

Ademais , a fim de garantir um grau suficiente de prudência , de transparência e de 

homogeneidade das exigências de capitais próprios para todos os estabelecimentos, a Comissão 

de Basiléia definiu um certo número de critérios qualitativos e quantitativos de uso obrigatório 

por todos os que desejarem optar pelos modelos internos Os principais controles qualitativos, 

que vísam garantir a qualidade e o bom uso dos modelos internos , requerem dos bancos as 

seguintes medidas : 

a-e.xístêncía de um departamento de controle encarregado da concepção e do acompanhamento 

do modelo de apuração e gestão dos riscos , independente da estrutura de operações , 

b- engajamento da direção geral no processo de gestão de riscos que deverão ser providos dos 

meios necessárias para seu born funcionamento ; 

c-integração dos modelos internos de avaliação dos riscos à gestão quotidiana desses riscos; 

d-aplicação periódica de um programa de verificação ex post para confrontar os resultados 

obtidos pelo modelo com as oscilações reais dos mercados . As normas de Basiléia incorporam 

um "fator punitivo" que varia de O a 1 para penalizar os modelos CUJOS resultados são 

considerados pouco confiáveis , 

e-realização de exercícios regulares de "cenários catástrofe" para testar o desempenho da 

carteira em condições de mercado extremamente desfavoràveis ; 

H.l!f.cport of the Working Group on Capital Adcquacy . A rcsPOnse to thc Planncd .)'uP{)lcmcnl r o thc CaNtai 
Accord to Jncorpomtc Mnrkct Risks issucd by thc Baslc Commil!cc on Banking Supcrvision { 1995 L)nslitutc of 
lntcrnatíonal Financc • Washington . 
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f- aplicação de procedimentos completos de verificação e atualização periódica do conjunto do 

modelo e de sua aparelhagem informática ; 

g~revisão periódjca dos sistemas de avaliação dos riscos pelos auditores internos dos bancos a 

fim de verificar seu funcionamento , sua alimentação em dados c consistência contábil 

Os parâmetros quantitativos lixados pelas normas de Basiléia repousam sobre o cálculo 

diário do "montante exposto ao risco "( value at risk ) num intervalo de confiança de 99 % c 

tomando por base um período de detenção dos ativos de dez dias úteis e um reríodo de 

observação das oscilações passadas dos preços de , no minimo , um ano As correlações entre 

preços de diversos ativos são permitidas tanto no seio das grandes categorias de ríscos quanto 

entre elas, no intuito de incitar os bancos a diversificar suas atividades de mercado c de reduzir 

seus riscos através da prática da arbitragem . 

A flexibilidade , proporcionada pela integração do método dos modelos internos às 

normas de Basiléia, tem, entretanto, um preço considerado muito elevado pelos bancos Para 

poderem utilizar seus próprios modelos no cálculo do nível de risco em vez de usarem a 

formula-padrão , os bancos pr~cisam multiplicar o valor que estimam ser de risco por três para 

apurar o capital exigido Pela formula~põdrão , os bancos precisam manter capital próprio 

equivalente a 8% de seus ativos . Supondo que todos esses ativos sejam avaliados por modelos 

próprios de riscos c que o risco apurado fosse idêntico ao obtido pela fórmula-padrão , eles 

passariam a ter, no limite, de manter um capítal próprio de 24%, Usso pode tornar ínvíável o 

emprego desses modelos , anulando a possibilidade de redução da reserva de capitais próprios 

pela avaliação maís precisa dos riscos . 

O lnstitute of Intcrnationa! financc, ao solicitar o adiamento da aplicação das normas 

sobre riscos de mercado , sublinhou suas criticas aos parâmetros quantitativos : 

Requerer o uso de parâmetros e5pec{ficos em modelos próprios Cl!fraquece a 

d~ferenciação de suas caracferísticas téCfúcas e de comportamento . 

Seu principal argumento é que se os modelos avaliam com precisão o risco de mercado , 

não precisa ser multiplicado por nada para apurar a reserva de capital próprio necessária . Além 

do I.LF .. a London !nvesttn('llf BankinR AssociaNon também considerou o fator três punitivo e 

advertiu que os bancos vão continuar preferindo usar a antiga fórmula-padrão , por mais 

imperfeita que seja, porque exige menos reserva de capital próprio 

Essas críticas refletem a reação pouco entusiasta de diversos bancos que consideram o 

modelo dos bui/ding h/ock\· proposto pela comissão como sendo o "mínimo denominador 

comum" entre instituições com graus de investimentos bastante diferenciados no 

desenvolvimento de sofisticados modelos de apuração de riscos . Estes bancos , principalmente 

situados nos principais países membros da Comissão de Basiléia , preferem recorrer ã aplicação 

de seus modelos próprios de apuração dos riscos de carteira desde que isso não redunde numa 
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reserva de capital mais elevada Argumentam que a proposta feita reduz os incentivos para o 

desenvolvimento e a adoção de modelos mais avançados. Também apontam para o fato que, à 

medída em que um nUmero cada vez maior de ativos bancários (inclusive aqueles incluídos nas 

carteiras tradicionais de crédito) passam a ser negociáveis nos mercados , a distinção entre 

operações de crédito e de tesouraria torna-se artificial . 

Entretanto , outros bancos , geralmente situados naqueles países em que os mercados de 

ativos financeiros e seus derivativos estão menos desenvolvidos ou nos que pretendem aplicar as 

resoluções da Comissão sem a ela pertencer , manifestaram sua preferência pelo modelo 

proposto que permite uma aproximação razoável dos riscos de suas carteiras além de ser prático 

e pouco oneroso . 

A Comissão de Basiléia concluiu , numa reunião em dezembro de 1996 , que os 

argumentos avançados contra seu modelo ainda não eram aceitáveis Declarou que seus. 

cálculos , baseados nas carteiras de diversos grandes bancos indicavam que a abordagem dos 

modelos internos resulta, geralmente , num comprometimento menor de capital que a fOrmula

padrão . F acrescentou que : 

ai11da não está convencida que os modelos illfernos dos bancos avanr,-mnm a tal 

poflfo que possam captar todos os elementos de um risco e.\pec{fico de uma maneira 

empiricametJfe comprovada. 

f}or conseguinte , continuou a manter a exigência que os bancos detenham reserva de carital 

contra esses riscos específicos num montante equivalente a pelo menos a quantia que seriam 

obrigados a colocar pela fórmula padronizada . 

Um dos membros da comissão , Jacques Longerstaey do banco america.no J P Morgan 

declarou : 

o fa!or três utilizado para permitir o empreKo de modelos próprios de ava/iaç:ào de 

riscos , J o preço do apoio dos bancos ceflfrais como emprestadores de ultima 

instância ao sistema hancário 102 

No entanto , o interesse da Comissão sobre estes modelos persiste dada a imperativa 

necessidade de implantar em todos os estabelecimentos de crédito mecanismos de controles 

internos adaptados às características atuais dos mercados financeiros Sistematicamente , vem 

ínterrogando os bancos sobre os modelos de avaliação e de gestão de riscos As pnncipais 
' 

questões atualmente colocadas são : 

a-os objetivos dos modelos, seus parâmetros c procedimentos de revisão, sua qualidade técnica 

e sua adaptação às necessidades do banco que o emprega ; 

b-o pape! das autoridades nacionais de supervisão no controle desses modelos ; 

c-o emprego regular de cemlrios de crise ou sfress testingv; 

l02As citações dcsS-.<1 rcuniflo do fll.S. for:1m retiradas de mn <~rtigo da Gaze!:J Mercantil de 111!2/'Jú 
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d-a capacidade dos modelos de apreender todos os tipos de riscos potenciais : de mercado , de 

crédito , de líquidez , de concentração , etc . 

e-as consequências da utilização desses modelos na gestão interna dos estabelecimentos, na 

determinação de limites operacionais , ní1 alocação de capital , na verificação continua da 

adequação das operações à estratégia de mercado definida pela diretoria , etc. 

A posição cautelosa da Comissão de Basiléia mostra que o debate sobre a utilização 

pelos bancos de seus próprios modelos de avaliação de riscos para efeitos prudenciais deve 

prosseguir com renovada intensidade , indissoluvelmente associado à questão do risco de 

modelo A complexidade dos modelos empregados e sua grande variedade impedem que as 

autoridades de supervisão possam se pronunciar sobre cada um deles . Entretanto , concordam 

que vários deles podem ser considerados superiores na identificação e na mensuração de 

diversos riscos e notadamente do risco de mercado . Os defensores da utilização desses modelos 

como instrumento de supervisão prudencíal , incluindo-se a determinação do volume de reservas 

em capital próprio , deverão demonstrar sua qualidade na avaliação de riscos e também 

persuadir as autoridades de supervisão que seu emprego não visa tão-somente a redução das 

reservas de capital próprio Embora ainda não haja elementos que apontem nessa direção , 

espera-se que atê a data prevista para a entrada em vigor das novas disposições , alguma solução 

de compromisso na forma de apuraçào dos riscos de mercado possa ser encontrada _ 

Também espera-se que evoluam as negociações no sentido de tornar as normas que 

regem as operações de carteira própria das instituições bancárias e não-bancárias mais uniformes 

em escala internacional . A Comissão de Basiléia e a Comissão Técnica da IOSCO publicaram , 

em julho de 1994 , um documento comum , intitulado "Mecanismos de gestão dos riscos 

operacionais e financeiros ligados às operações de balcão de derivativos " . Na ótica das duas 

comissões , esse documento era destinado a servir de ponto de referência tanto para os 

reguladores quanto para os principais intermediários financeiros na elaboração da gestão interna 

de riscos e das normas prudenciais . Esta forma pragmática de emitir recomendações ao ínvés de 

procurar fixar normas de aplicação compulsória foi , entretanto , considerada como sendo um 

sinal dos desacordos ainda persistentes nos trabalhos conjuntos dos dois organismos. 

Outros perigos vêm sendo apontados como os decorrentes do elevado grau de 

complexidade , da opacidade de alguns desses produtos e da velocidade com a qual se pode 
' 

trocar de posição nos mercados Tudo isso torna difici! a avaliação da adequação dos 

procedimentos de gestão dos riscos de mercado A subcstimação dos riscos de mercado 

decorrentes da volatilidadc que caracteriza os atuais mercados financeiros pode acarretar uma 

subestímação eventual dos riscos de crédito em alguns tipos de posições 

O risco de liquidação também é importante para os derivativos . Os negócios efetuados 

nos mercados organizados contam com uma câmara de compensação que o reduz bastante . Mas 
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tal não e o caso dos mercados de balcão . Diversos esforços internacionais vêm sendo feitos para 

padronizar o arcabouço legal dos derivativos de balcão para que possam ultrapassar esta 

restríçào ; quem sabe através da criação de câmaras de compensação para as operações de 

balcão . Por enquanto , os bancos cobertos pelas medidas da Comissão de Basiléia não podem 

consolidar seus riscos em derivativos entre diversas instituições e precisam , portanto , manter 

reservas de capitais maís elevadas . 

Por outro !ado , as autoridades de supervisão temem que , na hipótese de uma 

necessária intervenção para evitar urna crise sistêmica , dificuldades substanciais possam 

aparecer na liquidação dos negócios de uma instituição envolvida nos mercados de derivativos . 

A imensa complexidade de alguns instrumentos e as intrincadas estratégias que os cercam são , 

outra vez , invocados como apresentando um desafio potencialmente custoso para qualquer um 

que assuma a responsabilidade de liquidar de forma organizada uma instituição sob intervenção 

Este desafio pode apresentar-se até nos casos em que as posições de derivativos não estavam na 

origem dos problemas financeiros . 

De modo geral , o debate em torno da necessidade de medidas prudenciais específicas 

aos mercados de derivativos financeiros tem como ponto principal a avaliação do nível de riscos 

acarretados por sua expansão e aprofundamento . Os defensores da auto-regulação acreditam 

que esses riscos são pequenos Participando de um colóquio internacional em Paris sobre 

derivativos, em março de 1995 , Miller afirmou que : 

Apesar do que os economistas da li.scola de Chicago e eu mesmo teríamos tendência 

a chamar de vantagens sociais dos derivativos, esses são ol~jeto de fortes criticas . 

Assim , numerosos são aqueles que pedem que a re,r.,rufamentaç:ão seja reforçada 

José Scheinlanan explicou- e partilho sua opinião- que esses instrumentos indu::em 

riscos. Mas esta demanda de regulamentação C exce.uiva em reloçüo aos riscos reais 

dos derh'Gfivos. Penso, ao contrário . que os derivativos contribuiram para tomar 

este mundo mais SCKif!'O e ncio mais arriscado. 

Por sua vez , os partidários de medidas prudenciais mais abrangentes e rigorosas estão 

persuadidos que tais riscos podem facilmente transformar-se em riscos sístêmicos Entretanto , 

alguns reconhecem que , em i nUmeres pontos específicos w como o controle das operações , a 

definição dos limites de riscos ou o estabelecimento de uma política de utilização dos derivativos 
' pelas instituições- é necessário recorrer aos mecanismos de auto-regulação 10·1. 

Assim sendo , o essencial permanece sendo a determinação do impacto do 

desenvolvimento e expansão desses mercados sobre os potenciais riscos sistêmicos Para 

l!J3Vcr por exemplo a contribuição aos trabalhos da Comiss:Jo Cicntifica da Comissão de Opcraç.'io dns 
BolS<lS(COB) francesa de BOISSlEU c AGLlETT A ( 1994 ) Lcs Marchés Dérivés de Gré à gré ct lc Rísquc 
Syslóniguc. Btdlctín COB ·no. 28.1 .bem como o lo.Jo de conclusão da reunião da Comissão Ciclllílica di! 
C.OJ3. M:~rchés Organisés ct Marchés de Gré ;i Gré, Bul!ctin COB .no 2R() 
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adquirir toda sua amplitude, este dcbRtc tcril necessariamente de ser colocado no contexto rnais 

geral das repercussões macro- econômicas dos derivativos f1nancciros . 

5.3.4. Fase de transição 

Todo os procedimentos de supervisão e/ou de auto~regulação dos intermediários c dos 

mercados financeiros em geral encontram-se numa importante fase de lransição para adap1ar~se 

ao intenso processo de inovações financeiras , internacionalização dos fluxos de capitais , 

desenvolvimento e aprofundamento dos mercados e conglomeração dos intermediários 

financeiros que vêm caracterizando o cenário financeiro internacional desde o ínícío da década 

de 80. 

Nesta fase , cruciais definições de atribuições , jurisdições c mecanismos de controle de 

nscos deverão ser alcançadas Mas , algumas tendências delinciam~se desde já com força 

suficiente para que se possa considerar que deverão passar a fazer parte das normas futuras _ 

Observa - se , em primeiro lugar , uma convergência entre diversos procedímentos adotados 

voluntariamente pelas instituições financeiras e as normas prudenciais adotadas pelos organismos 

de supervisão . Alguns como o neffing já começam a ser incluídos tanto nas legislações nacionais 

quanto nos acordos internacionais . 

De forma menos nitida , nota-se , em segundo lugar que os defensores da auto~ 

regulação passaram , de forma pragmática , a considerar necessária uma atuação conjunta com 

as autoridades de supervisão . As diversas crises vividas por instituições financeiras e grandes 

empresas levaram~nos a ficarem agudamente conscientes da gravidade dos riscos existentes e da 

necessidade de coordenar todos os esforços existentes para evitá-los e assegurar a continuidade 

tanto dos atuais mercados quanto do próprio processo de inovações financeiras. 

Por sua vez , as autoridades supervisaras lançam mão , de modo mais frequente , da 

publicação de recomendações às instituições sem caráter normativo ou obrigatório Tais 

recomendações concernem , principalmente , os controles internos dos estabelecimentos , a 

qualificação técnica dos responsáveis pela operações de tesouraria e as formas de gestão de seus 

nscos Ao fazê-las , as autoridades supervisaras apelam claramente à auto-disciplina e ao 

profissionaiismo das instituições . Mas , embora estas recomendações não sejam normativas , 
' não resta dúvidas que o simples fato de terem sido enunciadas pelas autoridades supervisaras 

torna sua aplicação uma espécie de "obrigação moral "para as instituições. 

Os acordos internacionais de harmonização das normas de supervisão e controle tendem 

a incluir um número cada vez maior de países, inclusive os "países emergentes" , cuja adesão é 

provocada pelo desE;jo de manter ou aumentar sua captação de recursos nos mercados 

internacionais de títulos . Também espera~se que evolua o atual processo de busca de nonnas 
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comuns a todos os intermediários financeiros bancários ou não-bancários , pnldcncíais e/ou de 

auto-regulação 

Enquanto reflexo do processo de intensas transformações financeiras das últimas 

dêcadas e das díversas críses que o pontuaram , a fase de transição das nonnas prudenciaís vem 

se desenvolvendo num ritmo mais lento que este . Entretanto , as novas propostas apresentadas 

em meados de !997 , sejam de auto-regulação (apresentada pelo G-30) , sejam de 

regulamentação e supervisão (submetida pelo B.l.S.), podem provocar uma intensificação deste 

ritmo Mas , pem1anece o perigo , frequentemente subestimado , de que uma defasagem 

temporal grande entre as inovações financeiras e as medidas prudenciais possa fornecer um 

terreno propicio a novas crises , com conscquências nem sempre previsíveis 

Assinala-se também o fato que o conjunto das normas prudenciais , em apiicação ou em 

estudo , concernem apenas as instituições financeiras Não se estendem às empresas c outros 

grandes usuários dos mercados financeiros que também podem vír a constituir o detonaàor de 

uma cnse Tampouco estendem-se aos mercados em sí que podem ser o palco de graves 

disrupçõcs , em caso de uma forte desvalorização dos ativos ou uma oscilação acentuada c 

contrária a posições muito concentradas de grandes intervenientes 

Subsistem também importantes indcfiníções referentes ao "cmprcstador de última 

instância" , na hipótese de problemas em grupos financeiros com atuação internacional ou de 

falta de liquidez em certos mercados de ativos financeiros e de seus derivativos em que atuem 

agentes internacionais Inexistem , no momento , elementos que permitam antever uma clara 

solução para essa questão . De certo , tais indefinições podem ser contornadas por ações de 

emergência , como foí o caso na críse cambiai mexicana em l 994 Mas , ações emcrgencíais 

podem levar um certo tempo para serem postas em prática e determinadas crises financeiras 

exigem ~ devido às suas características - respostas imediatas para evitar as temidas reações em 

cadeia 

260 



CAPÍTULO 6 

AS REPERCUSSÕES DOS DERIVA TI VOS FINANCEIROS 

Praticamente toda a polêmica que envolve os derivativos financeiros concentra~se na 

análise de suas repercussões Nessa polêmica , erguem-se vozes e opiniões extremamente 

discordantes sobre o papel desses instrumentos e sua influência na estabilidade do sístema 

financeiro internacional Com efeito , os derivativos financeiros , engendrados pela forte 

volati!idade das taxas de câmbio e de juros e dos preços dos principais ativos financeiros , são , 

ao mesmo tempo , mecanismos de cobertura de riscos microeconômicos e am1as privilegiadas de 

especulação , devido a seu alto grau de alavancagem . 

A natureza contraditória dos mercados de capitais não constituí nenhuma novidade 

Keynes via em seu desenvolvimento uma resposta à dificuldade de financiar o investímento 

produtivo diante da incerteza sobre o futuro e , simultaneamente , uma fonte de instabilidade 

devido ao peso da especulação . Essa mesma natureza contraditória manifesta~se , mais intensa 

do que nunca , na atual configuração dos mercados financeiros e , em particular , nos mercados 

de derivativos . 

Os economistas do mainstreüm sustentam que essas inovações financeiras constituem 

urna resposta criativa e marker orienfed para a crescente instabilidade macroeconômica _ 

permitindo a redução de riscos intoleráveis tanto para as empresas quanto para as instituições 

financeiras . Em compensação , outros economistas bem como diversos financistas da "antiga 

geração" 104apontam para o fato de que elas acarretam um aumento da volatilidade dos mercados 

e da alavancagem das posições , elevando a fragilidade financeira e o rísco sistêmico que dela 

decorre. 

Essas análises não são mutuamente exclusivas . A análise sistemática das repercussões 

dos derivativos financeiros mostra o papel dual e , por vezes , ambíguo desses instrumentos 

104São assim denominados (quando não diretamente apelidados de dinossauros)os profissionais dos mercados 
financeiros que viveram a maior parte de sua experiência no pcriodo pos!erior à 2a Guerra Mundial c que tivc.:1.m 
pouco ou nenhum contato direto com os derivativos . Um de seus mais notórios representantes é Hcnri Kmtfman , 
"guru"do mercado financeiro flmcricano até meados dos anos 80, quando flposcntou-sc. 



Eles cumprem um importante papel de estabilização e de coordenação das cxpectat ivas dos 

agentes e atenuam fortemente a transmissão da instabilidade financeira à esfera da produção . Ao 

mesmo tempo , o amplo uso feito pelos agentes econômicos dos mecanismos de derivativos , 

seja para cobrir seus riscos , se;ia para operações de arbitragem ou seja ainda para especular , 

ligado ao poder de alavancagem presente nesses mercados possuem o potencial de exacerbar a 

vo!atilidade e a instabilidade dos mercados . Eles não criam essa instabilidade . A instabilidade 

originária decorre da volatilidade das taxas de câmbio e de juros . Entretanto , os derivativos 

vivem e se alimentam dela. Podem potencia!izá~la e agravá-la e encontrar~se, assim , na raiz de 

uma crise financeira de graves proporções . 

A análise das repercussões da expansão dos mercados de derivativos comporta distintos 

aspectos práticos e teóricos tanto em termos micro quanto macroeconômico e deve , também , 

estender-se á. dificil interligação dessas duas dimensões Os derivativos financeiros cumprem 

funções econômicas muito específicas e suscetíveis de influenciar as reações dos diversos 

agentes econômicos , os mercados dos seus ativos subjacentes e os mercados de capitais , de 

forma geral . Podem , inclusive , ter ~onsequências nas decisões de política monetária e , até 

mesmo, na estabilidade do sistema econômico . 

O estudo de tais repercussões ainda é bastante recente , no tocante aos derivativos 

financeiros , embora muitos aspectos já tenham sido , há tempos , abordados no que diz respeito 

aos mercados futuros de commodities . Por esse motivo , a análise das repercussões especificas 

dos derivativos financeiros apresenta-se de forma bastante fragmentada , com alguns aspectos 

(notadamente aqueles que esses mercados têm em comum com os mercados futuros de 

mercadorias) mais analisados que outros. 

6.1.- DERIVATIVOS E MERCADOS DE CAPITAIS 

O amplo e intenso uso dos mercados de derivativos afeta as condições de 

funcionamento do mercado de capitals no longo prazo e tem repercussões , principalmente de 

curto prazo , nos mercados de seus ativos subjacentes 

As implicações da existência e do aprofundamento dos mercados de derivativos para os 

mercados de seus ativos subjacentes apresenta-se como a questão mais persistente em todas as 

análises feitas . Os que consideram a influência desses mercados negativa insistem em que eles 

acentuam a variabilidade dos preços . Seus argumentos têm maior peso em mercados estreitos c 

com baixa liquidez à medida em que esses podem estar sujeitos a diversos tipos de manipulação 

Entretanto, os defensores dos mercados de derivativos apontam o fato de que. em sua maioria, 

os mercados de derivativos financeiros apresentam um volume c um nivcl de liquidcz tais que 
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tornam impossíveis as tentativas de distorção . Mesmo nos mercados de balcão que , em alguns 

casos , apresentam baixa liquidez . a concorrência entre as instituições financeiras acaba 

ajustando os preços dos derivativos neutralizando eventuais efeitos nos preços dos mercados dos 

ativos subjacentes . 

A relação entre esses mercados com o mesmo objeto de negociação mas numa 

temporalidade distinta deu origem a extensas pesquisas empíricas Um relatório do Banco 

Central da Itália para o BJ.S. (1994) 105faz uma resenha dessas pesquisas. Em sua maioria, os 

dados empíricos foram colhidos nos mercadoS organizados dos Estados Unidos que apresentam 

a vantagem de oferecer dados relativos a operações com derivativos cobrindo um período mais 

longo do que em outros países. Essas pesquisas podem ser agrupadas da seguinte forma : 

a - efeitos dos derivativos na volati!idade dos preços ; 

b - efeitos dos derivativos sobre os níveis de preços ; 

c- outros efeitos sobre as estruturas do mercado (spread entre cotações de compra e de venda , 

volumes negociados, etc .. ). 

As evidências empíricas disponíveis mostram que a introdução de derivativos tem tido 

consequêndas na volatilldade dos mercados de seus ativos subjacentes . Já no periodo em que 

apenas existiam os mercados futuros de commodities , essa questão fascinava economistas e 

estatísticos . As pesquisas mais recentes sugerem que os efeitos na volatilidade dos preços dos 

mercados à vista podem variar conforme o tipo de contrato de derivativo estudado . Assim , as 

opç.ões e os mercados futuros podem apresentar efeitos distintos e , por vezes, opostos . 

No que concerne as opções , as análises efetuadas nas Bolsas de Valores americanas 

foram realízadas com diferentes abordagens . Uma delas relaciona a volatilidade observada em 

diferentes ações antes e depois da introdução de seus contratos de opções 106 Outra busca 

observar a diferença de vo!atilidade entre ações comparáveis por tipo , tamanho da firma e 

outros parâmetros, mas que se distinguem por dispor, ou não , de contratos de opções 107 . 

Mas , as conclusões dessas pesquisas apontam no mesmo sentido , apesar das abordagens 

distintas : a existência dos contratos de opções tem um efeito benéfico no sentido que reduzem a 

volatilidade do ativo subjacente. 

O mecanismo específico das opções explicam essas conclusões . A existência de opções 

sobre um determinado ativo subjacente ajuda a completar o mercado . Se não houvesse opções 

para esse subjacente , os agentes teriam de atuar no mercado à vista , pressionando seus preços . 

Já com o mecanismo de opções , os agentes podem cobrir posições no mercado à vista ou , até , 

assumir novas posições com um custo relativamente pequeno e sem riscos adicionais para o 

l05J:Jfecü of J)crívafivcs Products on lhe Unda~vin);_ ,\farkcts: n ,\un>ey (ll?eccnt Ü11piricnl J::vídcncc- in 
Afacmcconomic and Monefn!J' Poflc:v Jssua Raísr•d hy thc Drowth o f /)eriWlfives .Markcts -B.LS. , Basiléw . 
WG Entre os trnbalhos que uti!ú.am csla abordagem estilo Mn c R<1o ( 1986) c Whitcsidc . Dukc c Dunnc (! 'JXJ) 
I07Vcr. por exemplo. Dnmod.uam c Lím ( J99lnl 
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comprador da opção ou com um certo ganho inicia! para seu lançador , que corre o risco da 

flutuação das cotações se não tiver posição oposta no mercado do subjacente . A volatilidade do 

mercado do ativo subjacente reduz*se assim porque parte das operações que nele seriam 

efetuadas passam a ser realizadas no mercado de suas opções . 

O impacto dos contratos futuros na volatilidade dos seus ativos subjacentes está longe 

de obter a mesma unanimidade . Nos mercados futuros de commodities , as primeiras pesquisas 

efetuadas por Working (1960) bem como trabalhos mais recentes (Ma, Dare e Donaldson , 

1990) ·indicam uma redução na volatilidade dos preços nos mercados de subjacentes . Mas , os 

resultados de pesquisas similares sobre os mercados futuros de ativos financeiros são bem mais 

incertos . Algumas , utilizando o mercado futuro do índice Standard & Poors , apontam para 

uma elevação da volatilidade , no mercado à vista , das ações que o compõem em relação às 

ações ni"ío incluídas {Stoll e Whaley , 1987 - Harris , ! 989 e Oamodaram , ! 990) IOR Entretanto, 

outras pesquisas realizadas no mercado inglês (Robinson , 1993) chegam à conclusão que a 

volatilidade do índice FTSE reduziu-se após a introdução do mercado futuro . 

Quando o ativo subjacente considerado é constituído por títulos de renda fixa de longo 

prazo , principalmente títulos pUblicas, a introdução dos mercados futuros parece ser neutra ou 

estar associada com uma redução do volati!idode !OY A voloti!idode das taxas de juros 

determinada pela politica monetária reflete-se , mais diretamente , nos títulos pllblicos de curto 

prazo e nos mercados de seus derivativos . Os mercados de títulos de renda fixa de longo prazo 

refletem muito mais as expectativas dos agentes sobre o futuro , que são expressas pela yield 

cun'e A existência de mercados futuros para esses títulos pode ser considerada neutra ou 

responsàve! por uma redução da volatilidade desses ativos subjacentes, seja porque permite uma 

maior coordenação das expectativas dos agentes , seja porque oferece mecanismos apropriados 

de cobertura de riscos que reduzem as pressóes nos mercados à vista, nas ocasiões em que tais 

expectativas mudam . 

As próprias características do instrumento estão na base desses resultados divergentes . 

Os contratos futuros não contribuem , de forma tão clara quanto as opções , para completar os 

mercados , à medida em que seus preços tendem a refletir os preços à vista projetados para seu 

vencimento pela taxa de juros vigente Confonne vimos no capítulo li , sua a!avancagem 

elevada C contrabalançada pelo mecanismo de ajustes diários . De fato , sua moior contribuição 
' reside na redução dos custos de transação em relação às operações realizadas nos merc.ados à 

l08É importante salientar que tais pesquisas foram efetuadas íln!es da voga da administração passiva de recursos 
de fundos institucionais que inlciou*sc em 1995 e cujo efeito prático é acentuar. de forma dramática , a 
volati!.idade das ações que compõem os diversos índices de Bolsa . sejam eles negociados a futuro ou não. A 
"cx.11bcrãnda irracional"que atingiu esses índices não reflete uma all.a generalizada das ações mas apenas das 
ações que os compõem 
!09 Simpson c lrcland ( 1982), Bortz ( 1984) e Edwards{ 1988) 
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vista . Também , deve ser levada em conta a distinta natureza dos ativos subjacentes em que se 

basearam as pesquisas Pelo menos parcialmente , tanto as opções sobre ações quanto os 

mercados futuros de commoditics parecem dever seu efeito de atenuação da volatilidade dos 

mercados à vista ao fato de que podem refletir informações diferenciadas entre os agentes. Já os 

derivativos sobre índices de Bolsa , por representarem uma cesta de papéis , têm um potencial 

bem menor de serem afetados por informações confidenciais do que ações , individualmente 

objeto de negociações . 

O efeito dos derivativos negociados em mercados organizados nos níveis de preços e na 

liquidez dos mercados de seus ativos subjacentes também foi objeto de diversas pesquisas 

empíricas As evidências reunidas confirmam a presunção que a existência de opções eleva a 

liquidez do mercado do ativo subjacente (Amihud e Mendelson , 1988) . Quanto aos níveis de 

preços , a introdução de opções de compra parece ter o efeito de aumentá-los , enquanto o 

lançamento de opções de venda os deprimiria (Damodaram e Lim , 1991 b) . A assimetria 

intrínseca ao mecanismo de opções , em que o lançador da opção aceita riscos ilimitados em 

troca do prêmio enquanto seu comprador corre apenas o risco de perder o prêmio pago , pode 

explicar tais resultados . Em consequência dessa assimetria , geralmente há mais compradores de 

opções do que vendedores Quando só existem opções de compra , a pressão de seus 

compradores pode ser interpretada como um indicador da elevação dos preços do ativo 

subjacente Figlewski ( 1981) mostra que a introdução das opções de venda oferece às 

expectativas baixistas a possibilidade de se expressarem e ganharem forças sem a necessidade de 

correr riscos elevados , dessa forma , deprimindo os preços do mercado à vista . 

Os resultados referentes aos mercados futuros prosseguem ambíguos no tocante à 

questão da liquidez e do nivel de preços do mercado do ativo subjacente . Citanna e Rove!!i ( 

1991) procuraram avaliar o impacto dos contratos futuros de títulos públicos de longo prazo , 

estudando o mercado francês Suas conclusões índicam uma redução do prêmio de risco na 

curva de taxas e são consistentes com a transferência de riscos entre agentes com díferentes 

graus de aversão pelo risco , tomada possivel pela existência de um mercado futuro . 

Os mercados de derivativos de balcão não apresentam a transparência necessária de 

preços e volumes negociados para permitir a realização de pesquisas econornétricas desse 

gênero . Mas , devido às suas caracteristicas , alguns derivativos de Ultima geração têm sido 
' apontados como responsáveis , em algumas circunstâncias , tanto por fortes aumentos do 

volume negociado quanto pela acentuação da volatilidade dos preços nos mercados de seus 

ativos subjacentes . É , notadamente, o caso das opções knock-in Jknock-out nas ocasiões em 

que os preços à vista aproximam-se dos niveis predeterminados para ativá-las ou desativá-las . 

Outros efeitos dos derivativos sobre os mercados de seus ativos subjacentes incluem : 

a- o aumento da velocidade de incorporação aos preços de novas informações ; 
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b- a elevação do volume de negócios ; 

c~ a redução do diferencial entre as ofertas de compra e de venda . 

Tais efeitos parecem intimamente interligados jâ. que a difusão mais râ.pida das infom1ações 

tende a provocar tanto a redução do spread de compra e venda, quanto a elevação do número 

de negócios . 

Damodaram e Lim (199la) mostram que a introdução de opções sobre uma ação 

especifica provoca um aumento de informações (número de analistas acompanhando sua 

evolução, frequência de matêrias na imprensa especializada) devido ao aumento de interesse do 

mercado Também , concluem que a rapidez de incorporação nos preços desse fluxo mais 

intenso de informações tende a aumentar à medida em que os preços das ações que possuem 

opções se ajustam mais rapidamente do que aquelas sem um derivativo associado . 

Os estudos econométricos não revelam efeitos significativos ou unívocos da introdução 

de derivativos no volume de negócios registrado no mercado à vista . Assim, Banse! , Pmitt c 

Wei (1989) concluem que hei um aumento de volume por um curto período de tempo, logo após 

o lançamento do derivativo ; Skinner ( 1989) relata a redução de volume após a década de 70 c 

Damodaram e Lim (!99la) encontram apenas um pequeno efeito de elevação do volume 

Damodaram e Subramanyan (1993) interpretam essas evidências como o sinal que a introdução 

de derivativos não atrai os especuladores para os mercados dos ativos subjacentes . 

No entanto , o aumento de liquidez e de formas de operação com um mesmo ativo 

subjacente proporcionado pela existência de derivativos provoca uma redução do diferencial das 

ofertas de compra e de venda no mercado do ativo subjacente . A aparente contradição entre a 

evoluç.ão desse diferencial e do volume de negócios pode ser atribuída a uma mudança no perfil 

dos agentes que operam nos mercados à vista após a criação do derivativo. 

A questão mais controvertida , não só nos resultados dos testes econométricos mas , 

também , nas diversas análises teóricas sobre o tema , surge quando se aborda a influência 

predominante na determinação dos preços do ativo subjacente , se é a de seu mercado à vista ou 

o de seus derivativos . Os testes econométrícos feitos com opções oferecem resultados distintos: 

alguns I lO indicam impulsos de preços iniciando-se nos mercados de opções antes de manifestar

se no mercado à vista, outros I li apontam uma relação no sentido inverso. Analisando a queda 

da Bolsa americana em 1987 , Bates ( 1991) interpreta o fato que as opções de venda "fora do 

dínheiro" tomaram-se excepcionalmente' caras logo antes do colapso do mercado como mais 

uma evidência de que a evolução dos preços do mercado à vista tinha sido antecipada pelos 

preços das opções , 

l l 0Vcr Manastcr c Rcndlcman ( 1982) c Anthonv ( 1988) 
1 l 1 Ver S!cphcn c Whalcy ( l98X) . 
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Os estudos dos comportamento dos preços nos mercados à vísta e futuro chegam a 

conclusões mais unifonnes . A partir da análise das oscilações diárias (intraday) das cotações 

nos doi_~ mercados e do momento de su_a ocorrência, diversos economistas112 mostraram que, 

por exemplo, o índice futuro S.& P.500 movia-se numa direção alguns minutos antes do mesmo 

indíce calculado no mercado à vista . Esta relação parece reforçar-se quando há um aumento da 

volatilidade nos preços dos mercados à vista e futuros . Num mercado com bruscas e rápidas 

oscilações , os preços do mercado futmo tendem a ser interpretados como constituindo um 

elemento suplementar de informação para detenninar a tendência imediata dos preços no 

mercado à vista _ 

As conclusões alcançadas por essas pesqwsas empiricas tendem a mostrar que os 

derivativos constituem uma influência nos mercados de seus ativos subjacentes , melhoram a 

!iquidez e permitem um ajuste mais rápido dos preços a novas informações . Mas, essas mesmas 

pesquisas não trazem a prova de que a existência dos derivativos possa influenciar a tendência 

geral de preços dos seus ativos subjacentes num prazo mais longo do que aquele , de alguns 

minutos , registrado nas oscilações intraday nos períodos em que a vo!atilidade dos mercados 

não excede sua média histórica, que são considerados periodos normais. 

Entretanto , supõe -se que , em períodos de tensão nos mercados , os derivativos podem 

amplificar a instabilidade de curto prazo dos preços As pesquisas empíricas não são , 

necessariamente , significativas quando realizadas de fonna seletiva , isto é de uma forma 

suscetível de dar conta de comportamentos e influências determinadas em períodos selecionados. 

Assim , os inúmeros trabalhos e relatórios analisando a influência dos derívativos na crise da 

Bolsa de Valores americana em 1987 apresentam conclusões distintas e , por vezes, 

diametralmente opostas . Dos argumentos utilizados , pode-se inferir que , em c!rcunstàncias de 

forte instabilidade dos mercados de seus ativos subjacentes , a influência dos derivativos poderia 

fazer sentir-se, nos preços, de distintas formas . 

Em primeiro lugar, as técnicas de cobertura dinàmica das c<~rteiras 1 Llsupõcm <JUC se 

cubram posições em aberto por meio da compra de derivativos ou ativos subjacentes em 

mercados com preços orientados para a alta e que se venda quando esses preços tendem a cair 

Um choque inicial de preços corre assim o risco de ser acentuado , quando essas técnicas são 

empregadas. 
' 

ll1Ycr Stoll c WhaiC',' ( JIJ90) c Kawallcr,Koch c Koch ( 1990) 
ll3 Essas técnicas. cGs quais a mais conhecida C o por!fo/io insurancc ou Delta hedying. implicam , conforme 
descrito no capitulo l . na revisão pcrmancn!c das posições de cobertura . O relatório de 1994 do Fcd de Nova 
Iorque para o B.LS. corrobora a hipótese que essas tCcnicas contribuimm para acelerar a velocidade da queda dos 
preços das ações em J 987 . Macroecnnomic ond Aiont!fary Policy Jssue.~ Roi.\·ed by the Growth of /)erivatn-e.l· 
Markets ( l 994) B.l.S. -Basiléia 
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Em segundo lugar , diversas estratégias operacionais de arbitragem , nas quais as ordens 

costumam ser enviadas por computador como os program tradings , foram acusadas de agravar 

a jà acentuada queda das Bolsas americanas em 1987 Instrumentos de disciplina operacional 

engendrados pela análise técnica como as ordens de stop loss , ao concentrar ordens em 

determinados patamares , podem também ser considerados como fonte de pressão adicional nos 

preços. 

Em terceiro lugar , as características próprias de alguns derivativos de balcão baseadas 

no volatilidade dos mercados dos ativos subjacentes podem contribuir para acentuá-la O 

Relatório do FM.I. de 1996 assinala (p. 23) que as opções lmock-oul são consideradas pelos 

participantes dos mercados como tendo contribuído para uma apreciação ainda maior do iene 

japonês contra o dolar americano em março e abril de 1995. Segundo eles, em fins de fevereiro 

de 1995, os maiores participantes dos mercados de derivativos de balcão tinham acumulado em 

suas caneiras um volume substancial de opções desse tipo com preços de desativação entre 90 e 

80 ienes por dólar . Os compradores dessas opções eram corporações japonesas desejosas de 

cobrir, pelo menos parcialmente mas a um custo menor que as opções tradicíon~is , seus riscos 

cambiais. A valorização do iene que se aproximava dos pontos de desativação das opções teria 

fornecido um incentivo suplementar para que as grandes instituições financeiras tentassem forçar 

ainda mais essa taxa de câmbio , eliminando assim suas obrigações nesses contratos de opções . 

George Soros já tinha sugerido que essas opções fossem simplesmente banidas - ao testemunhar 

em 13/4/94 perante uma comissão do Senado americano - e comparado seu Impacto 

desestabilizador ao das operações de portfolio insurance . 

As operações de cobertura de riscos , mesmo as que não utilizam técnicas dinâmicas , 

não costumam ser sistematicamente realizadas no momento em que se assume uma posição com 

risco de mercado , mas apenas quando existe uma expectativa contrária a essa posição ou 

quando o mercado sinaliza uma reversão de tendência . As operações de cobertura de riscos -

extremamente eficazes para agentes tomados isoladamente em mercados normais - podem , 

devido à concentração de ordens que provocam em momentos de instabilidade , constituir um 

fator suplementar de desestabilização e de perda de liquidez já que reforçam a sensação de 

unanimidade . 

Em periodos de forte instabiiidade , os ajustes diários e os aumentos dos depósitos de 

garantia , costumeiramente exigidos pelas câmaras de compensação ou pelas contrapartes nos 

mercados de balcão , elevam-se bruscamente .Eles podem levar diversos agentes a liquidar 

posiç.ões tanto nos mercados de derivativos e de seus ativos subjacentes quanto em outros 

mercados não diretamente relacionados A necessidade de obter recursos monetArios , 

decorrente de prejuízos inesperados , é um dos mecanismos apontados para a transmissão de 

uma crise originalmente localizada para o conjunto da economia . Essa necessidade pode tomar-
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se muito aguda nos mercados de derivativos . Devido à sua forte alavancagem , esses mercados 

podem acentuar a instabilidade e constituir correias de transmissão de uma crise . 

_Períodos de instabilidade acentuada nos mercados de ativos financeiros também 

contribuem para a elevação dos riscos de crédito . As posições dos agentes em derivativos não 

são transparentes e aqueles que obtém lucros mais elevados do que esperado devido à forte 

instabilidade do mercado estão conscientes que suas contrapartes devem , por sua vez , enfrentar 

prejuízos inesperados . Quando as posições perdedoras são muito concentradas , esses riscos 

podem assumir grandes proporções . 

Por Ultimo , aparecem as hipóteses utilizadas na determinação dos preços de grande 

parte das operações envolvendo derivativos , principalmente as operações de arbitragem e as 

que compreendem opções . Segundo essas hipóteses , as modificações de preços obedecem a 

regras estatísticas de distribuição bem definidas em que as variações de preços observadas no 

passado constituem um bom indicador da sua evolução futura Em períodos de tensão e de 

volatilidade exacerbada dos preços, tais hipóteses tendem a não sustentar-se ou, pelo menos, a 

ser postas em dúvida , pelos seus costumeiros usuários . ~Reaparecem , nesses momentos , as 

incertezas fundamentais , em que os agentes tomam consciência que não possuem formas de 

prever o futuro Elas se manifestam , de forma concreta , nos mercados por um grande 

afastamento das cotações de compra e de venda e por uma redução acentuada e geral da 

l!quidez. 

Todos esses mecanismos podem reforçar-se mutuamente . Em consequência , e dada a 

interdependência dos mercados em escala nacional e internacíonal , perturbações nos preços de 

um mercado particular podem propagar-se a outros com imprevisíveis consequências 

É importante sublinhar que existem poucos elementos apontando para o fato de que as 

operações com derivativos possam , em si , ser causadoras das turbulências nos mercados . A 

observação histórica mostra que essas turbulências surgem após periodos , mais ou menos 

prolongados , em que os preços de certos ativos dívergem progressivamente de seus 

fundamentos e manifestam-se quando um fato qualquer provoca uma transformação brusca nas 

percepções dos agentes. Soros (1995, pg.73), ao descrever esse processo dentro da ótica de 

sua teoria da reflexividade , afirma: 

Usualmente, o processo começa com uma tendência ainda não reconheôda. 

Quando isso ocorre, o reconhecimento tende a reforçá-la. Na fase inicial, a 

tendência e o viés predomina!lles tendem a reforçar-se um ao outro ( . .) 

Durante esse período. tanto o viés quamo a tendência podem ser .repetidas 

vezes, testados por choques externos .~\'e sobreviverem a esses {§sfes . 

emerKJ"rão mais fortes ainda . até parecerem inabaláveis . Podemos dwmar 

isso de fase f.je aceleração . . ('hef(a a um ponto em que a divergência entre a 
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convicção e a realidade se torna tão Krande que o viés dos participantes 

começa a ser reconhecido enquanto tal. J<;sse seria o momelllo da verdade . 

__ a tendência pode sustentar-se por inércia , ma.<; deixa de ser reforçada pelas 

expectativas(..)podemos chamá-lo de Jl.Críodo de {2_enumbra 011 perfodo de 

estap;nação . hna!mente ,a perda de convicção /emrá a rel'crsão dessu 

tendência ou ponto de travessia . A tendência oposta enKendra um vit!s na 

direçcfo oposta , causando uma cata.rlrc!fica aceleraçào que se quali(lca 

como crash. 

Essas seqüências tendem a apresentar durações assimétricas , com longas acelerações e 

reversões muito rápidas que tomam a feição de crises . Quando as crises seguem esse padrão 

histórico , os derivativos não estão na origem das distorções de preços . Tampouco , intervêm 

nas bruscas e acentuadas reversões de tendências , mas podem amplificar e agravar os 

movimentos dos mercados e suas repercussões macroeconômicas . 

Pode-se imaginar , entretanto , um cenário em que os derivativos possam estar na 

origem de uma crise de grandes prop9rções .Tal cenã.rio inclui a inadimplência de um importante 

participante nos mercados de derivativos (notadamente, de uma instituição financeira) que 

provocaria reações em cadeia por todo o sistema de intermediação financeira Mas , fora a 

particularidade do peso de sua participação nos mercados de derivativos , tal situação seria em 

tudo semelhante à causada pela inadimplência ou falência de um grande banco com ramificações 

internacionais , devido a , por exemplo , prejuízos em sua carteira de crédito Esse sempre foi 

considerado como o caso clássico em que seria necessária a intervenção de um emprestador de 

última instância _ No caso do Baríngs , a decisão do Banco Central inglês de negar~lhe socorro 

estava muito mais ligada ao fato que os problemas do banco estavam circunscritos aos mercados 

organizados do Japão e de Cingapura , sem repercussões interbancárias , do que ao tipo de 

instrumento (fora de balanço) na origem dos prejuizos. 

Outro cenário que coincide com os fatos que levaram o Barings à falência é aquele em 

que os prejuízos provêm de operações realizadas nos mercados de derivativos . Apesar da nova 

ênfase dada às gestões internas de riscos e a uma maior supervisão das autoridades prudenciais , 

a repetição desse cenário não pode ser descartada . Se o banco atingido for de um porte mais 

considerável que o banco inglês ou os prejuízos apurados mais elevados com repercussões 

interbancàrias , pode desencadear uma crise de proporções tais que a intervenção de um 

empresta dor de última instância seja , efetivamente, requerida _ 

Uma outra dimensão da influência dos derivativos , tanto nos mercados de capitais 

como na economia em geral , começa a ser apresentada de forma mais sistemática . Há tempos 

que , de forma empírica , ela vem sendo levada em conta pelos investidores Trata-se da 

utilidade dos derivativos como instrumento de avaliação da média das expectativas dos 
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participantes dos mercados sobre os valores futuros esperados de uma ampla gama de ativos 

financeiros e de commoddies . Os investidores , os usuários e os produtores das commodities 

assocí~das a derivat1vos costumam consultar os indicadores presentes nesses derivativos , 

mesmo que não tenham a intenção de tomar posições mas apenas utí!ízar seus parâmetros para 

fundamentar suas decisões de investimento , de produção ou de formação de estoques Essa 

dimensão tem atraido a atenção dos Bancos Centrais e do B.l.S. , mais recentcntemente , mas 

de modo tão intenso que a imprensa especializada fala até em "fascínio " . 

Um relatório da Banque de Francc pam o BIS. (1994)! !4 aponta que os indicadores 

quantítativos oferecidos pelos derivativos , combinados com outras informações obtidas pela 

observação dos mercados à vista ou em discussões com participantes de peso em ambos 

mercados, ajudam os Bancos Centrais a traçar um retrato sintético das expectativas dominantes 

nos mercadds a respeito da evofUção das taxas de juros e de câmbio . para diferentes horizontes 

temporais Dependendo do cenário econômico-financeiro , da credibilidade das politicas 

macroeconômicas e das expectativas prevalecentes , mudanças nos juros impactam 

diferentemente as taxas de longo prazoe os preços dos ativos financeiros e reais É cada vez 

maís importante a inclusão das expectativas de variações dos preços relativos dos ativos na 

determinação das políticas monetárias . Os indicadores apontados pela Banque de F rance vêm , 

assim , ganhando maior relevância diante dos tradicionais índices gerais de preços etc .. O 

relatório francês apresenta os três principais " blocos de construção" (building hlocks) para a 

obtenção desse quadro : 

a - os valores futuros esperados das taxas de juros e de câmbio ; 

b- a dispersão das expectativas ; 

c- o fonnato de distribuição das mudanças esperadas de preços 

Dependendo de sua natureza , os preços de alguns derivativos podem expressar, direta 

ou indiretamente , os valores futuros esperados de seus ativos subjacentes e , por conseguinte , 

das taxas de juros e de câmbio. Os mercados futuros de instrumentos financeiros de curto prazo 

e os de câmbio constituem o modo mais simples de avaliar as expectativas. As taxas de juros de 

longo prazo são melhor apreciadas através dos zero-coupon bonds ou da yield cun>e de um 

S'r!'ap . Os motivos apresentados são que : 

a - os mercados futuros de títulos públicos de longo prazo têm sua liquidez concentrada nos 

vencimentos mais curtos ; 

b- os preços dos contratos futuros dependem do custo de carregamento dos títulos e do 

eventual pagamento de juros no período . 

114Somc Guidclincsfor Gougin~ Afarkel ,')cntimcnt.from Dcrivativcs Afarkels Dolo- in llfacroeconomic ond 
Afonclary Policy Jssues H.aíscd by the Growth o.f Dcrivot1vcs Morkcrs -B,l.S. -Basiléia 
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A dispersão das expectativas dos participantes expressa-se através dos mercados de 

opções . O indicador mais comumente empregado é o da volatilidade implícita em seus preços 

que mede o desvio-padrão das mudanças esperadas de preços do ativo subjacente Esse 

indicador pode ser interpretado como uma síntese do nível de incertezas dos participantes do 

mercado sobre a evolução futura dos preços do mercado à vista . Um aumento da volatilidade 

implic!ta pode , também , indicar que os participantes no mercado antecipam maiores flutuações 

no preço dos ativos subjacentes. O Banco da França adverte que esse indicador é significativo 

para as opções negociadas em mercados organizados em que a maioria dos participantes utiliza 

poucos modelos bem conhecidos (Biack & Scholes ou Cox-Ross-Rubinstein) É mais difícil 

apreciar a volati!idade implícita nas opções de balcão devido à multiplicidade • e por vezes o 

caráter sigiloso , dos modelos empregados para determinar seus preços . Também , pode-se , 

empregando os preços correntes de mercado de uma variedade de contratos de opções , obter 

outros indicadores precisos . para medir as incertezas presentes no mercado sobre os preços 

futuros dos ativos subjacentes que não poderiam ser observados nos mercados à vista . 

Essa dimensão informativa dos derivativos permite que os agentes econômicos , e entre 

eles os Bancos Centrais , tomem suas decisões de posse de importantes indicadores da média das 

expectativas dos participantes nos mercados sobre a evolução futura dos preços dos mais 

diversos ativos _ Na verdade , uma parte dessas informações poderia ser obtida nos mercados à 

vista como , por exemplo , as taxas de juros implícitas na curva de rendimentos Mas , os 

mercados de derivativos , além de cobrirem uma ampla gama de ativos , podem ser mais liquides 

que os mercados à vista. Por conseguinte, a qualidade das informações proporcionadas por eles 

é superior já que sintetizam a opinião de um maior número de participantes . Acima de tudo , os 

derivativos permitem obter informações , com horizontes temporais distintos e definidos , sobre 

as expectativas dos agentes . 

As informações obtidas pelo preço presente dos derivativos não possuem nenhum valor 

de predição . Não é raro observar que o seu preço de vencimento (que é o mesmo do ativo à 

vista na data) difere bastante do nível em que se situou durante a vida Util do contrato 

Entretanto , elas fornecem , por vezes de forma precoce , indicações sobre as modificações do 

"estado de espírito" do mercado, a opinião média de seus participantes sobre a evolução futura 

dos preços dos ativos e a volatilidade esperada Essas informações , consubstanciadas em 
' 

preços , refletem a média das expectativas dos agentes dispostos a correr o risco de perder 

dinheiro em mercados de soma zero , ao assumir posições em função delas . Sua credibilidade 

tende a ser, porianto, mais elevada do que a sorna de simples "palpites" . 

Nas tomadas de decisões operacionais dos participantes do mercado , a idéia de busca 

de um consenso ou a de adesão à opinião da maioria não é compatível com as características 

próprias dos derivativos . Entretanto , essas mesmas idéias aparecem na apreciação da dimensão 
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informativa desses instrumentos Nesse caso , supõc~se que os preços vigentes refletem um 

consenso ou , pelo menos , a opinião da maioria dos participantes , de forma a poder extrair 

deles infonnaçôes úteis para as tomadas de decisões , não diretamente relacionadas aos 

mercados -de derivativos , por parte dos agentes econômicos ou das autoridades monetárias . 

6.2.- DERIVATIVOS E POLÍTICA MONETÁRIA 

A ampla utilização de derivativos financeiros pelos agentes cconõmicos paro 

transformar , rapidamente c a baixos custos , o perfi! de seus compromissos financeiros é 

considerada como um fator suscetível de modificar sua sensibilidade às alterações de taxas de 

câmbio e de juros e , por conseguinte , às decisões de política monetária _ Mas , mesmo se o 

peso de uma decisão desse tipo pode ser transferido entre os diferentes agentes nos mercados de 

derivativos , está claro que não podem todos fazê-lo simultaneamente _ Quem busca transferir 

um risco , precisa encontrar uma contraparte que aceite assumi-lo . O recurso aos derivativos 

não neutralíza os efeitos de uma modificação das taxas de câmbio e de juros e não pode subtrair 

a ela a economia como um todo . No entanto , esses instrumentos podem provocar mudanças na 

importância relativa dos tradicionais canais de transmissão da política monetária que se dão por 

intem1édio das taxas de juros e das taxas de câmbio . Podem , assim , afetar a velocidade e o 

grau de transmissão das decisões de política monetária para os níveis de demanda e de preços de 

bens e de ativos reais e financeiros . 

A existência de derivativos não limíta a capacidade das autoridades monetárias de fixar 

as taxas de juros de curto prazo nos níveis que desejarem . Tampouco , impedem que essas taxas 

continuem a influenciar as decisões de despesas dos agentes Sua influência faz-se sentir de 

outras maneiras . Em primeiro lugar, os derivativos podem aumentar a velocidade com que as 

decisões de política monetária repercutem em todo a gama de ativos com vencimentos 

diferentes, alterando a curva de rendimento quando essa repercussão não é unifonne Em 

segundo lugar , a relação entre taxas de juros e despesa global pode ser afetada pelos derivativos 

à medida em que a negociação das características de risco e/ou rentabilidade pode modificar a 

incidência da política monetária na repartição da renda e da riqueza _115 
' 

O mecanismo de transmissão das decisões de política monetária pela via da taxa de 

câmbio sofre influências contraditórias dos derivativos . Por um lado , a possibilidade elevada de 

ll5Q grau em que essa relação pode ser afetada depende da aversão ao risco c da propcn~o a consumir das 
cont.rapartcs aos contratos de derivativos . Se aqueles que obtém lucros tiverem uma menor propensão ao 
consumo do que os que realizam prejuiws , o uso de deri\'ativos pode diferir ou atenuar o efeito de uma redução 
da taxa de juros . A transferência de rendas oc..""lsionada pelos derivativos não acarreta necessariamente uma 
variação proporcion:ll das despesas na outra ponfa . 
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substituição da denominação monetária dos ativos que resulta do desenvolvimento dos mercados 

de derivativos pode reforçar a importância desse mecanismo . As modificações do diferencial das 

taxas de juros podem , doravante , gerar variações nas taxas de câmbio mais acentuadas . Por 

outro lado , os derivativos podem vir a enfraquecer a taxa de câmbio como canal de transmissão 

das decisões de política monetária . Com efeito , os agentes podem transferir a outros seus riscos 

decorrentes das variações das taxas de câmbio, com mais facilidades e a um custo menor do que 

através do tradicional uso dos mercados a termo de câmbio As operações com derivativos 

permitem aos agentes, que as utilizam para cobertura de riscos , não modificar suas decisões de 

produção , de investimento ou de consumo em função da variação das taxas de câmbio ! 16_ 

Também , é possível que a extensão dos contratos de derivativos para abranger periodos mais 

longos , em particular através dos SM'aps de divisas ou dos FXAs , tenha atenuado ainda mais 

esse papel da taxa de câmbio . 

Outra repercussão dos derivativos no pape! do câmbio como mecanismo de transmissão 

pode ser descrita da seguinte forma : à medida que esses instrumentos facilitam a substituição de 

ativos em escala internacional , uma decisão de política monetária que modifica a curva de 

rendimentos dos títulos expressos em uma moeda determinada pode , de forma mais rápida c 

imediata do que antes, afetar a curva de rendimentos de títulos expressos em outras divisas Os 

derivativos acentuam assim o laço existente em matéria de antecipações das taxas de juros dos 

partícípantes dos mercados de capitais em diversos países . 

Dependendo do regime cambial e do grau de liberalização da conta de capital do 

balanço de pagamentos , o mecanismo de transmissão do câmbio às variáveis reais e financeiras 

são diferentes As influências dos derivativos sobre o papel da taxa de câmbio , também , 

dependerão claramente do regime cambial . Sob câmbio fixo , a variação das reservas e , ceteri 

parihus , a oferta de moeda dependem dos resultados do balanço de pagamentos e do nive! de 

esterilização monetária praticado pelo Banco Central . Nesse caso , os derivativos podem . ao 

projetar uma taxa de câmbio futura , exprimir o grau de confiabilidade na atual paridade cambial 

fixa t 17 . Em circunstâncias específ1cas , podem igualmente servir como um veículo suplementar 

para ataques especulativos . 

1 H'Pc!o menos durante o período de vigência dessa cobertura. ou mais precisamente. se não houver grandes 
modificações na base que separa a colação à vista da futura. A relativa estabilidade da base permite a cxccucào 
de novas operações de cobertura . vencidas as anteriores . com um custo de transação baixo . 
117Não C por outra razão que. pouco após a implantação do Plano Real. as autoridades monetárias brasileiras 
proibiram a realização de operações de hed}?e de câmbio pelos investidores estrangeiros. Uma demanda clc\'ada 
de câmbio futuro (qualquer que seja o derivativo empregado) , sem a oferta correspondente . poderia acentuar os 
problemas de credibilidade da poli!ica cambial adotada . Todavia , numa clara demonstração de arbitragem de 
rcgu!aç.'lo. esses investidores podem efetuar operações de cobcríura de riscos cambiais no exterior com 
instituições fínancciras com filiais no território brasileiro. Essas Ultimas poderão. então. operar no mercado 
brasileiro para cobrir os riscos assim assumidos. quando o desejarem. 
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Sob càmbio flutuante , ataques especulativos , ocasionados por diversos fatores , 

afetam diretamente a demanda da moeda sob ataque e , portanto , os derivativos de câmbio . Ao 

analisar.a crise cambial do Sistema Monetário Europeu em 1992 , Kregel (1994) avança a idéia 

que , numa situação de ataque contra uma divisa , a alta das taxas de juros tomada como medida 

defensiva , ao aumentar a demanda de hedge por parte dos possuidores desta divisa , tem por 

efeito o agravamento das pressões:. de venda, notadamente nos mercados de derivativos . Kregel 

assinala , na verdade , que uma brusca elevação das taxas de juros de curto prazo pode servir 

como sinal aos especuladores que as autoridades monetárias estão jogando suas últimas cartadas 

para evitar que mais moeda nacional seja tomada emprestada e vendida no mercado à vista 

Nesse caso , a elevação das taxas de juros passa a reforçar as expectativas de desvalorização 

cambial e a atuação mais intensa dos hedgers nos mercados de derivatívos passa a reforçar as 

pressões de venda no mercado à vista de câmbio . 

Ademais , os derivativos constituem mecanismos ideais para a especulação cambial 

Para especular nos mercados à vista de câmbio , os agentes precisam obter créditos na moeda 

sob ataque para trocá~!a por outra divisa ; esperando poder, posterionnente , realizar a troca em 

sentido inverso , numa taxa de câmbio mais baixa . Por meio dos derivativos , podem vender a 

moeda sob ataque a descoberto , sem precisar , previamente , tomá-la emprestado . Na prática , 

os grandes especuladores atuam nos dois mercados concomitantemente Mas a existência de 

mercados de derivativos cambiais possibilita o acesso a esse tipo de especulação aos agentes que 

não tem acesso aos mercados internacionais de crédito . 

Ao mesmo tempo em que são suscetíveis de fornecer novos tipos de indicadores que 

dependem de sua existência , os derivativos podem incidir sobre os indicadores tradicionalmente 

utilízados pela autoridades monetárias para fundamentar suas decisões Esses indicadores 

tradicíonais são de dois tipos : os indicadores quantitativos {como os agregados de moeda e de 

crédito) e os indicadores de preços {taxas de câmbio , taxas de juros e outros preços de ativos) . 

No que concerne aos agregados monetários , não existe , até o momento , elementos 

concretos que permitam afirmar que a incidência dos derivativos tenha sido quantitativamente 

importante , notadamente em relação a outros fatores que afetaram a demanda de moeda A 

influência dos derivativos sobre a moeda slricfo sensu depende do modo com que eles afetam o 

comportamento dos agentes . Pela sua alavancagem , os derivativos pennitem efetuar operações 
' financeiras com um menor volume de recursos monetários , o que provocaria uma demanda por 

moeda inferior à que ocorreria caso todas as operações tivessem que ser realizadas nos 

mercados à vista . Mas , essa demanda poderia aumentar nas ocasiões em que a existência de 

derivativos provocasse o aparecimento de novas oportunidades de negócios no plano financeiro . 

Do mesmo modo , a demanda por moeda por motivo de precaução pode ser afetada de forma 

contraditória pelos derivativos : os agentes que os empregam para cobrir seus riscos demandarão 
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menos moeda do que necessitariam se só pudessem operar nos mercados ã vista , enquanto que 

os especuladores necessitarão de mais . Por fim , ao facilitar e reduzir o custo inicial de todas as 

operaç?es de especulação , os derívativos diminuem consíderavelmente a demanda de moeda 

para este fim . 

Mas a crescente utilização de derivativos pode levar a uma modificação da demanda por 

moeda lato sensu ao pennitir a transformação de ativos financeiros não-monetários em 

substitutos mais próximos dos haveres monetários tradicionais . Com efeito , oferecem um meio 

pouco oneroso de cobertura do risco de mercado de ativos de risco e permitem sua 

t.ransfonnação em ativos portadores de uma taxa de rentabilidade próxima da taxa de juros 

vigente no momento . A utilização de derivativos pennite a criação de ativos sintéticos 11 Rque são 

substitutos próximos dos componentes remunerados dos agregados amplos de moeda As 

modificações decorrentes do uso de derivativos nesses agregados amplos de moeda são , 

entretanto , muito dificeis de serem detectadas e quantificadas . 

A incidência dos derivativos nos agregados de crédito é diferente na oferta e na 

demanda de crédito . Do lado da oferta , eles permitem , aos bancos e outros estabelecimentos 

de crédito , uma gestão mais simples de seus eventuais descasamentos de prazos e a obtenção de 

maior flexibilidade na remuneração de seus ativos e passivos Ao melhorar seu acesso ã 

liquídez, por reduzir a importância das regras rigidas dos mercados interbancários de moeda 11 'J, 

tomam possível . aos bancos , a adequação das condições de crédito às necessidades de sua 

clientela. Mas , ao mesmo tempo , a existência de derivativos pode tornar mais fácil para certos 

agentes não financeiros e com um rating elevado a obtenção de financiamento direto no 

mercado , levando a uma certa desintermediação do crédito . Mas , ao mesmo tempo , o uso do 

interbancárío para financiar chamadas de margens , formação de carteiras a!avancadas c 

transferências de valores nos mercados cambiais e de títulos , elevou a interdependência 

creditícia dos bancos em escala internacional , acentuando sua opacidade . 

A mesma ambiguidade se faz presente no que concerne à demanda por crédito dos 

agentes econõrmcos Ao reduzir a incerteza relativa aos fluxos futuros de tesouraria , os 

derivativos podem provocar uma redução na demanda por crédito Também podem provocar 

sua elevação , se as expectativas dominantes forem de alta dos preços dos ativos financeiros , 

com maior demanda tanto pelos ativos subjacentes quanto por contratos de derivativos A 

possibilidade de cobrir riscos , com custos relativamente reduzidos , ocasionando uma incerteza 

J ll! Por exemplo. a combinaçilo de urna carteira de ações à vista com contratos futuros de !ndices de valores pode 
ser concebida de ta! forma que rcprodu1...a o rendimento de um ativo portador de juros . 
1 PJBoissicu c Aglíc!!a ( lY94)dcscrC\·cm essa incidência dos derivativos da scguinle forma: 

() acesso il liquidez que' , nn/criormcnfe . em gnmntido por linhns de· cn!dito inlcrhancllrins 
permanentes tcw.!: de sê-lo dr: outra maneira quando os proPcdorc.~ de liquidez pns:\nrom n ser os 
.fiuulos insfifucwnrús (. . .)Os bnnco.\·.foram lcl'ntlos n propor prolcpk.1· aos irtFestídorcs insfifucímwis 
contra n l'olnti!idadc de suns nplicaç1ks liquidas .\(/h.formn de d<'r"il'nth·os. 

276 



menos marcante , pode , também , elevar a disposição dos agentes de assumir dívidas para 

financiar investimentos 

_ .. A utilidade dos indicadores de preços - seja das taxas de juros e de câmbio seja de 

outros ativos como as ações ou até produtos de base - poderia diminuir caso os derivativos 

induzissem uma volatilidade mais elevada . Até agora , não existem elementos para provar que 

esse seja o caso , em situações normais . 

A dissociação dos riscos de taxas de juros e de taxas de câmbio , induzida pelo emprego 

dos derivativos , que se expressa através da maior possibilidade de substituição de ativos , 

contribuiu para o desenvolvimento dos investimentos de não-residentes nos mercados nacionais 

de capitais . É possível que esse fenômeno tenha modificado a relação entre os movimentos 

internacionais de capitais de longo prazo e o nível das taxas de câmbio e de juros . Taxas de 

juros elevadas podem atrair maiores volumes de capitais , de forma relativamente independente 

das taxas de câmbio , desde que associadas ã possibilidade de hedge cambial a baixos custos . 

A existência e desenvolvimento dos mercados de derivativos pode ter provocado uma 

certa distorção nos indicadores tradicionais , embora e.ssa seja muito dificil de avaliar . Mas , ao 

mesmo tempo , proporcionam aos Bancos Centrais toda uma série de novos indicadores 

desprovidos de ambiguídade , através de sua dimensão infonnativa . 

No exame da incidência dos derivativos nos instrumentos de política monetâria , esta 

mesma dicotomia faz-se presente Ao mesmo tempo que podem afetar a eficiência dos 

instrumentos tradicionais , podem constituir novos e eficientes instrumentos de intervenção . Os 

derivativos não limitam a capacidade dos Bancos Centrais de fixar as taxas de juros de curto 

prazo no nível que desejam . Pelo contrário , ao permitir aos agentes uma reação mais rápida do 

que se só pudessem atuar nos mercados à vista , os derivativos podem tomar a curva de 

rendimentos mais sensível aos sinais emitidos Assim , aumentam a influência potencial dos 

Bancos Centrais sobre algumas taxas de curto prazo, embora possam modificar a demanda por 

moeda, 

Seus efeitos são muito mais marcantes na eficiência das intervenções efetuadas pelos 

Bancos Centrais nos mercados de câmbio , Os derivativos constituem um dos principais fatores 

na elevação da mobilidade dos capitais internacíonais e , portanto , no volume potencial dos 

fluxos de curto prazo de compra ou de venda de certas divísas . As intervenções oficiais nos 

mercados de câmbio podem perder sua eficiência devido a esses fluxos , notadamente quando 

seus fundamentos forem considerados pouco credíveis . 

Em particular , os mercados de opções sobre divisas podem afetar a defesa de uma taxa 

de câmbio já que tornam maís dificil a previsão pelas autoridades dos movimentos de venda (de 

compra) da divísa e sua intensidade . Num primeiro momento , as compras de opções de venda 

de uma divisa ameaçada de desvalorização , seja por agentes procurando cobertura para seus 

277 



nscos , seja por especuladores , terá um impacto menor sobre a taxa de câmbio à vista ou a 

termo de um mesmo montante nocional . Inicialmente , portanto , essas compras podem retardar 

o aparecimento da crise. Mas , toda fraqueza suplementar dessa divisa devido a novas transações 

nos diversos tipos de mercados pode intensificar-se rapidamente à medida que as posições de 

opções se aproximam do nível "no dinheiro" . A importância dessa questão depende do tamanho 

relativo do mercado de opções Até agora , apesar de seu rápido desenvolvimento , as 

operações envolvendo opções só representam uma pequena parcela do imenso conjunto das 

transações de câmbio Entretanto , sua dimensão informativa não pode ser ignorada Um 

repentino encarecimento do prêmio das opções de venda sobre uma divisa pode constituir um 

dos sinais precursores de uma crise cambial e alertar autoridades monetárias e especuladores . 

Antes do desenvolvimento dos mercados de derivativos , as autoridades monetárias 

estavam restritas a atuar nos mercados à vista de taxas de juros e à vista ou a tem1o de câmbio . 

Se o considerarem necessário , podem agora intervir por meio de derivativos para defender seus 

objetivos . A utilização desses instrumentos pelos Bancos Centrais apresenta vantagens e 

inconvenientes que fazem com _gue sua eficácia dependa da estrutura local dos mercados 

monetários e de capitais , dos modos de intervenção e das circunstâncias específicas do 

momento dessa intervenção . 

Destacam-se três principais vantagens . Em primeiro lugar , a alavancagem própria aos 

derivativos pode , pelo menos em princípio , permitir a um Banco Central operar um montante 

superior ao das reservas de câmbio de que dispõe num momento dado na sustentação de sua 

divisa nacional . Em segundo lugar , essas intervenções nos mercados de derivativos não têm 

incidências no baJanço do Banco Central , evitando os eventuais problemas de "esterilização" 

associados às formas de intervenção mais tradicionais . Em terceiro lugar , as intervenções nos 

mercados de opções poderiam contrabalançar as pressões de cobertura ou de especulação , no 

caso do Banco Central vender derivativos com uma oferta momentaneamente insuficiente para 

atender a demanda _ 

Do lado dos inconvenientes , em primeiro lugar , aparece o fato que alguns mercados 

de derivativos podem se revelar muito estreitos para suportar esse tipo de intervenção Em 

segundo lugar, os eventuais prejuízos decorrentes das intervenções nos mercados de derivativos 

podem revelar-se mais importantes do que os decorrentes do emprego de meios mais 

tradicionais . Em terceiro lugar, em alguns casos o recurso aos derivativos pode ser percebido 

pelos agentes como um sintoma de fraqueza (escolha de um instrumento alavancado no lugar de 

operações no mercado à vista) ou como um meio de postergar decisões dificeis de politica 

econômica . Por fim , uma intervenção oficial nos mercados de derivativos reduziria o conteúdo 

informaciona! de seus preços . 
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Outra utilização possível dos derivativos é a aplicação , por parte dos Bancos Centraís 

ou dos Tesouros Nacionais, de alguns de seus mecanismos aos instrumentos da dívida pública . 

Os paí~es do norte-europeu vêm fazendo diversas emissões de títulos públicos estruturados 

embutindo um ou mais mecanismos de indexação ou de opções em sua forma de remuneração . 

Seu objetivo é duplo elevar ao máximo o poder de atração desses titulas e reservar-se a 

possibilidade de pagar os juros mais baixos possíveis . 

Tal estratégia , para ser completa e neutra do ponto de vista da politica monetária , 

implica um recurso adicional aos mercados de derivativos Com efeito , a indexação e/ou os 

mecanismos de opções embutidos nos títulos estruturados contêm riscos equivalentes aos dos 

vendedores de opções que devem ser cobertos sob pena de prejuízos potenciais elevados e não 

dimensionáveis ex-ante . O custo da cobertura desses riscos nos mercados de derivativos não 

costuma ser conhecido , mas deve ser acrescentado ao custo da operação . Títulos públicos 

estruturados , quando cobertos , têm um custo final que deixa de ser transparente , embora se 

possa supor que este seja inferior ao custo de emissão de títulos não estruturados . Caso os 

riscos embutidos ,nesses titulas não sejam cobertos , a especulação introduz-se na gestão da 

divída pública . Esse fenômeno pode ter consequências imprevisíveis para a política monetária, 

pois os potenciais prejuízos terão de ser pagos por meio de emissão monetária , pelo uso das 

reservas em divisas ou pela necessidade de emissões suplementares de títulos públicos . No caso 

dos países do norte da Europa, não existem informações disponíveis sobre o tipo adotado de 

gestão dos riscos vinculados aos lançamentos desses títulos , muito embora haja presunção que 

ela ocorra_ 

6.3.- DERIVATIVOS E COMPORTAMENTO DOS AGENTES 

Os comportamentos dos agentes econômicos modificaram-se profundamente , nas 

últimas décadas , em relação aos atívos e aos mercados financeiros. Essas modificações estão 

intimamente ligadas à forte volatilidade das taxas de câmbio e de juros que se registra desde a 

quebra dos acordos de Bretton Woods e que , mais recentemente , tem também atingido os 

preços de outros ativos como as ações ou os imóveis . Os mercados de derivativos , em boa 

parte resultantes do mesmo contexi.o , refletem e por vezes agravam algumas dessas mudanças 

de comportamento Ao mesmo tempo , podem , também , ser considerados como a causa 

principal de outras Diversas dessas mudanças de comportamento têm clara repercussão na 

economia como um todo 
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Devido à volatilidade dos preços dos principais ativos , que passa a exigir uma atenção 

permanente por parte do investidor , e a uma maior complexidade dos instrumentos financeiros , 

as polJ!panças das famílias passaram a ser crescentemente canalizadas para os fundos mlltuos e 

para os fundos de previdência privada . Esse fato implica que essas grandes massas de recursos 

(que anteriormente cumpriam um papel de certa forma estabilizador, à medida que sua alocação 

era mais estável) passaram a ser movimentadas por administradores profissionais , extremamente 

ágeis em suas decisões e , em sua maioria , dispostos a seguir de perto as tendências e a 
11 psico1ogia" dos mercados . Boa parte desses fundos utilizam derivativos . Alguns para proteger 

suas carteiras nos momentos em que seus administradores temem que as variações de preços 

sejam contrárias às suas posições e outros para tentar oferecer a seus cotistas uma taxa de 

remuneração mais elevada , diante da feroz concorrêncía que se manifesta no setor . As novas 

fonnas de investimento das poupanças das famílias podem , assim , ser consideradas como 

passíveis de acentuar a vo!ati!idade das cotações dos ativos financeiros . 

Os agentes econômicos que se deparam com eventuais riscos financeiros no decorrer ou 

e!TI consequência de sua atividade nom1al vêm tomando atitudes distintas em relação a eles 

Alguns , em geral médios e pequenos empresários , consideram que a volatilidade dos 

índicadores e dos ativos financeiros constitui um obstáculo ao desenrolar de suas atividades 

normais , não sendo vistos como uma oportunidade suplementar de lucros Aquilo que se 

costuma , atualmente , chamar de riscos de mercado no tocante aos ativos financeiros , é o que 

se pode , numa perspectiva próxima à keynesiana , denominar de incertezas de curto prazo no 

que se refere aos principais indicadores financeiros de que esses agentes se utilizam no 

desenrolar de suas atividades normrus , entre as quais suas decisões de produção O 

desenvolvimento dos mercados de derivativos permite , assim , a essa categoria de agentes : 

a~ ao assumir nos mercados de derivativos a posição oposta à que têm no presente , transformar 

tais incertezas de curto prazo em riscos mensuráveis (notadamente , o risco de base ou seja a 

relação entre o preço presente e o futuro) ; 

b- utilizando apenas a dimensão informativa dos mercados de derivativos , conformar-se à 

opinião predominante no momento sobre a evolução futura dos preços e tomar suas decisões em 

consequência Nesse caso , podem igualmente tomar decisões de cobertura de riscos , nas 

circunstâncias em que suas expectativas ou a opinião predominante for nega,tiva para sua 

posição . 

Outros agentes , notadamente as grandes empresas , acabaram montando departamentos 

financeiros com um elevado grau de sofisticação para , não somente , prover a cobertura dos 

riscos financeiros decorrentes de sua atividade principal mas , como um centro autônomo de 

receitas não operacionais , procurando tirar proveito das oportunidades oferecidas pela 

volatilidade que lhes deu origem 
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Assim , fica claro que , devido à gestão integrada de carteira financeira adotada no atual 

contexto que leva os mesmos agentes a assumirem riscos em detenninados periodos c a cobri

los em .~utros , a clássica distinção entre agentes com aversão aos riscos, agentes neutros diante 

deles e agentes com propensão a assumí-los perdeu muito de seu poder explicativo 

Independentemente de seu grau de aversão aos riscos , a maioria dos agentes percebeu 

rapidamente que poderia obter lucros extraordinários em decorrência da volatilidade dos preços, 

à condição de antecipar corretamente sua direção . 

Instrumentos privilegiados tanto da cobertura de riscos , quanto da especulação , os 

derívativos tem sido empregados para ambos os fins nos momentos recomendados pelas 

antecipações dos agentes . Assim , nos mercados de derivativos , quando se fala de agentes com 

aversão ao risco , na verdade , fala-se de agentes que , momentaneamente , desejam cobrir seus 

riscos em fl.mção de uma expectativa de evolução de preços desfavorável à sua posição . Nessas 

condições , assumem a contraparte dessa posição os agentes que têm uma expectativa oposta e 

que cobrem riscos opostos ou são tomadores de riscos nos mercados de derivativos Os 

tomadores de riscos , sempre com base em suas expectativas , assumem posição em derivativos 

por causa de seu elevado grau de atavancagem ou de sua liquidez , por vezes superior à do 

mercado do ativo subjacente . 

A formação de expectativas sobre a evolução futura das variávets financeiras 

transformou-se numa necessidade imperativa para a quase totalidade dos agentes na condução 

normal de suas atividades . É atraves dessas expectativas que serão tomadas tanto as decisões 

relativas ao prosseguimento norma! das atividades não-financeiras dos agentes quanto as de 

cobertura de riscos e de gestão de sua carteira financeira . Elas passam , devido à volatilidade 

financeira , a ocupar um lugar muito mais importante que anteriormente já que , 

obrigatoriamente , têm de ser integradas nos cálculos e em todas as operações dos agentes 

financeiros e que bruscas oscilações das cotações não previstas ou não cobertas podem significar 

a transformação de lucros não-financeiros em prejuízos para os outros agentes . 

As antecipações sobre a evolução dos preços ou sobre a relação entre os preços futuros 

e os preços presentes exercem uma influência preponderante sobre as decisões de hedge . Nos 

mercados de capitais , as expectativas sobre a evolução futura das cotações passam a estar 

presentes nas tomadas de decisões de todos os agentes : hedgers , arbitradores ou . . 

especuladores. Devido às características próprias dos atuais mercados financeiros , esses papéis 

passam a ser alternativamente assumidos por todos os participantes A expectativa de uma 

detenninada evolução dos preços favorável à manutenção de uma posição leva à especulação , a 

expectativa de uma evolução desfavorável induz ao hedge E uma distorção nas relações de 

preços conduz a operações de arbitragem . Eventuais diferenças nos graus de aversão ao risco 
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manifestam-se , principalmente , na frequência com que alguns agentes buscam cobrir suas 

posições, 

A ompresença das expectativas sobre a evolução futura dos preços dos ativos 

financeiros tem levado diversos autores a concluir pela existência de um comportamento dos 

agentes cuja principal característica vem sendo descrita como aumento do espírito especulativo , 

Ess-e passaria a caracterizar a atual situação financeira , a ponto de corresponder a uma mudança 

sistêmica (Bourginat, 1995) , e estaria relacionado a dois importantes aspectos : 

a- é cada vez mais importante o número de agentes que raciocinam em prazo muito curto , essa 

crescente miopia de todas as categorias de operadores é unanimemente ressaltada ; 

b- os agentes participantes nos mercados financeiros tendem a abstrair a realidade dos 

fundamentos para concentrar-se na busca de uma opinião sobre a tendência do mercado (Plihon , 

1995). 

O espírito especulativo encontrar-se-ia presente nas operações realizadas com todos os 

ativos financeiros , nas suas mais diversas tempora!idades . Entretanto , devido ao elevado grau 

de alavancagem que os caracteriza , consideram , em gera! , que os mercados de derivativos 

tendem a agravá-lo .Torna-se necessário , para examinar essas análises no que diz. 

especificamente respeito aos mercados de derivativos , distinguir o que significa para cada 

categoria de agentes as operações de coberturas de riscos Para alguns agentes , os riscos 

financeiros surgem no desenrolar de suas atividades normais não-financeiras . Para os outros , 

elas apresentam características particulares à medida em que suas posições com risco de 

mercado assumidas nos mercados de ativos subjacentes foram determinadas e escolhidas dentro 

de um amplo leque de ativos com riscos diferenciados devido a expectativas de usufruir um 

rendimento mais elevado do que em aplicações com um grau de risco menor. A decisão de 

cobrir tais riscos de mercado com derivativos implica , em geral , que o agente se contenta em 

receber como remuneração de seu investimento uma taxa de juros próxima à dos ativos com o 

menor grau de risco (títulos públicos) para o período . Assim , as operações de hedge 

consideradas como de pura aversão ao risco estão restritas aos agentes para os quais os riscos 

decorrentes da volati!idade dos preços dos ativos financeiro surgem em decorrêncía de uma 

atividade não-financeira e costumam ser as menos empregadasllú . Normalmente , a decisão de 

cobertura só é tomada nos momentos em que o agente teme que sua posição no mercado à vista 
' sofra prejuízos devido a uma evolução contrária das cotações . Caso contrâ.rio , preferirá manter 

sua posição descoberta para tentar usufruir dos rendimentos mais elevados que corresponderiam 

às suas antecipações . 

LWA existência de mcc.·mismos de opções permite a realização do hcdf(c por avcrs..'to ao risco, com diversas 
condições restritivas como baixo valor dos prêmios c grau de cobertura (isto é. preço de cxcrdcio) considerado 
sunclcnlc. 
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A ornnipresença das expectativas nas tornadas de decisões financeiras decorrente da 

volatilidade dos preços dos ativos bem como a existência e o desenvolvimento dos mercados de 

derivativos financeiros apresentam profundas implicações teóricas na caracterização da 

especulação . Para que essa distinção possa ser feita , novas definições tomam-se necessárias 

que , para estarem aptas a dar conta da nova realidade , devem obrigatoriamente incluir as 

possibilidades de cobertura de riscos abertas pelos novos instrumentos e reduzir, às suas devidas 

proporções , a importância das antecípações nas decisões financeiras dos agentes . 

Consideramos especulativas todas as posições líquidas sem cobertura por uma posição 

oposta no mercado com temporalidade distinta para todos os ativos financeiros que constituem 

os ativos subjacentes de derivativos ou que são efetivamente correlatos a eles . Essa definição 

apresenta a vantagem de pennitir estabelecer a distinção entre as operações especu!ativas , de 

arbitragem ou de hedge nos mercados . Constituem atividades especulativas todas as posições 

liquidas compradas ou vendidas num mercado de ativos financeiros , mantidas para tírar 

beneficio de um esperado movimento de preços . Posições cobertas por uma posição oposta em 

mercado de outra temporalidade no mesmo ativo ou num ativo estritamente correlato são 

posições de hedge ou de arbitragem . 

A importância de distinguir claramente as operações especulativas das outras decorre do 

fato que o potencial instabilizador dos mercados de derivativos financeiros é diretamente 

atribuído ao importante peso assumido por esse tipo de operações . Os derivativos financeiros 

constituem , com efeito , veículos ideais para a especulação devido ao seu alto grau de 

a!avancagem . 

Um dos feitios próprios a esses instrumentos é justamente a "democratização" do acesso 

aos mecanismos de a!avancagern que, anteriormente , eram reservados às instituições financeiras 

que a!avancavam seus recursos próprios ao captar depósitos e outras fonnas de recursos junto 

ao público para emprestá-los O acesso amplo , geral e quase irrestrito a operações com 

alavancagem parece ser uma das principais razões para apontar~se os mercados de derivativos 

como fator de elevação do espírito especulativo dos agentes e de agravação da instabilidade 

endógena do sistema financeiro . Através do recurso aos mercados de derivativos , as operações 

com alavancagem deixam de ser privativas de alguns profissionais , em princípio bem infonnados 

e conscientes do peso de suas decísões , e passam a ser acessíveis a todos que - com ou sem 
' 

conhecimento de causa- dispõem de alguns recursos financeiros . 

Mesmo que um número elevado de pequenos especuladores tenha perdido suas 

economias ou se endividado pelo resto de suas vidas para cobrir os prejuízos oriundos deles , a 

consequência é uma redistribuição marginal de riquezas (suas perdas são os lucros das 

contrapartes) que não constitui um fator de instabilídade próprio a provocar crises econômicas. 

Entretanto , a sítuação pode ser bem diversa quando prejuízos de grande monta concentram-se 
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em instituições financeiras com forte relacionamento inter~bancário em nível nacional ou 

íntemaciona! . Tais prejuízos podem , notadamente , ocorrer em períodos de forte volatílidade 

dos pr~ços dos variados ativos financeiros . As instituições financeiras costumam levar em conta 

a volatilidade histórica para assumir posições nos mercados de derivativos Quando , em 

situações de tensão , a volatilidade verificada se afasta muito de seu padrão , pode expô-las a 

perdas inesperadas, muito superiores ao que consideravam como sendo seu risco da posição nt. 

O alto grau de alavancagem intrínseco a esses mercados e o fato que eles são , frequentemente , 

empregados para permitir ao administrador operar volumes superiores ao do capital de sua 

carteira podem acabar por resultar , de fonna repentina, num patrimonio líquido negativo . 

A falta de transparência das posições em derivativos contribui , nesses momentos de 

tensão exacerbada , a reduzir as linhas de crédito interbancário à medida em que é notório que 

ocorreram prejuízos elevados , mas não se conhece sua distribuição entre os grandes 

participantes dos mercados e , por conseguinte , seu impacto patrimonial . Dessa fonna , uma 

crise, inicialmente localizada, pode generalizar-se e intensificar-se até passar, potencialmente, 

a constituir um risco sistêmico . 

É necessário , igualmente , examinar a hipótese que a atuação dos especuladores nos 

mercados de derivativos seja tal que eleve a volatilidade dos preços dos ativos financeiros 

característica do atual sistema financeiro em escala internacional . As pesquisas empíricas 

apontam que os mercados de derivativos têm , normalmente , um impacto estabilizador ou 

neutro na volatilidade dos preços de seus ativos subjacentes , A questão é mais complexa no que 

conceme o impacto desses mercados em períodos de tensão nos preços dos ativos financeiros . 

É nos periodos de volatilidade acentuada que o efeito instabilizador da elevada 

proporção de operações de especulação neles presente pode se fazer sentir . Os mercados de 

derivativos podem agravar situações de instabilidade . Todavia , não existem até o momento , 

elementos e/ou situações históricas em que eles tenham sido apontados como causa direta de 

tais süuações < Em tempos nonnais , as expectativas dos especuladores nos mercados de 

derivativos costumam ser tão opostas entre si quanto as expectativas dos outros participantes ou 

os riscos dos hedgers . Nos períodos de tensão de preços nos mercados de ativos financeiros e 

de divisas , é lícito supor que a maioria dos especuladores (em geral , composta de pequenos e 

médios investidores e , até , de instituições com um perfil mais conservador de atuação nos 
' 

mercados ) seja mais sensivel à influência do mimetismo , mais afeita à disciplina operacional 

gerada pela análise técnica que os leva a empregar profusamente as ordens de stop loss ou , 

ainda , mais sujeita a movimentos de pânico . Sua atuação contribuiria , dessa fonna , a agravar a 

mOs Jcs!cs de "catástrofe "dos modelos de gestão de riscos deveriam , em principio. prevenir essas situações . 
No entanto. mesmo quando são sistcmatícamcntc efetuados, tendem a não ser vistos como um instmmcnto 
operacional devido a seu caráter "paralisantc " , mas apenas como um tipo de sah·aguarda contra excessos de 
c;>,.-posição . 
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situação de instabilidade _ Todavia , note-se que as inUmeras análises feitas da repercussão dos 

mercados de derivativos na crise da Bolsa americana , em 1987 , puseram , principalmente , em 

evidêf!cia , como fatores de agravamento da crise , as repercussões na volatilidade dos preços 

das diversas técnicas de cobertura de riscos como os program tradings e os delta hedgings 

Resta examinar a atuação da minoria (em número , mas não em volume de recursos 

movimentados) dos especuladores constituída por gestores profissionais de recursos que operam 

com altos graus de alavancagem seja nos mercados à vista , seja assumindo posições em 

derivativos, tais como os hedge funds, os responsáveis das operações de tesouraria de grandes 

instituições financeiras , alguns tipos de fundos mútuos ou empresas com estratégias agressivas 

de operação nos mercados Especuladores com esse perfil operam , concomitantemente . 

grandes volumes tanto nos mercados de ativos subjacentes , quanto nos de derívativos , quando 

estão convencidos de poder realizar lucros muito elevados . Sua atuação não está condicionada à 

existência de mercados de derivativos e ocorreria mesmo sem eles . Entretanto , esses a tornam 

mais "eficiente" à medida que possibilitam a realização de volumes ainda maiores de operações 

Embora costumem empregar modelos de análise técnica para guiar suas operações de 

arbitragem ou , eventualmente , naquelas realizadas em períodos normais , a atuação maciça dos 

grandes especuladores dá-se nos momentos em que acreditam ter identificado importantes 

desequilíbrios macroeconôrnicos122. Nessas circunstâncias , antecipam-se às tendências12J e 

podem vir a agir em conjunto , seja por coordenação de suas atuações124 , ou simplesmente 

porque suas análises os levaram à formação das mesmas expectativas . 

Pelas suas próprias características , essa categoria de especuladores é mais ágil nas suas 

tomadas de decisão e , presumidamente , costuma assumir posições com antecipação sem 

esperar que a instabilidade se declare para reagir a ela a posteriori . É devido a esses fatores que 

sua atuação pode ser considerada com um importante elemento desencadea.dor de crises 

Cumpre , entretanto , assinalar o fato que os lucros dessa categoria não são consistentes ao 

longo do tempo , tendo realizado vultosos prejuízos , em diversas ocasiões . O que pode levar à 

conclusão que embora sua atuação possa constituir um elemento desencadeador de crises , isso 

122Soros ( !995. p_8) afínna que: 
Fazemos a mo[or parte de nossos lucros em "macro" que é o equívalenle !ri dimensional da alocação 
de recursos. 1.:: mais eficíenle do que uma carteira hidimensionai em que só se pode alocar uma 
porçc1o dos recursos em cada investimento particular, enquanto que, por vezes. alocamos mais de 
100% de nossos haveres para ( operações baseadas em) nossas análises macro. 

mA questão do fim in~ das operações apresenta uma importância mais crucial ainda para todos os que 
pretendem montar grandes posições . As operações não podem ser realizadas com uma antcccdCncia tal que seja 
prccíso aguardar ou suportar prcjulzos por muito tempo antes de ver afirmar-se a tcndCncia prevista . Tampouco. 
podem ser reali1..adas tarde demais sob pena de não conseguir liquidez suficiente para montar uma posição do 
tamanho desejado . 
124A nosso conhecimento , nenhum grande cspcculador assumiu de pUblico esse tipo de coordenação . o que 
poderia levá-los a sérios problemas judiciais . Mas os comentários de participantes de mercado apontam . por 
ve7..cs . para algum típo de ação conjunta. notadamente em momentos de descontinuidade dos mercados . 
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ocorre apenas em momentos característicos de desequilíbrios macroeconÔmicos ou de 

fragilidade financeira de vulto Uma interpretação possível é que , nessas condições , ao 

desenc~dear uma crise , a atuação dos grandes especuladores seria , apenas , responsãvel por 

expor claramente tais desequílibrios . Em algumas circunstàncias , como por exemplo nas crises 

cambiais que atingiram a libra inglesa e a lira italiana , em 1992 , e proporcionaram elevados 

lucros aos especuladores , as medidas posteriormente adotadas pelas autoridades foram 

consideradas de molde a corrigir , pelo menos parciaJmente , os desequilíbrios que estavam em 

sua origem . É impossível saber se medidas com o mesmo objetivo não seriam , a médio prazo , 

tomadas de qualquer forma, independentemente da ocorrência de tais crises que representam um 

custo extremamente elevado para as reservas nacionais de divisas até sua solução . Mas , impõe

se a constatação que ao atuar de forma maciça nos momentos em que identificam desequilíbrios 

macroeconômicos, os grandes especuladores podem "forçar a mão't dos governosl25 e obrigá

los a tomar medidas que estavam fora de cogitação ou que eram ainda consideradas prematuras 

naquele momento . 

No atual contexto de internacionalização financeira , com grandes flux.os de capitais 

dirigindo-se para as 11 economias emergentes", nas quais desequilíbrios macroeconômicos tendem 

a ser a regra e não a exceção , deve-se igualmente considerar o impacto que teria um eventual 

ataque especulativo dessa monta em países financeiramente fracos e dependentes Nessa 

hipótese , não é possível descartar-se 126 repercussões internacionais de monta e reações em 

cadeia que podem ultrapassar os países do Terceiro Mundo . 

Todavia, essa possibilidade decorre da liberalização dos fluxos de capitais, cuja origem 

independe da existência ou não de mercados de derivativos . Entretanto , ao permitir a cobertura 

a baixos custos dos riscos cambiais , esses mercados acentuam a circulação internacional de 

capitaJs . No caso especifico das "economias emergentes" , seus ativos financeiros subjacentes 

ainda contam com raros mercados de derivativos , pouco desenvolvidos ou com baixa liquidez _ 

Um ataque especulativo contra eles não poderia , portanto , empregar grandes volumes de 

derivativos para alavancar posições mas assumiria , mais provavelmente , a feição de uma fuga 

de capitrus , como foi o caso no México . 

125Um dos atores de maior destaque na crise da libra ínglesa, Soros ( 1995, p.82) considera que: 
O cllmaxfoi finalmente atingido quando o Banco da lngfaterra eh!I'OU a taxa de juros em 2% para 
defender a libra. isso/oi um ato de desespero que nos assinalou que a posição inglesa era 
insustentável. l.:.flcorajou~nos a continuar vendendo libra mais agressivamente do que hm>lomos feito 
antes. Foi o fim. Os juros foram aumentados ao meio-dia. A lorde, a libra tinha de deixar o 
Sistema Monetório Europeu( .. ) Podemos ter representado um papel no final, quando o Banco do 
Inglaterra subiu as taxas de juros, porque naquele ponto os participantes de mercado poderiam ter 
hc.tifndo e nos.m reação decidida pode ter posto o rebanho novamente em marcho. Podemo.r ler 
li&eiramente acelerado o processo. mas estou seguro que ele ocorreria em qualquer caso . 

126Notadamcntc, após o exemplo do México que, embora não tenha sído provocado pela atuação dos 
cspoculadorcs, produziu "ondas de choquc~cm todas as "economias emergentes". 
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Nos momentos em que a atuação de grandes especuladores não encontra respaldo nas 

rea1s condições macroeconômicas , podem registrar~se prejuízos , por vezes , extremamente 

vultoso~, Tal foi, por exemplo, o caso em 1987, quando George Soros apostou que a crise 

bursátií se declararia e teria maior impacto na Bo!sajaponesa do que na americana ou, em 1994, 

quando seu Quantum Fund perdeu muito dinheiro ao acreditar na queda da taxa de câmbio do 

iene contra o dólar americano . O fato que os grandes especuladores possam registrar prejuízos 

de monta, em circunstâncias em que operam muito a!avancados e "pondo todas as suas fichas" , 

é suficiente para mostrar que não se pode responsabilizar exclusivamente sua atuação pela 

eclosão de crises Nos momentos em que suas análises macroeconômicas apresentam~se 

errôneas ou deficientes , sua atuação não necesariamente desencadeia crises , mas , mais 

provavelmente, produz prejuízos. 

Independentemente do perfil dos agentes , as expectativas que formam a base de suas 

decisões operacionais nos mercados de derivativos , produzem lucros quando corretas e 

prejuízos quando não realizadas . A cada instante e a cada nível de preço , agentes determinam 

se pretendem comprar ou vender o derivativo Cada uma des.sas decisões representa uma 

"aposta" na evolução futura dos preços . A existência desses mercados interroga as teorias que 

buscam apreender a formação de expectativas e os comportamentos dos agentes . Exigem que 

dêem conta de expectativas , comportamentos e racionalidades opostas entre os participantes 

dos mercados de derivativos. 

As características próprias dos ativos "virtuais" , que são os derivativos , tomam 

necessário que as teorias da formação de expectativas dos agentes , que antecedem suas tomadas 

de decisões operacionais , contemplem processos em que eles possam assumir racionalmente 

posições opostas , indispensáveis para a própria existência desses mercados . Nenhuma teoria de 

racionalidade unívoca dos agentes pode ser utilizada para explicar a formação de expectativas 

divergentes nos mercados de derivativos , sob pena de rotular alguma categoria de agentes de 

irraciona1 127 . 

A imperativa exístência de expectativas divergentes nos mercados de derivativos 

financeiros , que levam uns a comprar porque acreditam que os preços devam subir e outros a 

vender porque crêem que eles devam cair , aliada à clara consciência de todos os agentes que os 

primeiros só poderão lucrar aquilo que os segundos perderem , e vice-versa , dão uma clara 

medida da difícil tarefa de tomar decisões operacionais Para todos os operadores desses 

mercados , a incerteza sobre a direção futura dos preços é constante , integrando tanto os 

l27Nos modelos novo-clássico aplicados aos mercados financeiros: 
A especulação e o hcdge se reportam o possibilidades de erro eslocáslico, não sendo a primeira 
decorrente de opiniões subjetivas que tenham base sistemórico e sejam di\'ergentes em relaç(JO ao 
mercado (ou seja, o especulação é "irracional") Canuto c Laplanc (l995.p.40) 
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momentos de tomada de decisões operacionais , quanto todo o período que decorre ate que as 

posições assumidas sejam liquidadas . 

__ Para lidar da forma mais racional possível com a incerteza que circunda todas as suas 

tomadas de decisões operacionais , os agentes lançam mão de diversos métodos de análise ou 

adotam detenninadas fonnas de comportamento nos mercados . É da interação desses distintos , 

e frequentemente variáveis ao longo do tempo , métodos e padrões de comportamentos que 

resulta a dinâmica particular dos mercados de derivativos . Pode-se atribuir a algumas categorias 

de agentes certas formas de comportamento Assim , em períodos nonnais de mercado , o 

mimetismo seria mais caracteristico dos scalpers e dos pit traders ; embora , em momentos de 

ruptura ou descontinuidade brusca de tendência , possa ser um comportamento mais 

generalizado semelhante aos movimentos de pânico de massa Mesmo alguns métodos de 

anâlise são específicos a alguns agentes como a análise quantitativa , de uso ainda restrito a 

algumas grandes instituições financeiras , devido ao seu alto custo de desenvolvimento É , 

inclusive possível que as formas de comportamento dos agentes e , principalmente , os métodos 

de análise que empregam sejam ainda mais di.ferenciados em mercados de soma zero do que nos 

mercados à vista , que não possuem esta caracteristica Métodos com bons resultados 

operacionais podem constituir uma apreciável vantagem comparativa nas operações envolvendo 

derivativos . 

Por suposto , os métodos de análise fundamentalista mas também algumas formas de 

comportamento dos agentes nos mercados financeiros como o mimetismo são objeto de uma 

copiosa literatura teórica . Entretanto , apesar de seu uso muito difundido entre os participantes 

dos mercados e do alto grau de investimentos que têm atraído , os fundamentos e os métodos da 

análise técnica continuam amplamente ignorados pela análise econômica , sendo apenas tratados 

em manuais destinados ao uso dos operadores . Para integrá-los na análise econômica , torna-se 

necessário partir de uma teoria que admita a heterogeneidade da formação de expectativas dos 

agentes e aceite , ao menos em parte , a possibilidade de ocorrência de regularidades nas 

evoluç-ões de preços . A linha de pesquisa Iniciada por Vercelli ( 1991) pode revelar-se 

extremamente frutífera nessa direção , notadamente porque ao contemplar a questão da 

incerteza dos agentes , considera-a como contendo um variável grau de confiança nas projeções 

para o futuro . Ou seja , diante da incerteza que predomina sobre a evolução futura de preços . 

as indicações obtidas pela análise técnica permitiriam elevar o grau de confiabi!idade na 

distribuição de probabilidades para um certo movimento de preços . 

As anâlises utilizadas por um grande número de participantes impõem a adoção de uma 

disciplina operacional específica Diversos participantes , embora não empreguem a análise 

técnica , procuram igualmente incorporar o maior número de elementos possíveis dessa mesma 

disciplina operacional . Ela afeta profundamente o comportamento individual dos agentes , ao 
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introduzir regras que reduzem a subjetividade de suas reações e fornecem-lhes um guia de 

atuação - Mesmo que , ocasionalmente , decidam não seguí-las , deverão , pelo menos , ter uma 

explicação racional para tal , 

Entretanto , a mesma disciplina operacional , que parece de simples bom senso no que 

concerne o comportamento individual , pode ter importantes repercussões na volatilidade dos 

preços , notadamente em periodos de tensão nos mercados Ordens maciças de stop loss 

sucessivamente alcançadas e ativadas acentuam as oscilações dos preços e elevam a percepção 

de formação de um consenso , o que pode agravar os movimentos de pânico . Estranhamente , 

enquanto muita atenção foi dada ao impacto negativo de diversas estratégias operacionais de 

cobertura de riscos como os program tradings e os delta hedgings na crise da Bolsa de Valores 

americana em 1987, quase nenhuma menção foi feita às repercussões nas abruptas quedas dos 

preços registradas então das ordens de stop loss . Uma parte da explicação pode residir no fato 

que a maioria dessas ordens , registrada em computador, confunde-se com as ordens de 

program tradings, sendo quase impossível distinguir entre as duasm:. Outra explicação possível 

pode estar no fato que tais ~stratégias de cobertura de riscos que estavam sendo amplamente 

praticadas , mostraram suas limitações naqueles momentos de liquidez extremamente reduzida . 

Resta que a resultante de uma disciplina operacional benéfica no plano individual , mas praticada 

por um grande número de participantes , pode comportar aspectos extremamente negativos em 

escala coletiva . 

6.4- A ECONOMIA E OS DERIVATIVOS 

De certo , os mercados de derivativos financeiros apresentam importantes repercussões 

tanto nos mercados de seus ativos subjacentes quanto na política monetária , notadamente nos 

periodos de tensão nos preços . Mas igualmente , impactam sobre o modo de organização e 

funcionamento dos sistemas financeiros e na economia como um todo . 

Uma das caracteristicas mais importantes das finanças atuais consiste nos elevados 

fluxos financeiros em escala internacional , resultantes do processo de liberalização e de 

desregulamentação financeira . Embora os derivativos não estejam na origem desse processo , é 

certo que sua existência contribuiu em muito para sua intensificação , ao pennitir aos 

administradores de recursos a busca da remuneração mais elevada sem riscos cambiais 

l28A outra ponta da operação de program trading é rcalízada no mercado à vista de ações cnquanlo que a ordem 
de s!op loss pode ser empregada para líquidar uma posição no próprio mercado de derivativos , para cobrir uma 
carteira do ativo subjacente anteriormente constitulda como pode ser utilizada para abrir uma posição nova . Os 
registros operacionais das ordens executadas nos mercados organizados de derivativos (sejam elas emitidas por 
computador ou não) não pcmtitcm saber a que estratégia responde cada ordem c só dctcct.-:~m as operações 
rc.ali;..ad<IS por um agente para liquidar outras preexistentes , 
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indesejáveis . Inscrita no processo de internacionalização financeira , a expansão dos mercados 

de derivativos concorre , também , para seu aprofundamento ao permitir uma muito maior 

in1egraçãp entre os mercados monetários , de càmbío e de capitais , tanto em nível nacional ou 

regional quanto internacional . A busca por liquidez e segurança nas operações com derivativos , 

e em particular nos de balcão , leva à construção de uma complexa teia de relações entre 

mercados e instituições das mais variadas origens geográficas Boissieu e Aglietta (1994) 

afirmam que : 

A impficação dos bancos nos mercados de derivativos de bafcão tem 5ido 

intensa desde o fim dos anos 80 . Ela acarreta a formação de um mercado de 

atacado de dinheiro em escala mundial. Com e.feUo , os derivativas são , por 

sua própria concepção , pontes entre sewnentos dos mercados financeiros , 

até então impe!:feitamenle arbitrados. Os mercados de derivativos de balcão 

multiplicam essas pontes que os mercados organizados só realizavam para 

produtos _financeiros padronizados . i!-"nquanto meios de acesso à fiquidez , 

eJes apagam a espec~ficidade dos mercados interhancáríos . ];.,'nquanto 

instrumentos de cobertura de riscos , eles apagam a separação entre os 

mercados nacionais e internacionais. 

Ao fazê-lo, criam, ao mesmo tempo, condições para que eventuais disfunções em um(s) desses 

segmentos de mercados possam alastrar-se rapidamente para os outros , seja pelo "efeito 

dominó" ou através das operações de arbitragem que são , constantemente , realizadas entre 

eles. 

Mas suas mats constantes repercussões no sistema econômico passam pelas 

modificações que introduzem no comportamento dos agentes É , principalmente , por 

intermédio desse comportamento que a existência e expansão dos mercados de derivativos 

podem representar influências de longo prazo na estabilidade econômica . 

A internacionalização financeira e a criação e espantoso desenvolvimento dos mercados 

de derivativos financeiros que resultaram principalmente da forte volatilidade dos preços dos 

ativos financeiros , fonte de incertezas de curto prazo para os agentes , certamente não 

implicaram aumento de sua aversão ao risco Bourguinat (1995) levanta a hipótese que a 

própria existência desses variados instrumentos financeiros contribui para diminuir a aver~ão ao 

risco , por prover os agentes com formas de transferi-lo em caso de expectativas negativas . Ele 

indaga: 

Uma questão suplementar coloca-se em relação à evolução da aversão ao risco . Não 

será necessário admitir que a extrema abertura do espectro de oportunidades de 

investimento pela internacionalização dos mercados - e a da gama de produtos 

disponíveis , em particular os derivativos - concorrem para diminuir , de [alo , o 
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coeficiente médio de aversão ao risco dos agentes,(..) A extensão do campo, por sua 

internacionalização, multiplicaria as oportunidades- e até as tentações- de tomada 

de .cisco dos agentes , Paradoxalmente , seriam também os derivativos múltiplos , 

cada vez mais dhpontveis e apresentados como meios de reduzir riscos que dariam 

aos operadores a impressão de poderem engajar-se resolutamente , tomando posições 

;mportantes, ( grifo no original, P- 19 ) 

A nova postura dos agentes diante dos riscos é consequência da conjuntura financeira 

intemaciona! e , monnente , da grande volatilidade dos preços dos ativos que a caracteriza 

Entretanto , a possibilidade aberta pelos mercados de derivativos de vir , eventualmente , a 

cobrir esses riscos pode ser responsável por uma redução da aversão aos riscos e por um 

aumento das posições que os contêm 129 . A redução da aversão dos agentes aos riscos induzida 

pela expansão dos mercados de derivativos tem duas principais repercussões econômicas , 

contraditórias entre si Com efeito , a ela podem ser creditadas tanto a elevação do espírito 

especulativo quanto a não-disseminação , à economia em seu conjunto , da forte volatilidade dos 

preços dos ativos financeiros . Enquan!o a primeira é potencialmente instabilizadora , a segunda 

tem efetivamente contribuído para a existência de um quadro econômico mais estavel do que 

poderia ser, inicialmente, previsto após a ruptura dos acordos de Bretton Woods . 

Já falamos sobre essa primeira consequência dos mercados de derivativos sobre a 

economia , ao tratar do impacto dos derivativos sobre o comportamento dos agentes . É por 

meio da atuação dos grandes especuladores que ela pode vir a se fazer sentir . Os mercados de 

derivativos tomam essa atuação mais flexível e "eficiente" , à medida que seu alto grau de 

alavancagem perrrllte a essa categoria de participantes operar volumes mais importantes e , por 

conseguinte , ter um peso ainda maior nos mercados . Mas , os mercados de derivativos não 

estão na origem da atuação desses grandes especuladores . 

Resta a realidade concreta da influência estabilizadora dos mercados de derivativos 

CUJa importância requer um exame atento Este é um ponto bastante polêmico nas atuais 

análises financeiras que tendem , via de regra , a acentuar um dos aspectos em detrimento do 

outro , à medida que são contraditórios . Mas esse tipo de contradição parece ser inerente aos 

mercados de capitais como um todo e vem sendo apontado bem antes do surgimento dos 

mercados de derivativos financeiros . 
' O exame da influêncía estabilizadora desses mercados deve situar-se numa economia em 

que a volatilidade acentuada das principais variáveis financeiras faz com que as expectativas 

sejam não somente heterogêneas , mas , também , extremamente mutáveis ao longo do tempo . 

129Essa possibilidade de cobertura pode ser ilusória em momentos de tensão nos mercados . Nesses momentos 
cspccifioos, um consenso se forma pela convergência das expectativas dos participantes sobre a direção dos 
preços, impedindo a realização de negócios por falta de Jiquídcz . 
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O quadro teórico que parece melhor dar conta dessas características ê aquele que Davidson 

(1978) denomina de teoria keynesiana dínâmica . 

.\'e _CJ.!'eremos utilizar a teoria keynesiana dinâmica, em que o estado das expectativas 

pode mudar e efetivamente muda à medida que o sistema se move irreversivelmente 

ao longo do eixo do tempo cronológico , torna-se essencial reconhecer que não existe 

nada na lógica da teoria dinâmica que descarte uma violenta estabilidade (.) Deve 

haver algumas condições no ambieme econômico que promovam uma relativa 

estahílídade num mundo dinánúco de forma que as decepçDes inevitáveis e a surpresa 

não levem a violentas alterações no estado das expectativas (. . .)Reconhecendo a 

possibilidade mercuria/ do sistema econômico, os homens constifufram, ao lonKo do 

tempo , algumas instituições e regras do joJJO que , enquanto forem operacionais , 

evitam tais catáslrc?fes( . .) l' a existência de mercados à vista e à prazo e outras 

formas de contratos a termo e sua aplicabNídade , bem como as expectalivas que 

essas instituições co111inuarão a operar com ordem e continuidade no futuro 

previsível (. . .) que mantêm as flutuações da economia do mundo real no interior de 

certos limites.( p. 385) 

Davidson não se refere especificamente aos contratos próprios aos mercados de 

derivativos financeiros , mas à multitude de contratos a prazo que os agentes realizam ao longo 

de suas atividades normais , como encomendas de bens duráveis ou de matérias-primas ou , 

ainda , a contratação de trabalhadores que Keynes já considerava essenciais para o fenômeno 

monetário_ São esses contratos , negociados no presente para entrega e liquidação no futuro e 

expressos em unidades monetárias , que conferem uma certa estabilidade ao sistema já que 

pennitem reduzir ou partilhar o ônus das incertezas entre as partes contratantes quando recursos 

devem ser empregados para produzir um fluxo de mercadorias para entrega no futuro ( 

Davidson , 1980) e representam um ponto de ancoragem no presente para a fonnação das 

expectativas relativas ao futuro Ao mesmo tempo , esses contratos reafirmam o caráter 

socialmente aceito da moeda em que a existência e o cumprimento de contratos com urna 

expressão monetária implica a renovação contínua da adesão social a esta convenção que funda 

as relações econômicas da sociedade . 

Esses contratos , juntamente com o dinheiro , fazem parte dos tênues laços que unem o 
' presente ao futuro e são , enquanto tais , extremamente importantes para a reprodução do 

sistema O autor afirma que as situações em que esse tipo de contratos não consegue ser 

realizado (como na hiperinflação alemã entre I 921 e 1923) apresentam violentas instabilidades 

que podem levar a uma catastrófica interrupção na continuidade do sistema . 

A expansão e aprofundamento dos mercados de derivativos financeiros devem , nessas 

condições , ser considerados como uma instituição que , efetivamente , impede que a 
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instabilidade das principais variáveis financeiras alastre-se por todo o sistema econômico_ Em 

primeiro lugar , porque constituem contratos expressos em unidades monetárias que permitem 

que os a?5entes disponham , para horizontes temporais definidos , de preços que são a expressão 

do consenso do momento entre os participantes dos mercados . Nçsse sentido , os contratos de 

derivativos financeiros representam mais um dos tênues elos a unir o presente ao futuro 

Davidson (1978, ps.96/97), retomando Working (1962, p.446), faz uma abordagem analítica 

para demonstrar que os preços dos mercados a termo e futuros representam a melhor 

aproximação das expectativas correntes sobre o futuro . A dimensão infonnacional dos preços 

dos derivativos tem, por conseguinte , o importante papel de permitir a coordenação das 

expectativas dos agentes sobre a evolução futura das variáveis financeiras de que necessitam 

para a realização de seus cálculos . 

Em segundo lugar , os mercados de derivativos financeiros pennitem a- cobertura de 

riscos com baixo custo de transação Essa cobertura é realizada nos momentos em que as 

antecipações dos agentes indicarem uma evolução adversa das taxas de juros , de câmbio ou dos 

preços de outros ativos financeiros , para seus interesses específicos Ela torna , inclusive , 

possive! uma melhor adequação dos financiamentos às expectativas dos agentes não financeiros , 

já que leva esses a aceitarem tomar crédito , por exemplo , a taxas fixas , para depois 

transformá-las em flutuantes ou em marcos alemães para trocá-los por liras italianas Esses 

diversos aspectos dos derivativos financeiros fazem com que a instabilidade das expectativas 

sobre a evolução das variáveis financeiras não torne impossível a realização dos cálculos dos 

agentes , o que teria um impacto disruptivo na economia em geral . Devem , portanto , ser 

considerados como sua mais importante contribuição à estabilidade econômica do sistema em 

situação de taxas de câmbio flutuantes e de taxas de juros voláteis 

Nascidos da volatilidade dos preços dos ativos financeiros , os mercados de derivativos 

alimentam-se dela e podem , decerto , contribuir a acentuá-la em periodos de instabilidade 

financeira mais pronunciada . Mas , em que pese o fato de poderem agravar a ameaça potencial 

de crises sistêmicas , esses instrumentos permitem aos agentes lidar com as incertezas 

decorrentes dessa volatilidade e os ligam intima e permanentemente às condições que lhe deram 

ongem. 
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