Derivativos financeiros: hedge, especulacdo e arbitragem

Maryse Farhi

A busca de protecdo contra a forte volatilidade das taxas de cambio e de
juro registrada desde o fim dos acordos de Bretton Woods estd na origem da
criacdo e da enorme expansdo de mercados de derivativos financeiros muito
diversificados e amplos. Essa volatilidade introduziu profundas mudangas no
comportamento dos agentes econdmicos ao tornar imperativa a formacgdo de
expectativas sobre a evolucdo de curto prazo das principais varidveis financeiras
para a conducd@o normal das atividades econdmicas. A existéncia dos mercados de
derivativos permitiu que os agentes cobrissem seus riscos financeiros ao transferi-
los para outros.

Para a realizacdo, numa escala significativa do ponto de vista
macroecondmico, das operacdes de cobertura de riscos (hedge) € indispensavel
que haja mercados nos quais se negociem, para entrega e liquidacdo futura, os
mesmos ativos que nos mercados a vista. Antes da criagdo dos mercados de
derivativos financeiros, era possivel efetuar operacdes de hedge, empregando-se
0s contratos a termo junto as institui¢des bancdrias. Mas, sua importincia era
limitada pela pequena variedade de ativos cobertos por esses contratos (quase
exclusivamente de taxas de cAmbio), pelo nimero reduzido de agentes que a eles
tinham acesso (clientes de primeira linha dos bancos), pelo alto custo das
operacdes e pela pouca flexibilidade do instrumento (a liquidagdo s6 € possivel no
vencimento).

A expansdo dos mercados de derivativos financeiros abre a possibilidade
de realizacdo de operacdes de cobertura de riscos sobre a mais variada gama de
ativos para a maior parte dos agentes, reduzindo o impacto das incertezas geradas
pela volatilidade dos principais indicadores financeiros. Mas, concomitantemente,
esses mercados constituem o instrumento ideal para a especulagdo, ao permitir
acesso, facil e direto, aos mecanismos de alavancagem.

Estabelecer a distingdo entre uma operagdo de hedge e uma de
especulacdo ndo é tarefa facil e vem prestando-se a diversas interpretacdes. A
dificuldade surge do fato de que muitos partem de defini¢cdes de especulagdo
genéricas ou formuladas antes da situacdo criada pelo desenvolvimento dos
mercados de derivativos financeiros e chegam assim, por deducdo, as operagcdes
de hedge e de arbitragem sem atentar para as mudancas nos proprios conceitos
acarretadas pela ampliacdo desses mercados. Entretanto, é importante precisar as
diferencas conceituais entre hedge, especulagcdo e arbitragem na medida em que
suas conseqiiéncias micro e macroecondmicas sao distintas e, em certos contextos,
até opostas. Posicdes assumidas nos mercados de derivativos financeiros como
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cobertura de riscos ndo podem, em principio pelo menos, provocar prejuizos
insustentdveis para seus detentores. Posi¢cdes especulativas que provoquem
prejuizos insustentdveis podem — dependendo do perfil e do tamanho de seus
detentores — acarretar graves crises de crédito e de confianca.

Antes da criagdo e extensdo dos mercados de derivativos financeiros, o
especulador em ativos financeiros diferenciava-se do ndo especulador,
essencialmente, pelas inten¢des que regiam suas operagdes e, em alguns casos,
pelo prazo em que conservava o ativo em carteira. Inexistindo um mercado futuro
de indices de Bolsas de Valores, de opg¢des sobre indices ou sobre agdes
individuais, etc., a especulagdo era definida por um tempo relativamente curto de
permanéncia dos titulos em carteira e pela expectativa de seu detentor de realizar
um rdpido ganho de capital, em contraposi¢cdo ao investidor que conservaria o
titulo por um tempo maior e se interessaria pelo recebimento de dividendos;
constituindo uma atitude ndo-especulativa.

Na conjuntura atual, parece metodologicamente mais correto partir da
definicdo de hedge para, em contraposi¢do, chegar a de especulagdo, no sentido
contemporaneo e especifico aos mercados que negociam derivativos de um
determinado ativo subjacente, seja um ativo financeiro, seja uma commodity.

1. O hedge
1.1. As operacoes de cobertura de riscos

As operagdes de cobertura de riscos (hedge) consistem, essencialmente,
em assumir, para um tempo futuro, a posi¢do oposta a que se tem no mercado a
vista. A operagdo de cobertura de riscos do produtor (no caso do mercado de
commodities) ou do agente que tenha uma posi¢do comprada no mercado a vista é
denominada de hedge de venda. O risco desse agente consiste na queda dos
precos; para proteger-se desse risco, ele deve efetuar uma operagdo de venda nos
mercados de derivativos. No caso do transformador (também, no mercado de
commodities) ou de todo agente com posicdo vendida no mercado a vista, a
operacdo de cobertura é chamada de hedge de compra, ja que seu risco € de uma
alta dos precos contra o qual ele se protege assumindo posi¢do comprada nos
mercados de derivativos.

Por extensdo, a no¢do de hedge aplica-se a cobertura das posi¢cdes que se
vird a ter num momento anterior ou, pelo menos igual, ao vencimento do
derivativo utilizado. Assim, tanto o investidor que detém atualmente uma carteira
de acdes de composicdo semelhante a do indice e vende contratos no mercado
futuro ou compra uma opg¢do de venda sobre este indice, quanto o exportador que
recebera divisas no futuro e vende contratos no mercado futuro ou compra uma
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op¢do de venda sobre as mesmas, estdo realizando operacdes de hedge de venda,
embora um tenha posi¢do no mercado a vista no presente e o outro sé venha a té-
la em qualquer periodo anterior ao vencimento futuro. Da mesma forma, tanto o
industrial que tem uma divida em divisas e compra contratos de cadmbio no
mercado futuro ou adquire opgdes de compra quanto o investidor que deverd
dispor de uma soma em dinheiro num prazo dado e compra contratos de indice de
valores estdo realizando hedge de compra, embora suas posicdes no mercado a
vista no momento das operacdes sejam distintas.

Os derivativos podem ser utilizados como hedge como substitutos de uma
operacdo a ser futuramente realizada no mercado a vista. Esta operagao futura sera
realizada por diferentes motivos: liquidar uma posicao anteriormente existente no
mercado a vista, cumprir um compromisso, ou em conseqiiéncia de um
engajamento ji existente. Ela também podera ser condicionada, no momento
presente, a realizacdo futura de um determinado evento como a obtencdo de um
contrato, etc.

Diversas situacdes podem se apresentar apds o hedge da posicao:

a) se a operacdo no mercado a vista for efetivada antes do vencimento do
derivativo, este serd concomitantemente liquidado;

b) a operagdo de cobertura de riscos também pode ser renovada para outro
vencimento. Enquanto a posi¢cdo no mercado a vista estiver acompanhada de uma
posicdo oposta nos mercados de derivativos, havera hedge e ela estard coberta;

c) o hedge pode ser liquidado antes do vencimento ou ndo renovado neste,
embora se conserve a posi¢do no mercado a vista. Esta posi¢ao, ndo acompanhada
de uma posicdo oposta nos mercados de derivativos, passa entdo a estar
descoberta. Todas as oscilagcdes positivas ou negativas das cotagdes no mercado
repercutem diretamente sobre uma posi¢do descoberta. Em conseqiiéncia, seu
detentor, ao manté-la, estard, objetivamente, especulando sobre uma evolucio
favoravel das cota¢des no mercado a vista;

d) a posi¢ao no mercado a vista pode ser liquidada embora se conserve a
posic@o nos mercados de derivativos. O detentor desta posicdo, que também esta
descoberta, passa a especular sobre uma evolucido favordvel das cotacdes nos
mercados de derivativos.

Para a realizacdo das operacdes de cobertura de riscos € indispensavel que
haja mercados nos quais se negociem, para entrega e liquidagdo futura, os mesmos
ativos que nos mercados a vista. A operacdo de hedge deve ser realizada em
mercados com uma temporalidade distinta da posi¢do original, de forma a que esta
ndo seja liquidada no momento. Se, ao pretender efetuar uma operagdo de
cobertura de riscos num mercado de mesma temporalidade, o ativo original for
liquidado ou substituido por outro, a operacdo resultard numa simples troca de
posic@o que poderd embutir novos riscos. Por outro lado, a operacdo de cobertura
de riscos ndo pode necessitar do emprego de um volume de capital equivalente ao
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da posicdo original, tornando necessdria a utilizacdo de mecanismos de
alavancagem com vencimento e liquida¢do no futuro.

1.2. Decisoes de hedge e escolha dos instrumentos

Poucos s@o os agentes que cobrem sistematicamente suas posicoes em
ativos financeiros. Isso decorre do fato de que os ativos financeiros t€m um papel
especial para os agentes, na medida em que representam seja o resultado de sua
atividade econdmica (por exemplo, do exportador para quem as divisas obtidas
devem ser transformadas em sua moeda de referéncia para a continuagdo de suas
atividades), sejam elementos de sua riqueza. Nesse ultimo caso, as posi¢des sao
assumidas voluntariamente pelos agentes, com o intuito de realizar um certo nivel
de ganhos, assumindo um certo nivel de riscos. Os agentes, a0 tomarem suas
decisdes de investimento ou de forma de endividamento estdo conscientes de que,
no contexto de forte volatilidade das principais varidveis financeiras, todos os
ativos podem apresentar riscos, dependendo das circunstincias especificas de
cada um. Assim, mesmo o papel-moeda ou os depdsitos a vista na denominagdo
monetdria do pais ou da regido (no caso do euro) podem apresentar riscos para os
agentes cuja atividade econdmica envolve uma exposi¢do as variagdes da taxa de
cambio; mas podem ser isentos de riscos para aqueles cuja atividade se limita ao
ambito nacional ou regional. O perfil de riscos e o processo que leva cada agente
a identificar e a decidir cobrir seus riscos apresentam feicGes particulares e
préprias a sua situacao.

Quando os ativos financeiros constituem uma carteira (patrimdnio) eles
sdo, no quadro financeiro contempordneo, frutos de uma antecipacdo de
movimentos favordveis dos precos. Essas posi¢des sdo ativamente escolhidas
pelos agentes entre uma vasta gama de ativos. Ao fazer essa escolha, ponderam os
ganhos esperados e os riscos assumidos, cientes de que todas as posi¢cdes em
ativos financeiros contém riscos de uma evolucdo desfavordvel seja das taxas de
juros e de cambio seja das cotagdes de mercado. Cobrir esses riscos implica seja
resignar-se a receber a taxa de juros dos titulos de menor risco, vigente no
momento no mercado monetario,' caso decida empregar os mercados futuros, seja
arcar com uma despesa suplementar, caso lance mao de opgdes ou swaps.
Considerando os custos dessas operagdes, seria mais vantajoso aplicar
diretamente seus recursos em tais titulos. Donde o fato de que os agentes s6
procuram cobrir os riscos embutidos nas suas carteiras em determinadas
circunstancias, quando suas expectativas sao negativas.

(1) A relagdo existente entre o preco de um ativo no mercado a vista e aquele do mercado futuro (base)
espelha a taxa de juros de menor risco em curso no mercado monetdrio para o mesmo periodo. Eventuais
distor¢des na base atraem operacdes de arbitragem que tendem a restabelecer os parametros normais (ver nota 2).
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Nas situacdes em que os ativos financeiros resultam das atividades
econdmicas dos agentes € mais comum a busca de cobertura de riscos,
notadamente no caso das pequenas e médias empresas. No que concerne as
grandes empresas, a maioria acabou montando sofisticados departamentos
financeiros aptos a gerenciar riscos nos mais diferenciados ativos financeiros,
cobrindo-os quando as expectativas de valorizagdo sdo negativas ou mantendo-os
descobertos para tirar proveito de uma eventual evolucdo favordvel e,
eventualmente, assumindo novos riscos nas aplicac¢des de tesouraria.

No contemporaneo contexto de forte volatilidade das principais varidveis
financeiras, a formagdo de expectativas torna-se um imperativo para o conjunto
dos agentes econdmicos nas tomadas de decisdes necessdrias ao desenrolar de
suas atividades. Nos mercados de ativos financeiros e de commodities que
possuem um derivativo qualquer, expectativas sobre a evolu¢do dos precos ou
sobre a relacdo entre os precos futuros e os precos presentes exercem uma
influéncia preponderante sobre as decisdes de hedge. A expectativa de que uma
determinada evolu¢do dos precos favordvel a manutencdo de uma posi¢do
descoberta leva a especulagdo, enquanto que a expectativa de uma evolugdo
desfavoravel induz a busca de hedge. Uma relag@o entre precos futuros e pregos
presentes demasiadamente ampliada também leva a realizacdo de operagdes
cobertas (cash and carry).2

Tratando dos mercados futuros de commodities, o grande pioneiro e um
dos maiores tedricos desses mercados, H. Working (1953 e 1962) ja mostrava o
aspecto de complementaridade entre hedge e especulacdo. Assinalava que a
existéncia dos mercados futuros dependia, em primeiro lugar, da existéncia de
agentes que tinham riscos e procuravam cobri-los, para que houvesse
possibilidade de que outros os assumissem. Working (1962), posteriormente
retomado por Hieronymus (1976), foi o primeiro a apontar que as decisdes de
hedge sdo, na pratica, tomadas basicamente para ganhar dinheiro ou deixar de
perdé-lo, e ndo por pura aversdo aos riscos: “Surpreendentemente, quem sabe, os
estudos quantitativos contribuiram mais para a compreensao do hedging do que as
entrevistas sobre as motivacdes das operacdes. Particularmente dignos de nota,
sdo os estudos sobre a manutencdo de estoques cobertos e os custos de
carregamento do mercado, que mostraram que a maior parte das atividades de
hedge visava garantir lucros e ndo simplesmente evitar riscos”.

Além dos estudos quantitativos mencionados por ele, os tipos basicos de
operacdes de hedge sdo invocados para fundamentar esta afirmagdo. Estes tipos

(2) Uma relacdo ampla (embutindo uma taxa de juros superior a que poderia ser obtida no mercado
monetdrio) induz a realizagdo dessas operagdes que consistem na compra do ativo a vista e sua venda futura
através de mecanismos de derivativos. Uma relagdo demasiadamente estreita entre os precos a vista e os futuros
leva a realizag@o de operagdes de “reversdo” que consistem na venda do ativo a vista e compra de um derivativo.
O cardter ndo coberto desta operagdo dificulta sua caracterizacdo como hedge e a inclui nas operagdes de
especulacdo.
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basicos sdo apresentados aqui de forma a incluir as operacdes que t€m ativos
financeiros como subjacentes e a gama mais ampla de derivativos que surgiu nas
ultimas décadas:

a) o hedge de custo de carregamento (carrying charge hedging), realizado
em conexdo com a manuten¢do de um estoque do ativo subjacente. Enquanto a
manutengdo deste estoque nao é coberta por uma venda futura (qualquer que seja
o derivativo empregado para tal), seu detentor busca tirar lucro da variagdo do
nivel absoluto de precos. A partir do momento em que o estoque estd coberto por
uma venda futura, seu detentor busca tirar lucro da variacdo dos precos relativos
entre o futuro e o presente, isto €, da variacdo da base. A decisdo primdria é, de
qualquer forma, de formar um estoque a vista do ativo subjacente. Cobri-lo ou niao
serd uma decisdo posterior, tomada em funcdo da evolugdo dos precos do futuro
em relacdo aos do presente. As operacdes de cash and carry sdo uma variante
deste tipo de hedge, embora possam ser classificadas como sendo de arbitragem, a
medida que a compra a vista e sua cobertura sdo realizadas no mesmo periodo,
com o objetivo de garantir um diferencial vantajoso;

b) o hedge seletivo € aquele que € decidido em funcdo das expectativas da
evolucdo dos niveis absolutos de precos. Os estoques somente sdo cobertos
quando se espera uma queda dos pregos, enquanto que as posicdes vendidas
(short) sdo cobertas quando se espera uma alta. Esta opera¢do busca,
principalmente, evitar a realiza¢do de perdas em momentos especificos. Este tipo
de hedge, ja extremamente comum nos mercados de commodities desde sua
criacdo, € o mais largamente praticado nos mercados de ativos financeiros que
dispdem de um ou mais derivativos. Os resultados financeiros do hedge seletivo
podem ser medidos aproximadamente pelo montante de perda financeira evitada
pela operacdo. S@o fungdo direta da habilidade do agente de antecipar mudangas
nos patamares de precos. A existéncia de mercados de derivativos faz com que a
atividade de hedge compartilhe, assim, de uma caracteristica apontada como
basica na definicio de especulacdo dada por Keynes (1936) e retomada por
Kaldor (1939);

c) o hedge por antecipac¢do, também geralmente decidido em fun¢do de
expectativas de precos, é aquele que ndo tem, no momento presente, um estoque
de ativos ou um compromisso firmado de entrega como contraparte, mas que
deverd vir a té-lo num momento futuro anterior ou equivalente ao vencimento do
derivativo. O hedge por antecipagdo € o mais dificil de ser distinguido de posi¢des
especulativas tomadas por profissionais do ramo em questdo ou por outros agentes
ja que, no momento em que a operagdo ¢ realizada, ndo possui uma posi¢io
oposta no mercado a vista. Nos mercados de commodities, este hedge consiste em
compras de derivativos por transformadores para garantir posteriores necessidades
de matéria-prima ou por vendas futuras realizadas por produtores antes de sua
producdo. Nos mercados de ativos financeiros, ele toma a forma de posicoes
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futuras compradas ou vendidas para garantir os precos dos ativos ou taxas (de
cambio ou de juros) que correspondem a fluxos financeiros futuros. A operagdo
tem por objetivo tirar proveito dos precos atuais, quando se estima que eles
deverdo vir a evoluir num sentido desfavoravel;

d) as diversas formas de hedge ajustdvel, como o portfolio insurance ou
delta hedging, buscam estabelecer a proporcdo 6tima entre os derivativos
vendidos e o estoque de ativos subjacentes em fungdo da evolugdo de seus precos.
E indtil ter uma posi¢io vendida em derivativos cobrindo todo o estoque de ativos
subjacentes num mercado em franca tendéncia de alta. Mas num mercado em
baixa, € bom ter toda a posicdo coberta;

e) O hedge puro de aversdo ao risco foi considerado por Working (1962),
analisando somente os mercados futuros de commodities, como sendo: ndo
importante e praticamente inexistente na prdtica moderna. A especificidade do
papel dos ativos financeiros na vida dos agentes faz com que esta observagdo
permaneca valida. No entanto, com o desenvolvimento dos mercados de opcdes,
esta afirmagdo € hoje menos abrangente do que no periodo em que sé se podiam
utilizar os mercados futuros para o hedge. Os compradores de op¢des (de compra
e de venda) adquirem, mediante o pagamento de um prémio, o direito (e ndo a
obrigacdo) de comprar (vender) o ativo subjacente a um preco determinado (preco
de exercicio) num prazo também determinado. Raciocinar por semelhanca com o
mecanismo de seguros permite mostrar que existem diversos casos em que o
hedge por aversdo aos riscos tende a ser realizado com opg¢des (com certas
condicdes restritivas). Se o valor do prémio for baixo em relagdo ao preco do bem
segurado, o seguro serd efetivado para se evitarem riscos. Se o valor do prémio for
considerado elevado em relagdo ao do bem segurado, o seguro nao serd feito ou s6
o serd em determinadas circunstancias, quando os riscos tornam-se mais
concretos.

Nos mercados organizados de opg¢des, as opcdes com prémio elevado sio
as in the money ou on the money com pregos de exercicio igual ou préximo ao
preco vigente do ativo subjacente. Por esta razdo, estas opcdes costumam ser
utilizadas para os hedges de carrying charges, seletivos ou antecipatérios. Mas
seu custo elevado desestimula seu emprego na cobertura sistemadtica de riscos que
se volta para as opgdes com um prémio baixo. As op¢des que t€m um prémio de
baixo valor sdo as out of the money, cujo preco de exercicio se encontra
suficientemente distante do preco corrente do ativo subjacente, tornando seu
exercicio pouco provavel, salvo em caso de subita acentuacio da volatilidade das
cotacdes. Realizar um hedge com uma dessas opgdes € equivalente a ter um
seguro com uma franquia muito elevada: os estragos devem ser de alta monta para
que seja acionado, mas ele permite estabelecer um limite maximo de perdas. No
caso especifico, o hedge realizado com uma opcdo out of the money levard seu
detentor a arcar com a variac¢do de pregos do ativo subjacente compreendida entre
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0 preco vigente e o preco de exercicio da opg¢do, sé estando coberto da parcela
que, eventualmente, a esta exceder.

As 6bvias limitacdes da cobertura de riscos obtida por este tipo de hedge
sdo um dos fatores na origem da grande demanda por alguns produtos opcionais
de balcdo cujo prémio € mais baixo que nas opg¢des tradicionais. No entanto, estas
opgdes de ultima geracdo também provéem coberturas mais restritas que as
opgdes tradicionais, embora seus diversos mecanismos permitam-lhes adaptar-se
melhor a uma demanda precisa de hedge.

1.3. Limites da cobertura de riscos

Algumas limita¢des devem ser mencionadas, que atingem todo o conjunto
das operacdes de hedge. Embora, para efeito de raciocinio, tenhamos estabelecido
um paralelo entre os mecanismos de alguns derivativos como as opg¢des € 0s
mecanismos de seguro, tal assimilacdo ndo pode ser estendida as repercussdes
macroeconomicas das duas atividades sob risco de induzir a falsas conclusdes. Os
seguros sdo baseados na lei dos grandes nimeros através do cédlculo atuarial do
valor médio devido por ocorréncias em cada periodo de tempo e em cada setor.
Este valor médio, acrescido dos custos operacionais e da remuneracdo da
seguradora, é distribuido na populacdo segurada por meio da cobranca de
prémios. Corresponde a uma forma de socializar prejuizos em que cada segurado
paga uma parte das perdas dos outros segurados que, por sua vez, caso necessario,
pagardo uma parte da sua. Se o niimero de segurados for suficientemente elevado,
o periodo de tempo longo e os cdlculos atuariais corretos, 0os riscos nio sio
assumidos pela seguradora mas se desvanecem. No entanto, os riscos transferidos
através do hedge continuam a existir. Sdo assumidos pelos outros participantes do
mercado, em especial pelos especuladores. Por meio do hedge, estes riscos
deixam de estar concentrados e disseminam-se entre um niimero mais elevado de
p.articipantes.3

A transferéncia de riscos através dos mercados de derivativos financeiros
tem um horizonte de tempo relativamente curto. Nos mercados organizados, os
prazos maximos de negociacdo vao de 12 a 16 meses, embora a maior parte dos
negécios concentre-se em prazos mais curtos. A repactuacdo periddica das
operacdes de hedge ndo permite que se possa, ex ante, avaliar a possibilidade
efetiva de alongar os prazos. Com efeito, as oscilagdes da base — diferencial entre
o preco atual e o futuro que embute a taxa de juros vigente além de refletir as mais
variadas expectativas — sdo tdo imprevisiveis e incertas quanto as variacdes dos

(3) Na maior parte dos mercados de derivativos, o nimero de especuladores € bem superior ao de
hedgers.
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precos, embora menos voldteis. Essas oscilagdes podem inviabilizar qualquer
tentativa de repactuagdo do hedge em condigdes aceitaveis.

Nos mercados de balcao, alguns derivativos apresentam a possibilidade de
se operarem prazos mais longos, embora o mercado tenha uma liquidez mais
restrita para operagdes de prazos superiores a trés ou quatro anos. No entanto,
podem vir a ser utilizados para, através de operacodes de hedge, reduzir incertezas
financeiras de mais longo prazo (ai incluindo-se elementos das decisdes de
investimentos) em riscos passiveis de gerenciamento. Isso sé verificou-se em
pequena escala até agora, porque a alavancagem elevada desses mercados faz com
que um erro de concepcido da operacdo acabe tendo seus resultados negativos
potencializados ao longo dos anos.

Quando novos instrumentos financeiros surgem, é necessdrio um certo
tempo para que a maioria dos agentes entenda sua dinidmica, dando, assim, uma
vantagem comparativa aos que ja dominam sua utilizacdo. Esta vantagem
comparativa foi usada para operacdes de arbitragem ou de tesouraria pelas
instituicdes financeiras que dispunham de quadros tecnicamente mais preparados.
Na escala dos agentes presentes nos mercados, as empresas, até a criacdo de seus
departamentos financeiros especializados, foram as dltimas a dominar os novos
produtos. A familiaridade cada vez maior dos agentes mais importantes com 0s
mecanismos de derivativos permite antever a utilizacdo desses mercados para
reduzir parte das incertezas financeiras que rodeiam os projetos de investimento,
desde que possam obter hedge de longo prazo. No entanto, sua utilizacdo atual
restringe-se basicamente a cobertura de riscos de prazos curtos, 2 montagem de
complexas operacdes de tesouraria e a especulagao.

Embora, como vimos, a maior parte das operacdes de hedge tenham como
objetivo realizar lucros ou evitar perdas, elas também podem dar origem a
prejuizos financeiros. Basta para isso que as antecipacdes dos agentes sobre o
movimento dos precos seja incorreta ou que a montagem da operacdo seja
tecnicamente deficiente na identificacdo dos riscos. Estes prejuizos, quando
resultam de uma antecipacdo errdbnea do movimento dos precos, ndo t€m, no
entanto, repercussdo macroecondmica na medida em que as perdas numa posi¢do
sdo, embora ndo necessariamente na mesma proporcdo (ji que 0OS precos nos
mercados a vista e de derivativos ndo se movem em paralelo mas, em geral, na
mesma direcdo), compensadas pelos lucros na posicdo oposta. Quando resultam
de uma deficiéncia técnica grave na avaliagdo dos riscos incorridos ou na
montagem da operacdo podem resultar em prejuizos ndo dimensionaveis ex ante.

Estudos quantitativos realizados nos mercados futuros de commodities
baseados em dados confidenciais da Commodity Futures Trading Comission
(CFTC) confirmam a idéia avangada por Working e retomada por Hieronymus
(1976) e Teweles, Harlow & Stone (1974) que, de forma consolidada, os hedgers
tém lucros nos mercados de derivativos devido a seu maior conhecimento dos
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mercados a vista e dos fatores que os influenciam. Esse conhecimento também
pode leva-los a realizar operagdes especulativas.

Nesses mercados de soma zero, se os hedgers em seu conjunto ganham
dinheiro, isto implica, por coroldrio, que os ndo-profissionais do ramo do ativo
subjacente (especuladores) ndo estdo, de forma agregada, recebendo recompensa
pelos riscos que estdo absorvendo, mas sim sofrendo prejuizos. Estes prejuizos
estdio na origem da alta rotatividade observada entre os especuladores
(principalmente os pequenos), com recém-chegados ocupando o lugar dos que se
retiraram do mercado.

Nao existem, em nosso conhecimento, estudos estatisticos que permitem
dimensionar a distribui¢cdo de ganhos e perdas dos hedgers e dos especuladores
nos mercados de derivativos financeiros. Tampouco pode-se inferir esta
distribuicdo daquela constatada nos mercados de commodities em que as
atividades de arbitragem realizadas por profissionais do ramo tém um peso muito
inferior ao das realizadas nos mercados de ativos financeiros e seus derivativos.

2. A especulacao
2.1. Do hedge a especulacio

As caracteristicas anteriormente apontadas das operacdes de hedge —
busca de ganhos financeiros, decisdes tomadas principalmente em funcido das
expectativas de precos, hedge seletivo, hedge por antecipagdo etc... — fazem com
que estas operacdes estejam, de fato, tdo proximas da especulacgdo, tal como &
costumeiramente definida, que se torna dificil distinguir as duas atividades.
Alguns economistas (Peyrelevade, 1978; Plihon, 1995 e Bourguinat, 1995)
defendem a idéia de que a especulacdo se tornou a tal ponto dominante que as
fronteiras que a separam das operagdes de arbitragem e de hedge atenuaram-se a
ponto de se tornarem imperceptiveis.

Esta distingdo s aparece, em nossa opinido, de forma um pouco mais
clara se deixarmos de caracterizar a especulacdo com ativos financeiros e seus
derivativos da forma tradicional e passarmos a considerd-la sob o angulo das
modificacdes conceituais e praticas introduzidas pelos novos instrumentos, que
alteraram, profundamente, os modos de atuacdo dos diversos agentes.

Para Keynes (1936), a especulacdo caracterizava-se como: a atividade de
antecipar a psicologia do mercado. Os especuladores estavam “engajados numa
batalha de vontades para antecipar a base da avaliagdo convencional com alguns
meses de antecedéncia ao invés do retorno projetado de um investimento ao longo

(4) Nao h4 criagdo liquida de dinheiro nos mercados de derivativos. Excetuando-se as comissdes e os
emolumentos pagos pelos participantes, as somas ganhas por uns correspondem as perdidas por outros.

102 Economia e Sociedade, Campinas, (13): 93-114, dez. 1999.



dos anos”. O horizonte curto dos especuladores motivados por expectativas de
ganhos de capital contrastava, portanto, com o empreendimento definido como “a
atividade de antecipar o retorno de ativos ao longo de sua vida util”.

A definicdo, que se tornou cléssica, de especulacdo 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 acdo é a antecipacdo de
uma mudanga nos pre¢os em vigor € ndo uma vantagem resultante de seu uso ou
uma transformacao ou transferéncia de um mercado para outro.

Esta definicdo pde énfase na atuacdo baseada nas expectativas de
mudancas nos niveis de precos como componente especifico da especulac¢do. Ela
faz autoridade até os dias de hoje, sendo aceita pelas mais diversas correntes da
andlise econdmica.” Nessa definicdo, a elevada volatilidade dos niveis de precos
de ativos e das taxas de juro e de cambio, nas duas dltimas décadas, propiciou
uma inusitada generalizacdo do “espirito especulativo”, ao transformar a formacgao
de expectativas sobre as varidveis financeiras numa necessidade quase imperativa
para os agentes na conducao normal de suas atividades. A excegdo parcial a essa
necessidade de formacdo de expectativas é constituida pelas familias que aplicam
seus haveres financeiros em fundos miituos geridos por profissionais, embora
muitas se mostrem extremamente dgeis para resgatar cotas de fundo de uma
determinada caracteristica para investir em outro tipo de fundo quando a
conjuntura muda.

A formacdo de expectativas por parte dos agentes conduz,
freqiientemente, a uma atuacdo nos mercados financeiros a vista ou de
derivativos. No entanto, esta atuacdo com base em expectativas nio se restringe a
operacdes especulativas, podendo constituir-se em hedge, seja ele seletivo,
antecipatério ou de carrying charge6 ou ainda em arbitragem. As operacdes de
hedge baseadas em expectativas de mudancas, seja nos niveis absolutos de precos,
seja na sua relacdo temporal, sdo muito mais comuns e generalizadas nos
mercados financeiros do que as operacdes “puras’ de aversdo ao risco que, por
seu automatismo, ndo implicam a formacdo de nenhum tipo de expectativa de
precos.

Da mesma forma, as operagdes de arbitragem realizadas entre o mercado
a vista e os derivativos, entre diversos vencimentos de um mesmo derivativo,
entre derivativos diferentes com o mesmo ativo subjacente, entre diversas pragas,
entre derivativos com ativos subjacentes diversos mas correlatos, etc. pressupdem,
basicamente, a formacdo de um juizo sobre a relacdo “normal” entre precos,
pragas ou vencimentos, que € deduzido de seu comportamento passado. Elas sdo

(5) Assim, Chick (1992: 181) afirma: “Tanto para Keynes quanto para Friedman, os especuladores sdo
compradores e vendedores de ativos financeiros que atuam na base de expectativas”.

(6) Nesse caso, sdo formadas expectativas sobre a mudanca nas relagdes de precos e ndo sobre seus
niveis absolutos.
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realizadas na expectativa de que eventuais distorcdes nesta relacdo sejam
rapidamente superadas.

Em conseqiiéncia, atuar em conformidade com expectativas de mudancgas
de precos (absolutos ou relativos) deixa de ser apandgio exclusivo das operagdes
especulativas. A perda dessa exclusividade leva os que privilegiam essa
caracteristica a considerar que as diferencas entre especulacdo, hedge e
arbitragem desapareceram.

A distingdo analitica entre essas diversas categorias tem, no entanto, uma
importancia considerdvel na andlise dos mercados de ativos financeiros e seus
derivativos e de suas repercussdes macroecondmicas. Para que ela possa ser feita
num contexto em que a formacdo de expectativas sobre mudancas de niveis de
precos norteia a atuacdo da grande maioria dos agentes — hedgers, arbitragistas ou
especuladores — € necessdrio encontrar critérios de diferenciacdo entre a
especulacio e as outras operagdes realizadas nos mercados, o que implica propor
novas defini¢des em fun¢do de uma nova realidade.

Nesse contexto, consideramos como especulagdo as posicdes liquidas,
compradas ou vendidas, num mercado de ativos financeiros (a vista ou de
derivativos) sem cobertura por uma posicdo oposta no mercado com outra
temporalidade’ no mesmo ativo, ou num ativo efetivamente correlato. Essa
definicdo permite estabelecer a distingdo entre as posicdes especulativas e as
posicdes de hedge ou as de arbitragem. Posicdes liquidas compradas ou vendidas
num mercado de ativos financeiros sdo mantidas para tirar beneficio de um
esperado movimento de precos. Mas, apds a criacdo dos mercados de derivativos
financeiros e a sua generalizacdo a maioria dos ativos, € o fato de elas serem
mantidas liquidas, sem cobertura por uma posi¢do oposta em outra temporalidade
€ No mesmo ativo ou num ativo correlato, que as caracteriza como especulativas.
Nao o fato de serem resultantes de uma expectativa concernente aos precos, ja que
esta permeia todos os tipos de operacdes realizadas nos mercados financeiros
contemporaneos.

Em conseqiiéncia desta definicdo, o hedge seletivo implica a existéncia de
periodos especulativos quando os estoques de ativos ndo estido protegidos por uma
posicdo oposta e em que se espera tirar beneficios de um esperado movimento de
precos. No carrying charge hedge, também, ocorrem esses periodos especulativos
quando a cobertura é liquidada porque se estima que a base niao € mais favoravel.

2

O hedge por antecipagdo é o que mais se aproxima da definicdo dada de
especulacdo na medida em que a posi¢do oposta é “virtual”, residindo apenas em
intengdes de vir a assumi-la no futuro. Também em decorréncia da defini¢do, as

figuras do especulador e do hedger tendem a diluir-se e a interpenetrar-se. O

(7) E somente no mercado de opgdes que a cobertura de posicdes pode ser feita com a mesma
temporalidade com a posi¢@o oposta numa opg¢do de preco de exercicio diferente. Se esta opcao for out of the
money, cabe interrogar-se sobre o grau de cobertura que ela oferece.
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primeiro seria aquele que mais freqiientemente assume posi¢des descobertas,
enquanto que o segundo passa, dependendo de sua expectativa de precos, por
alternéncias de posicdes cobertas e descobertas.

2.2. Alavancagem e especulacio

A amplitude dos mercados de derivativos aliada a algumas das formas
contemporaneas de gestdo financeira (em particular de certos tipos de fundos de
investimento e de carteiras administradas) trazem a tona outra questao que encerra
importantes repercussdes macroecondmicas. Trata-se da possibilidade de
estabelecimento de diferentes niveis de especulacdo que variam na fungdo direta
do grau de alavancagem das carteiras. Na definicdo que propusemos acima, toda
carteira composta de ativos financeiros ndo cobertos por uma posi¢do oposta num
mercado de outra temporalidade é uma carteira especulativa. Mas, dentro dessa
definicdo, uma carteira que investe até o limite de seu patriménio serd ‘“menos”
especulativa que uma carteira alavancada em vdrias vezes seu patrimonio. O risco
maximo de prejuizo da primeira estd limitado a seu préprio capital, o da segunda
ndo é dimensiondvel ex ante e pode vir a ser um miltiplo de seu patrimdnio.

A avaliacdo do grau de alavancagem de uma carteira é complexa. E
possivel alavancar-se uma carteira lancando mao de derivativos, instrumentos que
ja embutem a alavancagem em seus mecanismos.® Nesse caso, uma carteira
especulativa mas ndo alavancada serd a que tem posic¢do liquida em contratos de
derivativos de um valor nocional’ igual ou inferior a seu patriménio liquido. Uma
carteira especulativa alavancada somente com derivativos terd uma posicao
nocional liquida muito superior a de seu patrimdnio, correndo o risco de sofrer
prejuizos igualmente superiores a ele. Também € possivel alavancar posicoes
tomando dinheiro no mercado, oferecendo a propria carteira em garantia. Quando
esse dinheiro for empregado para compras de ativos no mercado a vista, o grau de
alavancagem € definido pela propor¢do entre o capital préprio e o emprestado.
Mas, ndo € incomum que gestores de carteiras agressivos empreguem esses
recursos para adquirir contratos de derivativos. Tais carteiras podem acumular
posi¢cdes indmeras vezes superiores a seu patrimonio.

(8) Para operar volumes elevados nos mercados de derivativos, o desencaixe inicial é relativamente
pequeno (por vezes, nulo). A alavancagem varia conforme o tipo especifico de derivativo; quanto menor o gasto
inicial, maior o grau de alavancagem. Um estudo do BIS (1996) mostra que, no mercado de balcdo em finais de
margo de 1995, cada délar despendido para iniciar uma operagdo de derivativos representava um valor do ativo
subjacente de US$ 21,54.

(9) O valor nocional dos derivativos representa o valor do ativo subjacente envolvido. Até a publicagdo
em 1996 do relatério do BIS os mercados de derivativos financeiros eram dimensionados agregando-se os
valores nocionais dos diferentes mecanismos. Posteriormente, passaram a ser empregados também os valores
brutos de substitui¢do a precos de mercado para efetuar a agregacdo. Entretanto, os valores nocionais sdo os
relevantes para avaliar os riscos envolvidos nas operagdes de derivativos em func¢@o de bruscas mudangas nos
mercados dos ativos subjacentes.

Economia e Sociedade, Campinas, (13): 93-114, dez. 1999. 105



O uso de mecanismos de alavancagem nos fundos de investimento
alastrou-se rapidamente, seguindo o exemplo inicialmente dado pelos hedge fund,
devido a forte concorréncia entre os administradores de recursos que os leva a
buscarem uma rentabilidade maxima, nem sempre levando em conta 0s riscos
embutidos. A utilizagdo de tais mecanismos alcanca niveis muito elevados em
periodos de volatilidade normal dos precos dos ativos, para reduzir-se em
momentos de crise. Nesses momentos, a liquidez dos mercados costuma cair de
forma acentuada e o esforco dos gestores de carteira para reduzir sua alavancagem
pode constituir um fator adicional de pressao.

2.3. O “espirito especulativo”

Apesar da ocorréncia de diversos episddios de febres especulativas ao
longo da histéria (Kindleberger, 1989), o espirito especulativo e a especulagio
propriamente dita passam — devido a sua extensdo e magnitude — a ser entendidos
como um fendmeno social e econdmico, caracteristico das sociedades capitalistas
contemporaneas. Assim, Peyrelevade (1978) afirma que: “Toda economia em que
triunfam, simultaneamente, o direito de propriedade e a liberdade de trocas se
presta a generalizacdo da especulacdo (...) A especulacdo, em nossos dias,
democratiza-se (...) torna-se um fendmeno de civilizacdo e ndo mais a marca
distintiva de uma ‘elite financeira’ ”.

A existéncia de periodos especulativos nas operagdes de hedge tende a
ampliar a percep¢do da generalizagdo do “espirito especulativo”. Este termo
diferencia-se, em nossa opinido, da especulacdo como acima definida, na medida
em que costuma ser empregado para exprimir o fato que € cada vez maior o
nimero dos agentes que atuam com base em expectativas de movimentos futuros
de precos, hedgers, especuladores ou arbitragistas.

A generalizac@o do espirito especulativo vem sendo engendrada pela forte
volatilidade das taxas de juros, de cambio e dos precos dos diversos ativos, como
acOes e bens imobilidrios, que caracteriza as sociedades capitalistas atuais apds a
ruptura dos acordos de Bretton Woods; pela forte intensificacdo dos fluxos
financeiros em escala internacional; pelos processos inflaciondrios que atingiram
as economias centrais na década de 70 e pelas respostas de politicas monetdrias de
ajuste postas em pratica desde entdo.

Esta volatilidade intrinseca de niveis absolutos e relativos dos precos de
ativos ndo € resultante da acdo dos especuladores. Sua acdo sé se torna possivel
devido a volatilidade. Vérios sdo os exemplos de mercados que perderam
totalmente sua liquidez quando, por diversos fatores, esta volatilidade reduziu-se
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muito.'” Ndo hd necessidade de hedge em mercados estiveis ou de baixa
volatilidade e muito menos possibilidade de obter ganhos especulando neles. A
mesma volatilidade que estd na origem dos mercados de derivativos financeiros,
alimenta-os e permite seu crescimento e aprofundamento. Resta que a atuacdo
especulativa pode, por sua vez, acentud-la e potencializa-la.

3. A arbitragem
3.1. Correia de transmissao

As operagdes de arbitragem sdo compostas de duas pontas opostas seja no
mesmo ativo com temporalidade diferente (cash and carry), seja em pracas
diferentes, envolvendo derivativos diferentes, seja ainda em ativos diversos mas
com um determinado grau de correlagdo nos movimentos de seus precos.'' Elas
visam tirar proveito de distor¢des nas relagdes dos precos. Se uma das pontas é
liquidada e a outra mantida em aberto, a operac¢ao passa a ser especulativa.

A arbitragem adquiriu um peso extremamente importante nos mercados
de ativos financeiros e seus derivativos. E muito mais ficil realizar este tipo de
operacdes com ativos financeiros do que com commodities ja que 0 acesso ao
mercado a vista é geralmente amplo, os pregos nele praticados sdo transparentes e
o custo de “estocagem” limita-se a taxa de juros praticada no mercado monetario
para o periodo e as taxas de custddia cobradas pelas instituicdes financeiras
credenciadas.

Grande parte da atencdo dos operadores e dos recursos informéticos das
instituicdes financeiras, mesmo as mais conservadoras, é consagrada as operagcdes
de arbitragem. O impacto macroecondmico da arbitragem ndo pode ser
subestimado, ja4 que essas operacdes transformaram-se num dos principais
veiculos de unificacdo internacional dos precos de ativos financeiros de mesma
natureza, de seu ajustamento temporal e de correia de transmissdo dos impactos
sofridos num mercado para os outros. Boissieu & Aglietta (1994) afirmam que:
“Os derivativos s@o, por sua prépria concepcdo, pontes entre segmentos
financeiros até entdo imperfeitamente arbitrados. Os mercados de derivativos de
balc@o multiplicam essas pontes que os mercados organizados sé realizavam para
produtos financeiros padronizados. Como meios de acesso a liquidez, eles apagam

(10) Um dos exemplos mais recentes é o mercado de ouro e seus derivativos no Brasil que, durante o
periodo do governo Collor, negociava mais de dez toneladas/dia no mercado a vista — chegando a registrar
“picos” de 40 toneladas/dia — e que apds a implantagdo do Plano Real teve seu volume de negdcios reduzido a
menos de 250 quilos por dia no mercado a vista.

(11) Como veremos, para que a operagdo constitua de fato uma arbitragem, € necessdrio que esta
correlacdo seja real e ndo apenas suposta como ocorre por vezes.
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a especificidade dos mercados interbancarios. Como instrumentos de cobertura de
riscos, eles apagam a separacdo entre os mercados nacionais e internacionais”.

Ao fazé-lo, criam condi¢cdes para que eventuais disfungdes nesses
segmentos de mercado possam alastrar-se rapidamente para os outros, tanto pelas
préprias operacgdes de arbitragem quanto pelo efeito “domind” ou por liquidagdes
apressadas num mercado para cobrir prejuizos registrados em outros.

O préprio sucesso desse tipo de operacdo faz com que as distor¢des de
precos que permitem sua realizacdo sejam cada vez mais raras e de menor
magnitude, principalmente no que concerne a estrutura temporal ou espacial de
precos, diminuindo as possibilidades de lucro. Para poder continuar a realizar
operacdes de arbitragem, as institui¢des sdo cada vez mais levadas a procurar
correlagdes diversas e “torcer” para que a concorréncia delas ndo se dé conta. Na
hora em que uma correlacio € amplamente admitida, as oportunidades de
arbitragem se rarefazem (por exemplo, indices de Bolsa de Valores e taxas de
juros).

3.2. Os limites do conceito

A busca de correlacdes inéditas leva, por vezes, a colocar em ddvida o
aspecto ndo-especulativo de algumas operacdes apresentadas como sendo de
arbitragem ja que a compra de um determinado ativo, ou um de seus derivativos e
a venda de outro ativo, ou de um de seus derivativos ndo caracterizam uma
operacdo coberta se a suposta correlacdo entre os dois ativos ndo for real. A
posicdo comprada num ativo X s6 estard coberta pela posi¢do vendida no ativo Y
se os movimentos de precos dos dois ativos estiverem correlacionados. Caso os
movimentos de precos do ativo X sejam independentes dos movimentos de precos
do ativo Y, a operagdo que seria de arbitragem consiste, na verdade, na detencio
de duas posi¢des especulativas, uma comprada em X e outra vendida em Y, sem
que uma possa fornecer cobertura a outra.

Outras operagdes com duas pontas também fogem a simples arbitragem,
embora ndo possam propriamente ser qualificadas de especulativas. S@o as
operagdes de “volatilidade” cuja realizagdo depende ndo da constatagdo de uma
relacdo de precos distorcida, mas da antecipagdo de um nivel de volatilidade das

N

cotagdes. Esse tipo de operacdo também pode dar lugar a pura especulagdo
quando, devido a antecipagdo de um préximo movimento dos precos, uma das
pontas da operagdo for liquidada, deixando a outra em aberto.

O fato de uma parte das operagdes de arbitragem distinguir-se nitidamente
da especulacdo ndo implica, entretanto, que ndo possa dar origem a pesados
prejuizos. A relacdo “normal” entre temporalidades, pracas ou ativos diferentes

7

baseada no comportamento passado das cotacdes € incerta, volatil e sujeita a
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diversos fatores aleatérios. A realizacdo das operagdes de arbitragem depende,
pois, da antecipacdo de que relagdes “distorcidas” voltardo, apds um certo lapso
de tempo, a seu padrio considerado como “normal”.

Caso estas antecipagdes ndo se confirmem, seja porque o timing da
operagdo foi mal calculado, seja porque as relagdbes mudaram de padrdo por
fatores externos, ou seja porque a volatilidade antecipada ndo se verificou, a
arbitragem pode tornar-se fonte de prejuizos. Estes, tampouco, podem ser
dimensionados a priori, mas tendem a ser menores que os verificados nas
operacdes puramente especulativas, na medida em que os diferenciais tendem a
ser menos voldteis que os niveis absolutos de precos. Entretanto, quando as
correlagdes supostas entre ativos deixam de se verificar ou quando a correlacio
observada no estudo da evolugdo passada das respectivas cotagdes deveu-se ao
acaso, os prejuizos potenciais t€m, teoricamente, a mesma magnitude de duas
operacdes especulativas.

No caso do Banco Barings, a operacdo de aposta na baixa volatilidade do
indice Nikkei e sua correlagdo com as taxas de juros japonesas sofreu os prejuizos
iniciais quando a volatilidade do indice acentuou-se com o terremoto de Kobbe. O
terremoto que destruiu as finangas do banco foi, no entanto, resultado da
liquidacdo da ponta vendida da operacdo, transformando-a em operagdo
especulativa, e no forte aumento da posi¢do comprada, na desesperada tentativa
de influenciar e “sustentar” o mercado.

A alavancagem das posi¢des de arbitragem € mais elevada do que nas
operacdes de pura especulacdo, ja que o retorno dessas posicdes € menor e
presume-se que o risco também o seja. O caso do hedge fund Long Term Capital
Management (LTCM) é exemplar. Esse fundo, dirigido por dois laureados com o
Nobel em economia — Myron S. Scholes e Robert H. Merton — e especializado em
sofisticadas operacdes de arbitragem, esteve a beira da faléncia em 1998,
provocando a intervencdo do Federal Reserve. O caso € analisado num relatério
oficial norte-americano (President’s Working Group on Financial Markets,
1999). O LTCM operava alavancando ao extremo os recursos de sua clientela
com fundos emprestados pelos grandes bancos. Segundo o relatério, em finais de
agosto de 1998, o valor nocional das posi¢des do fundo nos mercados futuros
alcancava US$ 500 bilhdes, os contratos de swaps US$ 750 bilhdes, as opgdes e
outras posi¢cdes de derivativos US$ 150 bilhdes, enquanto os titulos
contabilizados em balanco somavam US$ 125 bilhdes, comparados com um
capital de seus cotistas que nao superava US$ 4,8 bilhdes!

O tamanho do fundo, seu nivel de alavancagem e suas estratégias

N

operacionais (que, a época, apostavam numa reducdo da volatilidade dos
mercados) tornaram-no extremamente vulnerdvel a crise que se seguiu a
desvalorizacdo do rublo e a declaracdo de moratéria da divida russa em 17 de

agosto de 1998. Em conseqiiéncia, os diferenciais de precos alargaram-se
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consideravelmente e muitos mercados perderam liquidez. As perdas do fundo
chegaram a 50% do capital em finais de agosto e continuaram a acumular-se na
primeira quinzena de setembro. O LTCM estava a beira de deixar de honrar seus
compromissos com as institui¢cdes financeiras que tinham emprestado os recursos
para a alavancagem de posi¢cbes e com as contrapartes das operagdes de
derivativos. Acreditando tratar-se de um potencial risco sist€mico numa situacao
ja extremamente conturbada, o Federal Reserve interveio encorajando os credores
a assumirem uma participacdo de 90% no fundo, apesar do fato de que este ndo se
encontrava sob sua jurisdic@o por tratar-se de uma institui¢do nao-bancdria.

Em decorréncia do caso, comecam a ser revistas e enfatizadas as
fronteiras que separam a arbitragem da especulagdo. Ao mesmo tempo, diversas
medidas estdo sendo propostas, tanto nos Estados Unidos quanto em escala
internacional pela Comissao da Basiléia, para reduzir o grau de alavancagem dos
diversos participantes dos mercados financeiros, de forma a limitar os riscos de
suas operagdes, sejam elas de especulacdo ou sejam de arbitragem. Na atualidade,
o nivel de alavancagem das operacdes dos principais participantes dos mercados é
foco da atencdo dos organismos de regulacdo que o identificam como uma das
principais fontes de risco para a estabilidade do sistema.

4. Derivativos e comportamento dos agentes

Nas ultimas décadas, os comportamentos dos agentes econOmicos
modificaram-se profundamente em relacdo aos ativos e aos mercados financeiros
devido a forte volatilidade das taxas de cAmbio e de juro registrada desde a quebra
dos acordos de Bretton Woods. Os mercados de derivativos, em boa parte
resultantes do mesmo contexto, refletem e podem agravar essas mudangas de
comportamento.

Devido a gestdo integrada das carteiras financeiras que leva os mesmos
agentes a assumirem riscos em determinados periodos e a cobri-los em outros, a
classica distingdo entre agentes com aversdo aos riscos, agentes neutros diante
deles e agentes com propensdo a assumi-los perdeu muito de seu poder
explicativo. Eventuais diferencas nos graus de aversdo aos riscos manifestam-se
na freqiiéncia com que alguns buscam cobrir suas posicdes e no grau de
alavancagem que estdo dispostos a empregar. Nos mercados de derivativos,
agentes com aversdo aos riscos sdo os que, no momento, desejam cobrir suas
posicdes em funcdo de expectativas de precos desfavordveis. Assumem a
contraparte de suas operagdes os agentes que t€m expectativas opostas (para
cobrir riscos opostos ou para assumir novos riscos nos mercados de derivativos).

Admite-se a hipdtese (Bourguinat, 1995) que a prépria existéncia dos
mercados de derivativos tenha contribuido para diminuir a aversio aos riscos por
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prover formas de transferi-los em caso de expectativas negativas e por multiplicar
as oportunidades e as tentagdes de assumi-los. Muitos deram-se conta
rapidamente da possibilidade de deixar de registrar prejuizos e/ou de obter lucros
extraordindrios em decorréncia da volatilidade dos precos dos ativos financeiros,
a condi¢do de antecipd-los corretamente. Expectativas sobre a evolugdo dos
precos ou sobre a relagdo entre os pregos presentes e futuros exercem uma
influéncia preponderante sobre as decisdes de hedge que sdo, em sua maioria,
tomadas exclusivamente em funcdo delas. Essas expectativas passam a estar
presentes nas tomadas de decisdes de todos os participantes dos mercados:
hedgers, especuladores e arbitragistas.

A importancia de distinguir claramente as operacdes especulativas das
outras advém do fato de que o potencial instabilizador dos mercados de
derivativos financeiros decorre diretamente do importante peso assumido por esse
tipo de operagdes. O grande nimero de pequenos especuladores nao constitui um
fator préprio a provocar crises econdmicas. A conseqiiéncia de seus prejuizos é
uma redistribuicdio marginal de riquezas, ji que eles sdo os lucros das
contrapartes. O perigo surge quando a especulacdo acarreta prejuizos de grande
monta concentrados em instituicdes financeiras com forte relacionamento
interbancdrio ou que operam com recursos de terceiros. Embora a especulacio
existisse muito antes de sua criagdo, os mercados de derivativos financeiros
tornam esse tipo de comportamento mais flexivel e “eficiente” devido a seu alto
grau de alavancagem que permite operar volumes mais elevados e, por
conseguinte, ter um peso ainda maior nos mercados.

Prejuizos elevados podem, subitamente, resultar num patriménio liquido
negativo. Na medida em que os mercados de derivativos financeiros s@o de soma
zero, oscilacdes acentuadas das cotagdes representam sempre lucros elevados para
uns e prejuizos no mesmo montante consolidado para outros. De imediato, em
situacdes de tensdo, como ndo se conhece a distribuicdo e o impacto patrimonial
dos prejuizos, verifica-se dréastica redug@o das linhas de crédito interbancério,
intensificando a crise. Caso um grande participante dos mercados tenha registrado
perdas muito superiores ao patrimdnio, a crise pode agravar-se e até passar a
constituir um risco sistémico. Foi por identificar tal potencialidade que o Federal
Reserve interveio, em setembro de 1998, para encontrar uma solucdo para a
situacdo criada pelos prejuizos do LTCM.

E nos periodos de tensio e de volatilidade acentuada que o efeito
instabilizador da elevada propor¢do das operagcdes de especulacdo nos mercados
de derivativos pode se fazer sentir. Em tempos normais, a grande quantidade de
operagdes especulativas realizadas nos mercados de derivativos ndo apresenta
conseqiiéncias significativas, a ndo ser o fato de que propicia uma maior liquidez.
Em momentos de baixa volatilidade, as expectativas dos especuladores costumam
ser tdo opostas entre si quanto as dos outros participantes ou os riscos dos
hedgers.
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As conseqiiéncias das operacdes de cobertura de riscos manifestam-se
numa distribuicdo temporal distinta. Os mercados de derivativos financeiros
devem sua criagdo e forte expansdo a necessidade de reduzir as incertezas geradas
pelas fortes oscilacdes das principais varidveis financeiras. Em condi¢bes normais
de mercado, os derivativos permitem a coordenacio de expectativas dos agentes,
seja por prové-los de meios de cobrir seus riscos ou através de sua dimensdo
informativa.'> Assim, ao tornar possiveis os célculos dos agentes e suas projecdes
para o futuro, formam uma barreira que limita a transmissdo da instabilidade
financeira aos precos das mercadorias e servigos .

Em periodos de crise, os resultados macroecondmicos das operagdes de
hedge s@o mais complexos de avaliar. Dadas as caracteristicas proprias as
tomadas de decisdo de hedge, em circunstancias em que a crise manifesta-se de
forma subita e inesperada, os agentes com risco estardo pouco cobertos e deverao
arcar com o custo de sua imprevidéncia ou de seu espirito especulativo. Nessas
condicdes, a crise iniciada pela instabilidade financeira pode propagar-se
rapidamente ao setor produtivo. Em contraposi¢do, nas situagdes em que a crise
segue um processo mais lento para culminar num desfecho rdpido, quanto maior a
parcela dos agentes com risco antecipando sua possibilidade, maior serd a procura
por hedge. O perigo de propagacdo da instabilidade financeira aos outros setores
da economia serd menor.

Mas a cobertura de riscos através dos mercados de derivativos ndo os
anula, apenas os transfere para outros agentes. De forma consolidada, os riscos
permanecem os mesmos dentro do sistema, sé se alterando sua distribuicdo. Para
que os eventuais beneficios macroecondmicos das operacdes de hedge possam
manifestar-se numa situacdo de crise, € necessario que, ao serem transferidos, os
riscos tenham se diluido entre um grande nimero de pequenos especuladores ou
tenham se concentrado em carteiras fortes, capazes de suportar os prejuizos deles
resultantes. Caso contrario, os mercados de derivativos terdo contribuido para o
agravamento da instabilidade original, desencadeando inadimpléncias em cascata
que podem originar um risco sist€mico.

Conclusao
Definir a especulacdo por contraposicio ao hedge permite dispor de

critérios objetivos de distingdo entre as duas motivagdes relevantes de
participacdo nos mercados de derivativos. Essa distin¢do torna-se cada vez mais

(12) Os pregos expressos nos mercados de derivativos representam a média das expectativas dos
participantes dos mercados sobre os valores futuros esperados de uma ampla gama de ativos financeiros e de
commodities. Investidores, usudrios ou produtores de commodities e, até mesmo, os Bancos Centrais utilizam
essa dimensdo informativa dos derivativos para poderem tomar decisdes de posse de importantes indicadores das
expectativas, com horizontes temporais distintos e definidos.
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necessdria tanto para a andlise micro e macroecondémica quanto para o controle de
riscos das posicdes financeiras de empresas e institui¢cdes financeiras. Esse tipo de
definicdo vem inclusive sendo, cada vez mais, aplicado nos novos conjuntos de
regras que vém sendo elaborados nas areas juridicas e fiscais.

Estabelecer essa distingdo ndo implica subestimar o peso preponderante
assumido pelo espirito especulativo nas financas contemporaneas. Nao parece, do
ponto de vista légico, necessdrio partir da premissa de que as operacdes de
cobertura de riscos, arbitragem e especulacdo tornaram-se tdo semelhantes que
ndo é possivel distingui-las, para chegar a essa avaliacdo.

Maryse Farhi é Doutora pelo Instituto de Economia da UNICAMP.
Inscrita no Programa de Pés-Doutoramento da FAPESP.
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Resumo

As operacdes de hedge adquirem um significado macroecondmico com a expansdo dos mercados de
derivativos financeiros. A especificagdo do conceito dessas operacdes de cobertura de riscos introduz
modificagcdes no de especulacdo. As operacdes de arbitragem intensificam-se, mas suas fronteiras
com a especulacdo nem sempre sao delimitadas. Ambas fazem intenso uso da alavancagem que pode
resultar em vultosos prejuizos.

Palavras-chave: Mercados financeiros; Derivativos financeiros; Hedge; Cobertura de riscos;
Especulacdo; Arbitragem; Alavancagem; Instabilidade financeira; Expectativas; Riscos.
Abstract

Hedging operations acquire macroeconomic significance with the expansion of financial derivatives.
The specification of the concept of such operations of risk transfer leads to modifications in the
concept of speculation. Arbitrage operations intensify, but their frontiers with speculation are not
always clear. Both make intense use of leverage which can result in heavy losses.

Key words: Financial markets; Financial derivatives, Hedge; Speculation; Arbitrage; Leverage;
Financial instability; Expectations; Risks.
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