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Introdugao

O objetivo deste trabalho é estabelecer uma relacéo entre as estratégias
de minimiza¢do de risco levadas avante nos modernos mercados financeiros e a
teoria da escolha sob incerteza, bem como estudar os mercados de ativos de

risco em um plano teérico.

As perspectivas de instabilidade no cenaric macroecondmico mundial,
decorrentes da desregulamentagao financeira que se seguiu ac desmoronamento
do sistema de Bretton Woods estimularam os mercados financeiros a
desenvolverem produtos que assegurassem aos agentes um menor grau de
incerteza quanto aos retornos de seus investimentos. Tais produtos s&o os
derivativos, ou seja, contratos derivados de outros ativos ou de variaveis

macroecondmicas, como taxa de juro e taxa de cambio.

0O nosso estudo se concentra em uma parcela especifica de tais confratos:
os mercados futuros e de opgdes, nos quais agentes econbdbmicos desenvolvem
estratégias destinadas a assegurar o valor de seu portfélio ou o retorno de
determinadas operagdes comerciais ou financeiras. Os individuos que se
comportam desta maneira sdo denominados hedgers, e diferem dos
especuladores por visarem nao o lucro, mas fixar um resultado adequado para

suas operagdes de investimento.

Ao estabelecermos um paralelo com as teorias da escolha sob incerteza e
dos mercados de ativos de risco, descobrimos que os hedgers que atuam no
mercado financeiro contemporanec possuem o perfil do agente avesso ao risco
caracterizado pela microeconomia, de modo que 0 hedge representa um fator de

vital importancia para a tomada de decisdo pelos agentes econdmicos,

No primeiro capitulo, faremos uma recuperagdo tedrica dos (opicos

relevantes da tecria da escolha sob incerteza, como fungao de utilidade esperada



e aversao ao risco ; no capitulo 2, estudaremos a teoria dos mercados de ativos
de risco e abordaremos modelos classicos de administragdo de portfolios; no
capitulo 3, descreveremos estrategias de hedge mercados futuros
contemporaneos; no capitulo 4, estudaremos as estratégias basicas de
minimizacdo de riscos nos mercados de opg¢des; por fim, no quinto capitulo,

anaiisaremos dados sobre coniratos derivativos no Brasil,

Devemos ressaltar que, embora o instrumental matemético tenha sido
usado em muitas passagens, ndo temos a pretenséo de desenvolver e propor
modelos de abordagem do mercado financeiro, mas apenas de realizar um estudo
da teoria classica da minimizagdo de riscos, com vistas a descobrir os

fundamentos microecondmicos do “hedging finance”.



Capitulo |

A teoria da escolha sob incerteza

A incerteza é um fator inerente aos fatos econdmicos, o que sempre
obrigou os individuos a tomarem decisGes sem saber com exatidao o resultado
das mesmas. Apesar disto, apenas depois da Segunda Guerra Mundial os
economistas procuraram desenvolver teorias que procurassem explicar a agéao
dos agentes em situagdes incertas. Tais abordagens teodricas serviram,
posteriormente, para ¢ estudo de mercados de ativos de risco, com o objetivo de
fornecer aos seus participantes um instrumento de orientagéo para suas decisdes
de investir. Neste sentido, para podermos compreender as estratégias
contemporaneas de minimizagado de riscos no mercado financeiro, precisamos

realizar um estudo dos seus fundamentos microecondmicos.

Antes de prosseguirmos com os aspectos relevantes da mencionada teoria,
precisamos estabelecer duas distingdes conceituais: a primeira delas refere-se a
diferenga entre economia de incerteza e economia de informagdo: na viséo de

-Hirshleifer & Riley (1992), economia de incerteza refere-se a adaptagdo de cada
individuo ao seu estado limitado de informagdes e a partir dai, a escolha da
melhor atitude possivel. Na economia de informagdo, por sua vez, cada agente
procura superar sua ignorancia através da obtengéo de informagdes adicionais no
intuito de decidir a melhor agéo; a outra distingdo fundamental € entre incerteza
de mercado e evento incerto: a incerteza de mercado estd associada ao fato de
os agentes ignorarem informagdes quanto a determinadas variaveis proprias do
sistema econdmicos, tais quais precos, estoques, demanda, etc., ao passo que

evento incerto refere-se, basicamente, ao risco de acontecimentos exdégenos ao



funcionamento do mercado, como quebra de safra diante de fatores climéaticos

adversos.

O nosso estudo englobara apenas a economia de incerfeza e 0s eventos
incertos. 1sso significa que ndo estaremos preocupado com a possibilidade de os
agentes investirem recursos na obtencao de informagdes privilegiadas e, neste
sentido, assumiremos a hipdltese dos mercados eficientes, segundo a qual os
precos refletem plenamente as informacgdes disponiveis, ou seja, os investidores
ndo podem usufruir de lucros anormais com base no conjunio de informagdes

existente.

O presente capitulo esta dividido em quatro sub-itens: no primeiro item,
estabeleceremos hipdteses a respeito do comportamento do consumidor diante
de eventos incertos, como loterias; no item 1.2, derivaremos a fungdo de utifidade
dos individuos quando se defrontam com tfais situagbes;, no item 1.3,
caracterizaremos o© conceito de aversdo ao risco; finalmente no item 1.4
derivaremos tecremas de risco e analisaremos suas consequéncias para as

decisbes de investir dos agentes.

1.1. Loterias, prospectos e funcio de conseqiéncia:

Por se tratarem de situacdes que envolvem eventos puramente aleatérios,
as loterias constituem um exemplo bastante util para estudar o comportamento do
consumidor diante do risco. |sso significa que o conjunto de escolhas com que o
agente se defronta assume a forma de foferia, isto é, possibilidade de dois ou
mais resultados de um evento, a cada um dos quais podemos associar uma
probabilidade. Em outras palavras, o conjunto de resultados futuros possiveis de

um evento pode ser considerado uma variavel aleatoria.



Em termos mais amplos, um individuo que se defronta com uma situagdo
de incerteza levara em consideracao os seguintes elementos para tomar sua

decisao:
a) Um conjunto de agbes (1,...,x,...,X) possiveis para ele;
b) Um conjunto de estados da Natureza (1,...,s,...8) possiveis;

c) Uma fungdo de consequéncia c(x,s), que descreve a combinagdo de

todos os resultados possiveis entre agéo e estado da Natureza; e

d) Uma fungao de probabilidade x(s), associada a cada estado, e

e) Uma funcao elementar de utilidade v(c) da conseqiéncia, medido o grau

de desejabilidade dos diferentes resultados possiveis para o individuo.

Antes de prosseguirmos, precisamos fazer algumas consideragbes sobre a
distingdo entre probabilidade objetiva e probabilidade subjetiva. Entende-se por
probabilidade objetiva aquela baseada em estimagdes empiricas da freqgléncia
dos resultados como, por exemplo, a probabilidade de extrair a face n° 5 no
lancamento de um dado. No que se refere a eventos econdmicos, por outro lado,
nem sempre é possivel estimar de modo objetivo a probabilidade associada a
cada resultado, de modo que deve-se langcar mado, na maioria das vezes, do
conceito de probabilidade subjetiva, isto é, baseada no “grau de confianga” do
individuo quanto a determinado acontecimento'. Doravante neste trabaiho, néo
faremos mengdo a esta distingdo e, sempre que nos referirmos a probabilidade,
estaremos utilizando o conceito subjetivo, ou seja, as probabilidades associadas a
cada estado dependem das crengas do agente quanto a possibilidade de seu

acontecimento.

'Esta discussdo esta diretamente associada & distingdo entre risco e incerteza. Entende-se por risco a
possibilidade de quantificagdo probabilistica de determinados eventos incertos, ao passo que incerteza estd
associada mais fortemente aos riscos ndo guantificdveis. Muitos autores, como Frank H. Knight,
estabelecem tal disting8o, mas, neste trabalho, trataremos risco e incerteza como sinénimos,



A partir das consideragbes acima sobre o problema da escolha sob risco,
podemas definir o conceito de utilidade esperada. O nosso ponto de partida sera
a analise da funcdo de conseqléncia, isto & aquela gue descreve todos os
resultados possiveis da combinagéo atitude-estado da Natureza, como, por
exemplo, as possiveis conseqléncias de sair de casa em um dia nublado sem
levar o guarda-chuva: ficar molhado, chegar atrasado no trabalho, etc. Para os
nossos propositos, a fungdo de conseqéncia ira descrever 0s possiveis
resultados monetérios (renda do individuo) decorrentes da combinagio acio-
estado, ou seja, a renda do individuo ira variar de acordo com o estado de

Natureza.

A escolha sob incerteza envolve sempre a existéncia de um prospecto, isto
e, o conjunto que descreve todas as consequéncias possiveis de uma

determinada agao. Em termos matematicos, tem-se:

Cx = (Cu,Cx2,...,Cxs s R, T2y, Tls)

onde C, define o conjunto de conseqléncias possiveis da acio x e suas

5
respectivas probabilidades n,, tal que > m=1. E importante ressaltar que cada

s=1
um dos estados da Natureza sao mutuamente exclusivos, de modo que, para
nossos propdsitos, ndo existe a possibilidade de combinar estados de modo a

-produzir outros resultados.

A derivacao da fungdo de Utilidade Esperada exige a conceituagdo de
alguns axiomas referentes a estrutura das preferéncias do consumidor. S8o trés
axiomas que estabelecem, em linhas gerais, hipdteses sobre a ordenagdo,

continuidade e independéncia das preferéncias:



1) Axioma da Ordenagdo Completa. Se A> B e B > C, entdo A > C; por
outro lado, se A ~ B e B ~ C, entdo A ~ C.’Tal axioma estabelece um critério de
consisténcia para as preferéncias dos agentes, de modo que estes sabem

ordena-ias claramente.

2) Axioma da Continuidade: Suponha que A > B e B > C. Existe uma
probabilidade n (O<x<1) tal que o agente € indiferente entre obter B com certeza e
uma loteria composta por A e C com probabilidades n e 1-n respectivamente. Em

termos matematicos, tem-se que:

dn, © < [0,1], tal que B ~ (AC,x,1-n), onde este ultimo representa o

prospecto da mencionada loteria.

3) Axioma da Independéncia. Seja A ~ B e C um resultado qualquer. Sejam

L, e L, prospectos, tais que:
Ly = (m,1-x,A,C) e Lz = (n,1-x,B,C). Entéo, L; ~ L.

Em palavras, o axioma da independéncia estabelece que o consumidor é
indiferente entre duas Ioterias com distribuigdes de probabilidades iguais, desde
gue também seja indiferente entre as cestas oferecidas por ambas as loterias.
Este axioma & importante para a definigao da hipdtese da Utilidade estado-

independente, a qual faremos mengao posteriormente.

Existem, ainda, outros dois axiomas que constituem desdobramentos

daqueles acima mencionados. S&o eles:

4) Axioma da Probabilidade Desigual: Sejam A > Be L= (m,1-r,AB)e L,
= (m,,1-12,A,B) duas loterias. Um consumidor ira preferir Ly a L, se e somente se

Ty & 2.

%Este axioma também é conhecide como Principio da Transitividade Completa. Os simbolos », < e ~
indicam, respectivamente, "preferivel a°, “inferior 2" {(em termos de preferéncia) e “indiferente a". As letras
maidsculas A, B e C representam cestas de consumo.



5) Axioma da Loteria Composta. Sejam L=(m,1-m,AB) e
Lo=(ma, 1-m2,Ls,L4), ONde La=(m3, 1-113,A,B) € L4=(74,1-14,A,B). Se L, ~ L4, entéo:

M = Ma¥ts + (1—75:)7!4

Este Ultimo axioma néo é tdo evidente e pode ser compreendido quanto se
tern em mente a teoria das probabilidades. Dado L,, a probabilidade de obter L, &
mz; conseqlientemente, a probabilidade de se obter A através de L; € ;.
Similarmente; a probabilidade de obter L, € 1-m e a probabilidade de aobter A

através de L, é (1-m)n.

A importancia dos axiomas acima descritos reside na exclusao de
determinados comportamentos incompativeis com o Principic da Utilidade
Esperada (como a propensac ao risco, por exemplo); ndo entraremos na
discussao a respeito da validade de tais hipdteses, bem como das consequéncias
da eliminagdo de algumas delas’ Partiremos do suposto de que tais axiomas sdo

validos para as preferéncias dos individuos.

1.2. A funcéo de Utilidade Esperada:

Von Neumann e Morgenstern (1947, 1953) contribuiram de modo
fundamental para a teoria da escolha sob incerteza ao desenvolverem o Teorema
de Utilidade Esperada, cujo enunciado pode ser assim formulado: Se os axiomas
relativos as preferéncias dos consumidores forem satisfeitos, existe uma fungéo
de Utilidade Esperada U(x), definida no conjunto de resultados possiveis C; tal
que:

£

U(X) = TV(Cu) + ma¥(Ce) +...4+TsV(Cs) = 2, MaV(Ge) (1.1)

s=1

®Para uma discussao a respeito, veja-se Sugden(1887), pp. 5a 7.



A demonstracdo do teorema sera feita para dois estados x e y, ou seja,
queremos provar que, respeitados os axiomas acima, existe uma fungdo u que

satisfaz a propriedade da utilidade esperada:

u(px + (1-ply) = pu(x) + (1-pjuly)

Define-se, em primeiro lugar, as utilidades do melhor (b) e do pior (w)
estado possivel, tais que u(b) = 1 e u{w) = 0. Para encontrar a utilidade de uma

loteria arbitraria z, definimos também u(z) = p,, onde p, é definido por:
p+ (T-pw~z (1.2)

De acordo com a relagao acima, o consumidor € indiferente entre z e uma
loteria entre o melhor (com probabilidade p,} e o pior resultado. Para
assegurarmos de que a relagao esta bem definida, devemos checar duas

questdes:

a) p:existe? Os sefs {pc [0 1]: pb+ (1-pw2z}e{p c [G,1]: z2pb + (1-
p)w} s@o fechados e nao vazics e todos os pontos entre 0 e 1 estdo em um ou
outro intervalo. Ja que ambos os intervalos unitarios se interceptam, deve haver

um p nos dois intervalos, que & justamente o desejado p..

b) p, € unico? Suponha que p, » P Sejam dois numeros distinfos que
~satisfazem p,b + (1-p)w ~ z. Um deve ser maior que o outro. Uma loteria que
possui certa probabilidade de pagar determinado prémic ndo deve ter o0 mesmo
valor esperado de uma loteria que possui uma probabilidade maior de pagar a

mesma quantia. Assim, p, € unico.

Para checarmos que u possui a propriedade da utilidade esperada,

devemos realizar algumas substituicdes:

px + {(1-p)y =

Usando a relagéo (1.2):
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= plps + (1-pwi + (1-p)pyb + (1-py)w] =
= [ppx+ (1-p)pylb + [1-ppe-(1-p)pyiw =
= [pu(x) + {1-p)uly}ib + [1-pu(x)-(1-pu(y)lw.

Aplicando a construgéo da Utilidade esperada:

u(px + (1-ply) = [pu(x) + (1-p)uly)u(b) + [1-pu(x)-(1-puly)lu(w)

Dado que ub)=1eulw)=0:
u{px + (1-ply) = pu(x) + (1-plufy).

Finalmente, verificamos que u é uma fungdo de utilidade. Suponhamos que

x seja preferivel ay (x > y). Entao:

u(x) = px tal que x ~ pb + (1-pJw

u(y) = pytal que y ~ pyo + (1-py)w

Pelo axioma da Probabilidade Desigual, devemos ter que u(x) > u(y), o que

demonstra o teorema.

Em palavras, a equagao (1.1) afirma que a utilidade esperada de uma acio
X & a meédia ponderada das utilidades de cada consequéncia . possivel (Ce
representa a consequéncia de se ter tomado a decisdo x caso o estado s ocorra).
Vale ressaltar que € importante distinguir entre v(c) e U(x): a primeira representa
a utilidade de uma determinada conseqliéncia ex post ao passo que a segunda
simboliza a utilidade esperada ex ante, ou seja, diante da incerteza sobre o

resultado futuro.

Conforme a afirmagéo do inicio deste capitulo, 0s agentes econdmicos s&o
obrigados a tomar suas decisbes em contextos de incerteza, ou seja, eles nunca
sabem ao certo gual serd o resultado de sua agdo. A Funcdo de Utilidade
Esperada (FUE), neste sentido, nos fornece um critério de orientagdo para o
comportamento dos individuos em situagbes de risco, na medida em que se

supde que o agente racional procura maximizar a utilidade esperada de sua
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deciséo, isto &, a conduta individual para lidar com o risco tera, como base, a

maximizagéo da FUE.

Algumas qualificagcbes devem ser feitas a respeito da estrutura da
mencionada fungao. Em primeiro [ugar, partiremos da hipdtese de que a FUE segja
monotdnica positiva, isto &, niveis maiores de riqueza esperada‘representam
niveis matores de utilidade esperada. Em termos matematicos, temos que para
Wy > W,, E[U(W)] > E[U(W,)], ou seja, a fungdo é crescente. Em segundo lugar,
a fungéo € concava em relagdo a origem, isto €, cresce a taxas decrescentes.
Matematicamente, temos que U'(W) > 0 e U"(W) < 0°. Tal suposicao sera de vital
importancia para a caracterizagdo da aversgo ao risco, que sera feita

posteriormente.

Outra propriedade importante da mencionada fun¢do € sua unicidade, isto
é, se U(.) é uma FUE, entdo V(.) = aU(.) + b {a > 0) também sera. Suponha que
U(rnW, + (1-m)Wy) = nv(W) + (1-m)v(Ws) seja uma fungdo de utilidade esperada

sujeita a uma transformacéo linear V = al + b, tal que a > 0. Tem-se que:
V[TCW1 + (1-75)W2] = aU(TI:W1 + (1"R)W2) +b=
= alrv(Wi) + (1-mv(W)] + b =
= n[av(W,) + b] + (1-n)[av(W,) + b] =
= gvi{Wq) + (1-mvi(W,) , onde v* = av + b, tal que a > 0.

Um tipo especial de fungao de utilidade esperada € a media-varidncia, isto
é, funcdo de utilidade expressa inteiramente em fungdo dos parametros da
distribuicdo. Dado que os estados possiveis com que se encontram os agentes
podem ser caracterizadeos como uma variavel aleatoria de distribuicdo normal, a
fungéo média-variancia constitui um mecanismo Util de analise do comportamento

do agente, ja que simplifica os estados da natureza. Mas tal hipStese nos remete

:Conforme dito anteriormente, 0s resultades das loterias serdo representados por quantias menetarias.
As expressdes U'{.) e U”( ) significam, respectivamente, a primeira e segunda derivadas.
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a questdo de quando é valida tal aproximagdo, isto €, expressar a utilidade
esperada do agente como fungao apenas da media e da variancia.

Partimos da idéia de que os possiveis estados da natureza constituem uma
varidvel aleatdria €, tal que E(€) = p. A fungdo de utilidade U(C) pode ser

expandida em uma serie de Taylor em torno de seu valor esperado u:

VIXE-W) V€ -p)® | v()C - )

3
1 21 3

V(@) = V() +

Como U = E(v(T)), E(T—p) =0 e E(S-p ) =c%3) (variancia), temos:

2 rr Ly
U=\f(u)+v”(u)c%+\Jr (wE(C — 1) +...

3!

A utilidade média-variancia baseia-se em algumas hipdteses sobre as
propriedades da escala de preferéncias de v(¢) € propriedades sobre a
distribuigao de ¢. Se v(c) for quadratica, v’(¢) = 0, 0 que nos permite omitir os
termos a partir da terceira ordem da expansac de Taylor. Isto esta associado a
hipétese de que© é uma variavel aleatéria de distribui¢do normal, com média p e
variancia o°. Apesar de tais limitagéese, a utilidade meédia-variancia facilita a
analise de problemas de porifdlio, de modo que voltaremos a ela no préximo

capitulo.

Por fim, devemos fazer algumas consideragfes a respeito da hipdtese da
independéncia-estado da FUE. Ao definirmos acima a referida fung&o, partimos
do suposto de que as utilidades das consequéncias v(c) sao independentes dos
estados. Em outras palavras, elas ndo se alteram conforme os a ocorréncia dos
estados. Caso isso ocorra, devemos redefinir a Funcao de Utilidade Esperada da

seguinte forma:

®Se lembrarmaos do Teorema do Limite Central, perceberemos gue a aproximagao média-variancia néo é tao
grosseira quanto alguns poderiam imaginar. Para maiores inforrmagdes, consultar um livro de estatistica.
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£

U(X) = m1v1(Ca) + m2Va(C) +...4sVs(Ce) = D MVe(Cis) (1.3)
5=l
A equagéo (1.3) mostra que as funcdes de utilidade dos resultados v(Cy)
tornam-se dependentes do estado da natureza. Se isso ocorrer, a andlise se torna
complicada, ja que deve-se levar em conta que os agentes tém suas preferéncias
alteradas de acordo com a situagdo. No entanto, as conclusdes gerais da andiise
que iremos desenvolver ndo ficam comprometidas se supusermos que as fungdes
de utilidade s&o estado-independentes, de modo que partiremos desta hipdtese

no decorrer deste trabalho.”

Feitas as merecidas qualificagées a respeito da fungdo de utilidade
esperada, podemos agora estabelecer o conceito de aversdo ao risco,
diretamente associado a estrutura das preferéncias do consumidor diante de

eventos incertos.

1.3. Aversao ao risco:

O estudo de estratégias de hedge tem como fundamento a idéia de que os
individuos procuram evitar situagbes que envolvem risco. Em outras palavras, os
agentes econdmicos de um modo geral s8o avessos a situagdes incertas, ou seja,
.estao dispostos a abrir mao de certa quantia monetaria a fim de excluirem a
possibilidade de resultados arriscados em suas decisfes de investir. Neste
sentido, o estudo do ceonceito de aversdo ao risco é fundamental para que
possamos compreender a natureza tedrica do comportamento dos agentes em

mercados de eliminagéo de risco, como futuros e opgdes.

"Para uma discussio mais profunda sobre o tema, ver Hirshleifer & Riley (1992}, pp. 60 a 69.
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Dizemos que um consumidor & avesso ao risco quando ele ndo aceita
participar de um joge, ainda que justo, preferindo o resultade certo ao esperado.
Na definicdo de McKenna (1986):

Um individuo é avesso ao risco quando a utifidade do resuftado esperado

de uma loteria é maior que a utilidade esperada da loteria.’

O gréfico (1.A) mostra a utilidade de um agente avesso ao risco como
funcdo de sua riqueza. Conforme relatado anteriormente, a funcéo de utilidade é
convexa na origem, ou seja, cresce a taxas decrescentes(u’(W) < 0). Isso
significa que a utilidade da renda certa & sempre maior que a utilidade esperada

de uma aposta que possua o0 mesmo ganho esperado.

Utilidade
B (W)
—
U[E(V)]
E[UQAN]
A
Wi EQW) W2 W

Grafico {1.A): Utilidade esperada de um agente avesso ao risco, como funcio de seu nivel

de riqueza.

Geometricamente, podemos perceber pelo grafico acima que a utilidade

esperada da situagio incerta (representada geometricamente pela combinacao

®McKenna (1986), p. 35, tradugao livre.
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linear dos pontos A e B) é sempre inferior 4 utilidade de um equivalente certo. A
compreensdo da situagdo grafica nos possibilita definir matematicamente o

conceito de aversdo ao risco como:
E[U(W)] < U[E(W)] (1.3)

A express@o (1.3) é também chamada de desigualdade de Jensen e
descreve matematicamente o comportamento do agente risco-avesso, implicando,
necessariamente, na convexidade da curva de utilidade, conforme pode ser

vizualizado no grafico (1.A).

E possivel provar também que curvas de indiferenca convexas para
fungdes de Utilidade Esperada implicam na existéncia de fungbes de utilidade-
riqueza concavas. Dada uma curva de indiferenga da Utilidade Von Neumann-

Morgenstern:
TU{Wi) + mu(Wa(Wy)) = U*
diferenciamos com respeito a Wy € W, para oblermos as condigbes de
tangéncia;

T (WIIW s + maur (W o 1)) 2
aw

dw.  mu'(Wy)

dWh w2t '(W2)

dWwi =0

1

Para que as curvas de indiferenga sejam convexas, devemaos ter que:

W2 —(Wa)(mau (W) + mau(We) (' (W)
dWs® (m2u'(W2))*

>0

Se W,=W,=W:
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d*'Wz  mime(m + mu"(W)U'(W)? _ (W) 20
dw+ (m2u’(W))’ 2 u(W)

O que implica em u"(W)<0. Esta € a condicdo matematica para a
caracterizagéio de um agente como avesso ao risco, ou seja, a utilidade marginal
da renda € decrescente; em palavras, os individuos avessos ao risco sao mais
sensiveis & perda de rigueza do que ac ganho, o que pode ser também concluido

pela cbservagéo do grafico 1.1.

Analogamente a situagdo de aversdo ao risco, podemos definir duas outras
situacdes (menos comuns): a propensaoc e a neutralidade ao risco. Um individuo é
dito propenso ao risco quando sua utilidade marginal da riqueza é crescente, isto
é, valoriza mais as unidades adicionais de renda do que sua perda (seria 0 caso
do jogador incorrigivel); a neutralidade por sua vez, implica que o agente &

indiferente entre participar ou ndo de situagdes incertas.

A tabela abaixo resume as condigbes matematicas para cada um dos trés

comportamentos mencionados.

Tabela 1. 1: Desigualdade de Jensen e aversao ao risco

. Comportamento (Des)lgualdade u"{(W) Utilidade marginal da riqueza

avesso ao risco E[UW)] < U[E(W)] u (W) <0 decrescente
neutro ao risco EfU(\W)} = U[E(W)] u"(W)=0 constante
propenso ao risco  EfU(W)} > U[E(W)] u’(W) >0 crescente

Como o nosso objeto de estudo s&o os hedgers, apenas a situagao de

aversao nos interessa mais diretamente.

A partir das fungbes de utilidade esperada do agente, podemos derivar
algumas medidas de aversao ao risco. Trata-se de encontrar uma relagcao que

procure comparar o grau de intolerancia ao risco entre os individuos.
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Intuitivamente, quanto mais cdoncava a fung¢do de utilidade esperada, maior a
aversdo, o que nos permite utilizar a segunda derivada como instrumento de
mensuracgao de tal ojeriza ao risco. Foi o que fizeram Arrow e Pratt ao construirem

a medida de aversdo ao risco absoluto, definida como:

F(W) = — L::((\\:VV)) :_ dln:\;\(lW) (1.4)

Uma outra analise procura descrever o conjunto de aceitagdo de risco do
individuo. Representemos um jogo por um par de numeros (x;,xz2), tal que o
consumidor recebe x; se um evento E ocorre e x, se ocorrer ndo-E. Definimos, a
partir dai, o sef de aceitagdo como o conjunto de todas as loterias aceitaveis com
o nivel inicial de riqueza W. Os consumidores avessos ao risco possuem sets
convexos e o lugar geometrico de tais sets (o conjunto de loterias indiferentes)

pode ser dado por uma fungdo x»(x1), como no grafico (1.B).

A2

A

Inclinagé&o -p/(1-p)

Grafico (1.B): Este sef descreve todas as apostas que seriam aceitas pelo consumidor, ao

seu nivel inicial de riqueza. Se 0 agente possui aversio ao risco, o sef de aceitagio sera convexo.
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Suponha que o comportamento do consumidor possa ser descrito pela

maximizagéo da utilidade esperada. Entao, x;(x;) deve satisfazer a identidade:
PU(Wxy) + (1-p)u(Wixa(xi)} = U(W).

A inclinagdo da curva do sef de aceitagdo no ponto (0,0) pode ser

encontrado diferenciando a identidade com respeito a x4, para x; = 0:
pu{W) + (1-p)u'(W)x'2(0) = 0 (1.5)

Portanto:

X} = ———

P
1-p

A analise acima nos permite comparar o grau de aversao ao risco de dois
agentes: quanto mais risco-avesso um agente, menor o seu conjunto de loterias
aceitaveis e, consequentemente, maior a “curvatura” da curva que representa seu
set de aceitagao. Tal “curvatura” pode ser checada pela segunda derivada da

fungao x»(x4). Diferenciando a expressao (1.5) com respeito a x4, tal que x; = O
pu”(W) + (1-p)u™(W)x'2(0) X'2(0} + (1-p)u’(W)x.”(0) = 0.

Dado que x'x(0) = -p/(1-p), temos:

x2(0) = —P 2{_u"(w)]
(1-p)* L w(W)

Esta expressdo é proporcional a medida de Arrow-Pratt de averséo ao risco
absoluto, Assim, podemos concluir que guanto mais avesso ao risco um individuo

(maior Arrow-Pratt em modulo), mais fechado € seu set de aceitacao.

Até agora, analisamos a idéia de aversdo ao risco Jocal, isto €,
caracterizamos o set de aceifagao do individuo a partir de um determinado nivel

de riqueza. No entanto, muitas vezes, estamos interessados em comparar dois
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agentes no tocante as suas preferéncias por risco para qualquer nivel de riqueza,

0 que nos remete ao conceito de aversao ao risco global. Tal condigdo pode ser

expressa através de trés maneiras.

A primeira delas constitui uma aplicacéo da medida de Arrow-Pratt. Em
termos formais, dizemos que um agente com fungdo de utilidade A(W) & mais

avesso ao risco que um outro agente de utilidade B(W) se:

_ATW) | B(W)
ATW) ~ T BI(W)

para qualquer nivel de rigueza W. Tal condigdo nos diz simpiesmente que o

individuo A possui mais ojeriza ao risco que 0 agente B.

Uma outra maneira de caracterizar a avers@oc ac risco global & fazer
referéncia a concavidade da funcéo de utilidade esperada do agente: dizemos
gue um agente A € mais avesso ac risco que um agente B se sua funcgio de
utilidade for mais cbncava que a de B. Em termos matematicos, dizemos que a
fungdoe de utilidade de A € uma transformagao concava da do agente B, ou seja,

existe uma fungao G(.) crescente e estritamente concava, tal que:
A(W) = G(B(W)).

Uma terceira maneira de se apreender a idéia de que o agente A é mais
risco avesso que o agente B é afirmando que A estd disposto a pagar uma

quantia maior que B para evitar o risco. Em outras palavras, o prémio de risco é o

montante que um agente esta disposto a abrir méo de modo a manter sua renda
constante em qualguer estado e, desta maneira, evitar a incerteza quanto a sua
riqueza (seguros, por exemplo). Para formalizarmos esta idéia, seja € uma
variavel aleatéria, tal que E(g) = 0. Entdo definimos n,(g) como sendo o maximo

montante de riqueza de que o agente esta disposto a abrir mdo para evitar se
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deparar com a variavel aleatdria €. Assim, seu prémio de risco sera =, que

satisfaz a relagéo:
AW -nt,(2)) = E[A(W +E)]  (1.6)

O lado esquerdo desta equagéo representa a utilidade de se ter a riqueza
reduzida pelo montante igual ao prémio de risco e o lado direito, por sua vez,
representa a utilidade esperada de se aceitar a loteria £ . Disso decorre gque se A

& mais avesso ag risco que B, entdo 7,(€) > my( € ), para todo W.

Podemas demonstrar também que quanto maior a medida de aversao de
Arrow-Pratt, maior o prémio de risco. Aplicando a aproximagéo de Taylor de 2°

ordem do lado direito e 12 ordem do lado esquerdo de (1.6), temos:
A(W) - - (WIA'(W) ~ E[A(W) + EA(W) + % E2A"(W)]
~ AW) + % o, A"(W)°

onde o, representa a variancia de € . Entéo:

ot 2] U”(W)
(W)~ %2 G, [ u'(W)}

As trés medidas de aversdo ao risco global acima descritas s&o
- equivélentes do ponto de vista analitico. E o que afirma o Teorema de Pratt, que
pode ser assim enunciado:. Sejam A(W) e B(W) duas fungbes de utiidade
esperada da riqueza diferenciaveis, crescentes e concavas. Entdo, as frés

propriedades seguintes sdo equivalentes:

_A"(W) o B (W)

o= awy " T Bw)

para todo W.

b) A(W) = G(B(W)) para uma fungdo G crescente e estritamente cbncava.

%Ja que E(e) =0,
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C) ms(€) >m(t ) para qualquer valor da varidvel aleatoria € com E(g) = 0.

A prova do teorema ¢é demasiadamente longa e ndo sera aqui
reproduzida’®. O que devemos salientar & que as trés formas de avaliar a aversao
ao risco global sdo equivalentes e nos permitem comparar comportamentos dos

agentes diante de situagdes de incerteza.

O conceito de prémioc de risco é de grande importancia para o estudo de
aigumas situacdes que envolvem demanda de seguros. Suponha, por exemplo,
que um individuo com rigueza inicial W se depara com uma situagdo em que pode
perder L. com probabilidade p. Como tal agente & avesso ao risco, ele esta
disposto a comprar certa quantidade 8 de seguro ao prego =, de modo que seu
préemio de risco total é n0. Qual serd a cobertura de seguro adquirida pelo

agente? O seu problema de maximizagao é:
max pu(W-L-n6 + 6} + (1-p)u(W-nd)
Derivando com respeito a 8 e igualando o resultado a zero, temos:
pu'(W-L+0*(1-m)}{1-x) - (1-p)U'(W- n8*}n = 0

w(W-L+(1-xn}0") (1-p) =
wW-m0"  p (1-x)

Se o evento ocorrer, a companhia de seguros recebe 766 em dinheiro;

caso contrario, recebe nf. Assim, o lucro esperado da companhia sera;
(1-p) =0 + p(r0—0) =

= (1-p) =6 - p(1-m)8.

Para isso, ver Varian (1992), pp. 182 a 184.
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Supondo que a competicdo no mercado de seguros force o lucro das

seguradoras a tender a zero, temos:
(1-p} =6 — p(1-1)8 = 0,
0 que implicaem n=p.

Portanto, sob hipotese de mercado concarrencial, a seguradora ird cobrar o
prémio justo, ou seja, o custo do seu servigo & precisamente iqual ao seu lucro
esperado, de modo que o pre¢o da apllice sera igual a probabilidade de
ocorréncia do evento (x = p). Substituindo esta relagéo nas condigbes de 1?2

ordem para maximizagao da utilidade, temos:
uw(W-L+(1-m)0%) =u'(W-nr0%)

Se o consumidor é estritamente avesso ao risco, u’{W) < 0, o que implica

em:
W-L+(1-m)0"=W - nb*

de onde segue que L = §* Assim, o consumidor avesso ao risco ira fazer o seguro

total, ou seja, que cobre toda a perda possivel L.

Uma variagdo da medida de Arrow-Pratt para averséo ao risco absoluto &
aquela que procura expressar ganhos e perdas através de porcentagens da
riqueza do individuo. Trata-se do conceito de aversdo ao risco relativo, isto &, que
procura captar a aversdo do agente por situagbes que comprometem proporgdes
de sua renda (e ndo perdas monetérias em termos absolutos). A medida de

Arrow-Pratt para tal conceito torna-se:

_uW)W
w(W)

"ste resultado depende cruciaimente da hipotese de que o consumidor née influi na probabilidade de
perda. Caso contrario, a seguradora prefere oferecer o seguro parcial,
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Uma questdo razoavelmente importante ¢ saber como se comportam as
medidas de averséo ao risco com relagdo & rigueza do individuo; se a averséo
tende a aumentar com © nivel de riqueza, dizemos que © agente é risco-avesso
crescente; se seu nivel de aversdo cai conforme aumenta sua riqueza, o agente é
risco-avesso decrescente. Se o individuo possui o mesmo grau de aversio ao
risca para qualguer montante de riqueza, o agente & risco-avesso neutro. QO sinal
da primeira derivada da fun¢do que caracteriza 2 medida de Arrow-Pratt define o
comportamento da aversdo ao risco de acordo com o nivel de riqueza. A tabela

abaixo resume as conclusodes:

Tabela 1. 2: : Aversao ao risco ¢ medida de Arrow-Pratt.

Sinal da 12 Aversdo ac
derivada rsco

rew) >0 crescente

riw) =0 neutra

r(W) <0 decrescente

Considere o grupo de funcdes de utilidade que exibem aversdo constante

ao risco, tal que r(W) = ¢ (constante). Assim:

dinu’(W)
dw

Integrando ambos os lados com respeito a W,

dinu’{W)

Y dW = ~j cdW

Inu’' (W) =—-cW-+k,
U’(W) - ek‘e—c‘w

Integrando novamente:
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K
_[u'(W)dW = g" Ie‘“""dw = —e?e“‘"‘W +K,

Se-eiccaeky = b

u(W) = ae™ + b

que € a funcdo de utilidade geral para aversdo ao risco constante.

Por fim, devemos considerar que, assim como o tipo de aversdo ao risco
pode variar de acordo com ¢ nivel de riqueza, o comportamento do individuo
também pode apresentar alteragdes quando se analisa diferentes patamares de
seu estoque de ativos. Neste sentido, portanto, comportamentos como o ilustrado
pelo grafico {1.C) podem se verificar, ou seja, a partir de niveis elevados de
riqueza, o agente perde seu medo de arriscar e torna-se propenso a participar de

foterias.

L{W)

MAF W

Grafico (1.C): O comportamento do agente pode variar de acordo com o nivel de riqueza.
Para niveis maiores que W*, 0 agente torma-se propenso ao risco,

Concluidas as consideragbes sobre a incerteza, podemos partir para

analises de otimizacao do nivel de risco.
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1.4.0timizacao do nivel de risco:

O comportamento maximizador dos agentes econdmicos nos permite
derivar relagdes que procurem explicar a distribuicao dos investimentos de modo
a permitir um gerenciamento 6timo do nivel de risco do portfdlio. Partindo da
hipbtese de que os individuos tém como base de iomada de decisie a
maximizacao de sua fungao de utilidade esperada, podemos derivar o Teorema
Fundamental da Tolerdncia de Risco (Fundamental Theorem of Risk-Bearing).
Suponha um individuo que se depara com dois possiveis estados da natureza e
que maximiza sua fung&o de utilidade esperada U(x) = mv{¢) + mv(Cz), onde ¢y €
¢; Tepresentam, respectivamente, o consumo do agente se 0 estado 1 ou 2
ocorrer'?; m; representa a probabilidade de ocorréncia do estado i. Ao mesmo
tempo, a sua restricdo orcamentaria pode ser escrita como picy + pzc; = W, onde
W representa sua dotagdo inicial & py e p; 0s precos, em cada estado' do ativo

em gue o agente investe seus recursos (o que define seu retorno).

Seu problema & maximizar a utilidade esperada, sujeita a restrigdo

or¢amentaria. Em termos matematicos:
max U(x) sujeito & pict + p2C2 = W
No Lagrangeano:
L = mv(Cq) + mav(Cz) ~ A{P1Cy + PaCp -~ W)

CondigOes de 1® ordem: definem as condigbes de 6timo da fungéo objetivo

acima indicada, isto e, da utilidade do agente sujefta a restricdo orgamentaria.

20 consumo do agente, neste caso serd a consequéncia, conforme a expressdo que define a fungio de

ulilidade.
"*Trata-se do prego estado-dependente, que serd melhor abordado ne capitulo seguinte.
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L1= j—L =naw'(C1)—- Ap1=0

C1_

2L
Lo=——=mv'(C2)- Ap2=0
2 P V' (C2) — Ap2
LA=%=W-p1C1—poz=O

aw'(C)  mav'(C2)
pr pe

Das condigbes de 12 ordem, podemos derivar a relacdo (1.7) que
caracteriza o Teorema Fundamental da Tolerancia do Risco. Ela estabelece que,
ao nivel &timo de risco suportavel, o individuo ira igualar a utilidade marginal por
unidade de renda em cada um dos estados, ponderados pela probabilidade e pelo

prego. Generalizando:

zwv'{C1) _ mav'(c2) _ v’ (Cn)
D o2 Dn

(1.7)

Condicbes de 22 ordem: definem as condigdes de maximo para a fungao
objetivo. O Hessiano orlado, ou seja, o determinante da matriz das derivadas
parciais das condigdes de 12 ordem com respeito &s varidveis endégenas deve ter

sinal positivo para maximo.

zw"(c1) 0 —p1
0 av"(C2) —p2 >0 .
para maximo
—D1 ~P2 0

A analise que faremos agora constitui um exercicio de estatica
comparativa, isto e, analisaremos matematicamente o efeito de mudancas nos
retornos do ativo em cada estado da natureza sobre o nivel de consumo do

agente em cada situacdo. Faremos a suposicdo de que a mudanga nos retornos
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dos ativos se reflita integralmente nos pregos, isto é, fixaremos o retorno ¢

analisaremos o efeito da variagéo de precos.

Diferenciando totalmente as condi¢des de 12 ordem:

zw"(Ccder— Adpi— pidd =0
av(C2)dc:— Adpz2— pdi =0
dW — pxdc1~cidp1— pzdcz — czdpz= 0

zw"(c1) 0 —p1 i de A 0 0
0 av"(Cz) —pzidez|=0 [dpr+| A [dp2—|0 [dW
—-p1 -p2 0 | dd C1 C2 1

Sinal do Jacobiano:

v "(C1) 0 —P1
A= 0 zv"(C2) —p2 > 0das cond. 22 ordem
-1 -P2 0

Os sinais das derivadas parciais podem ser concluidos a partir do
pressuposto de que 0s agentes sao avessos ao risco, ou seja, a utilidade

marginal de seu consumo é decrescente. Assim:

V'(c1)<0

v”(C2)<0
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0 0 -1
0 zv"(c2) -p2
dov _pw |1 -p2 O (Nfpwav(ce)] 0
adaw A A A
awv"(c) O —pn
0 0 —p2
dor _pw | =Pt 1 O (N parwriei]_
dw A A A
A 0 -1
0 #zxwv"(c2) —p2
der éﬁ e —p2 0 B p1C1lr2V”(Cz)—,1p22 <0
don A A A
0 0 -1
1 A mv"(C2) —pz
dcr _ 5;2 R 0 _ Pp2ld + [prrav "(C2)c7] indeterminado
dpz A A A
av’(c) A —pi
0 0 —-p2
de: A_fj _LzP o O pdev(e)+ AP, ok erminado
don A A A
zwv”{cs) 0 —p
0 A —p2
dcz Af,z R p12/1+ pG2rv " (C1) <0
dpz A A A

A partir dos sinais das derivadas parciais acima obtidos, podemos

extrair algumas conclusées a respeito do comportamento do agente avesso ao

risco diante de variagdes no nivel de retorno do portfélio:

a) uma elevagio na sua dotagao inicial de riqueza ira provocar um

.y dci
aumento do seu consumoe em ambos 0s estados, ja que T >0e

ﬁ?—>0;
aw
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b) um aumento do retorno do ative no estado 1 (representado aqui
por uma redugdo de seu prego) ira resultar em um aumento do consumo do
individuo neste estado; o efeito cruzado, isto &, o efeito do retorno no estado 2

sobre o consumo no estado 1 é indeterminado. Tais afirmacdes baseiam-se nos

sinais das derivadas: gﬂ <0, do: <0 dc: e der indeterminados.

[od doz dpv dpz
As conclusGes acima também podem ser visualizadas através de uma
analise grafica. Os gréaficos (1.D) e (1.E) mostram, respectivamente, os efeitos de
um aumento na dotacdo inicial de riqueza W e de uma variagado nos retornos dos

ativos (representados por alteragdes em seus pregos).

Consumo no
Estado 2

C1 Cl| Caonsumo no Estado 1

Grafico (1.D): Um aumento da dotagdo inicial de riqueza produz um aumento do consumo
em qualquer um dos estados. J
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Consumo o
Estado 2
C ,
Ariea urvas de Indiferenga
A
8 Depuois
C1 1 C Consurmo no Estado 1

Grafico (1.E): Um aumento do retorno no Estado 1 {representado aqui por queda de prego)
aumenta o consumo do agente neste estado. Podemos utilizar também o argumento da
Preferéncia Revelada para concluir sobre o aumento do consumo.

Q fato do individuo elevar o seu consuma diante de um aumento do retorno
de seu investimento também pode ser argumentado através dos axiomas da
preferéncia revelada. No gréafico 1.E, ap6s a queda do pre¢o do ativo no estado 1,
a nova escolha do agente se dara sob o trecho BC da nova reta de restrigéo
orcamentaria, na medida em que AB ja estava disponivel (factivel de ser
consumido) na situagdo inicial quando foi preterido, de modo que ¢ agente revela

preferir niveis de consumo situados em BC do que em AB."

Portanto, o principioc maximizador constitui a matriz para o estudo do
comportamento individual em mercados de ativos de risco. A suposi¢éo de gue oS
agentes econdmicos tomam decisbes baseando-se na maximizagdo de sua
fungdo de utilidade esperada para resuitados monetérios incertos nos permite
extrair conclusbes sobre as consequéncias das decisfes de investir e sobre os

mecanismos de gerenciamento do nivel de risco dos portfélios. No préoximo

" Para maiores informagdes sobre a teoria da preferéncia revelada, ver Varian (1994), cap.7.
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capitulo, abordaremos uma aplicagdo da teoria da escolha sob risco, isto &, o

estudo de mercados de ativos com retornos incertos.



Capitulo i

Mercados de risco e problemas de portfélio

A teoria da escolha sob incerteza, abordada no capitulo anterior, procura
descrever a agao dos agentes na escelha de prospectos x = (¢, wn) = (C4,...,Cs
T4,...,Ms) que envolvem determinadas consegliéncias, as quais associamos
probabilidades. Neste sentido, podemos generalizar o comportamento individual
sob incerteza para estudar mecanismos de minimiza¢do de riscos em mercados
de ativos, isto &, estamos interessados em analisar como © agente distribui seus
investimentos em ativos arriscados, tendo em vista o principio da maximizacéo da

utilidade esperada.

No item 2.1, estabeleceremos o conceito de mercades completos, que ira
nortear a andlise ted6rica dos ativos de risco; no item 2.2, analisaremos ©
problema da decisdo de investir dos agentes, de modo a derivarmos o tecrema de
tolerancia de risco para mercado de ativos; no item 2.3, sera discutida a
importancia da diversificagdo dos componentes do portfélio. Por fim nos itens 2.4
e 2.5, e 2.6 serao desenvolvidos dois modelos classicos de retorno ajustado ao
risco, o CAPM e o APT, assim como sua relagdo com o principio da utilidade

esperada.

2.1. Mercados completos;

Em suas decisdes de investir de modo a otimizar o nivel de risco de seus
portfélios, os individuos ndo se deparam com situacgdes puras de renda monetaria

em estados da natureza, como guerra x paz, prosperidade x depresséo, etc. Ao
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contrario, cada agente é portador de uma certa posigéo patrimonial, de modo que
seu portfdlio inclui agdes, titulos, commodities, imoveis dentre outros. Assim, a
nossa preocupagdo esta voltada para a protecdo do valor da riqueza e néo

propriamente com a maximiza¢ao da renda monetaria do individuo.

A hipétese dos mercados completos esta diretamente relacionada com o
fato do agente se defrontar com diferentes estados e, a partir da possibilidade de
ocorréncia dos mesmos, tomar decisdes de modo a otimizar seu nivel tolerado de
risco. Dizemos que existe um sistema de mercados completos quando todos os
ativos comercializaveis estdo disponiveis em qualguer estado possivel. Em
termos matematicos, se existem A ativos distintos e S estados possiveis, tal gue A
seja maior ou igual que S, entdo existem AS mercados possiveis no sistema

considerado.

Isso significa que ndo se pode expressar qualguer um dos S vetores de
rendimentos possiveis para o investidor como uma combinag¢&o linear dos S - 1
restantes, ou seja, um regime de mercados completos implica que, em um mundo

de S estados, entre os A ativos existentes, ha S que possuem independéncia

itinear quanto aos seus vetores de rendimento.

Em termos gerais, dado um vetor de pregos-estado’(Py, P,,...,Ps), 0 preco

de mercado do ativo a pode ser expresso como:
PA = ZzasPs (2.1)
onde z,s representa o retorno monetario do ativo a no estado s. Podemos

representar a equacdo 2.1 na forma matricial: para todo o conjunto de ativos

existentes:

'A partir de agora, vamos estabelecer a distingZo de notagdo entre prego estado e prego do ativo. Este altimo serd
indicado por Ps*, ao passo que o prego-estado dependente scra Ps. O prego estado-dependente € o prege do ativo tratado
como uma fungdo do estado da Natureza.
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A -
P - P[Zas] - PZ

A equagio acima nos permite sempre obter 0s pregos dos ativos a partir do
conhecimento do vetor de precos-estado. Em outras palavras, se possuirmos as
informactes a respeito de como os precos dos ativos sdo afetados de acordo com
0 estado, podemos encontrar, através de uma operagao matricial, o preco do ativo
no estado em questao. A reciproca, entretanto, sé é verdadeira sob hipotese dos
mercados completos, na medida em que a matriz inversa de Z so6 existe se houver
independéncia linear de' seus elementos®, a fim de que se possa realizar a

operagao:
p =phz’ (2.2

Portanto, se a hipdtese dos mercados completos for admitida, para
quaisquer pregos Py%,....P.* havera um Unico vetor de pregos estado dependente
(P4,...,Ps) correspondente. Assim, assumiremos tal pressuposto no decorrer deste
capitulo. A analise de mercados incompletos, isto €, guando um ou mais ativos
nao estdo disponiveis em todos os estados, torna-se mais complexa, de modo

que nado sera aquli considerada.’

Feitas as consideragdes relevantes sobre a questdao do regime de

mercado, passemos para a analise do problema de investimento do agente.

2.1. Q problema da decisdo de investir:

De um modo geral, os agentes, ao tomarem sua decisao de em quais
ativos investir € quanto aplicar, se deparam com um frade off entre risco e
rentabilidade; em outras palavras, 0s ativos que possuem retornos esperados

mais elevados sdo também os mais arriscados, de modo que 0 agente procura

De modo que detZ = 0, Caso contrério, o calculo da inversa & invivel. Trata-se, pois, de um problema matemdtico.
*Para maiores informagdes scbre a questdo, ver Hirsleifer & Riley (1992), pp. 53 a 55.
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determinar uma quantidade étima do ativo para manter em seu portfdlio a fim de

minimizar o risco de sua carteira de investimentos,

Posteriormente, iremos explorar methor o frade off acima mencionado. Por
ora, partiremos de uma situagdo em que o individuo deve escolher que proporgéo
de sua rigueza ira investir em dois ativos. Como ambos sdo arriscados, seus
retornos ndo sdo conhecidos previaménte, isto @, irdo depender do estado da
natureza que ocorrer, o que nos permite langar méo da teoria da escolha sob

incerteza para a andlise da situagéo.

Suponha uma pessoa que investe sua riqueza em dois ativos 1 e 2,
adquirindo-os nos montantes q; e qz, respectivamente. Suponha, ainda, gue
existem dois estados possiveis esperados. As equagbes que representam o0s

retornos dos ativos em cada situagao possivel séo:

Ci=quZ1n+gzZ2
C2=Q1Z12+ (J2Z222

onde z,s representa o retorno do ativo a no estado s. O sistema acima

também pode ser representado em forma matricial;

[C1J (211) [221)

= + {2

C2 @ Z12 q Z22

Dado que o agente investe a fragao k; de sua riqueza no ativo 1, sua

restricao orgamentaria pode ser escrita da seguinte forma:

s
P =kW ek, =1 -k,
p;‘h = kW

Assim, o retorno de seu portfdlio pode ser reescrito como:

(C1J _ kMA/ [ZHJ + kziiv (221] (2.3)
C2 Py \zZ1i/ p; \Z=z
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Vale ressaltar que o investimento em dois ativos ac invés de em um unico
tem por objetivo principal reduzir os riscos do portfélio através da diversificagao,
cuja importancia sera abordada no item seguinte. O nosso problema agora € es-
colher as proporgbes ki € kz que maximizam a fungao de utilidade esperada do

agente, que se depara com o seguinte problema para otimizar o nivel de risco de
seu portfolio;

Max U(kq,kz2) = mv(c,)+m,v(Cc,) sujeitoa kg +ka =1
A fungao objetivo-lagrangeana é:
L=z yv(c,)+m,v(c,)- Mks + Kk -1)

As condigOes de primeira ordem podem ser assim escritas:

% - 7c1v’(01)§%+ wv'(c,) ‘9‘3? ~A4=0

j—; = mv'(cy) ; +7,v'(C,) jii -1=0

% =1-k,—k, =0

Dado, de {2.3), que oCs =£V_;z1s e oCs =~ﬁ;zh , § = 1,2, tem-se o
7k, p, Gk, D,

seguinte sistema:

W w
v '(Cy )(p_,q]zﬁ + 7V (Cy )(_A}Zu =4

1

w w
AT (o )(p—"] Zy +7v'(Cy )("p_’“] Zyp=A

2 2
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Igualando as equacgdes acima:

TS (A SRS (AN (4 S ("
1 1pA 11 z Zp,q 12 1 ‘1p,.q 2 2 zp,q 22

1 1 2 2

Eliminando-se o termo comum a ambos 05 membros, resulta-se na

seguinte expresséo:

2 2
Z 7V (Cg )2, Z;rsv’(cs )25
s5=1

- |

A

P1

29

Esta condigéo constitui uma variagdo do Teorema Fundamental da
Tolerancia de Risco abordado no capitulo anterior. O Teorema da Tolerancia de
Risco para Mercados de Ativos (Risk-Bearing Theorem for Asset Markets)
estabelece que um individuo ira ajustar seus investimentos em dois ativos até que
seus pregos sejam proporcionais & utilidade marginal esperada derivada do
consumo que ele obtera dependendo do estado que ocorrer. Em outras palavras,
no ponto otimo, © agente possuirda a mesma utilidade marginal esperada por

unidade de renda mantida em cada ativo.

Generalizando a equagéo que define o teorema:

& § s

Zﬂsv'(cs)z‘is ZTFSV'(CS)Z% ZESV’(CS )zAs

= = 3 == & (2.4)
p! Py P

Embora este teorema, na pratica, seja uma aplicacéo do teorema abordado
no capitulo anterior, precisamos estabelecer algumas qualificagbes a respeito de
sua validade: pelo fato do mesmo ser definido em fungao dos pregos dos ativos,
ao contrario do primeiro, que era definido pelos pregos estado-dependentes, este
segundo tecrema € valido sob quaisquer hipdteses a respeito do comportamento
dos mercados, ao passo que o Teorema Fundamental sé é valido quando se

admite a hipdtese de mercados completos, na medida em que os pre¢os estado-
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dependentes sé podem ser conhecidos a partir dos precos dos ativos quando a
matriz dos retornos tiver posto igual a zero, o que possibilita a existéncia da
matriz inversa, conforme se pode observar pela equagdo (2.2). Assim, 0 Risk-
Bearing Theorem for Asset Markets se mantém mesmo quando os mercados sdo
incompletos; o mesmo nao acontece com o Fundamental Theorem of Risk-

Bearing, que perde validade neste caso.

2.3. A importancia da diversificacio:

Quando derivamos o Teorema de Risco para Mercado de Ativos no item
anterior, supusemos que o investidor aplica sua riqueza em dois ativos, o que nos
nermite indagar a razdo pela qual o agente prefere compor seu portfdlic com
varios ativos ao invés de apenas um. Pretendemos, neste item, elaborar uma
resposta a esta questdo, com vistas a compreender o papel da diversificagdo na

minimizacao dos riscos dos investimentos.

O ditado de que nunca se deve colocar todos 05 ovos em uma unica cesta
é amplamente difundido entre os participantes do mercado financeirc e procura
chamar atencdo para os riscos de determinados ativos, desencorajando a
aplicacdo total da riqueza nos mesmos. Em outras palavras, os ativos em geral
possuem uma caracteristica denominada volatilidade de prego, ou seja, a
'possibilidade de sofrerem intensas variagfes de preco (e, conseglentemente, de
taxas de retorno) ao longo do tempo. A medida mais conhecida para a volatilidade

€ o desvio-padréo, isto &, a quantificagao estatistica da dispers&o dos valores.

Neste sentido, a importancia da diversificacao reside na possibilidade de
reduzir riscos de portfélio. Quando um agente divide sua riqueza para investir em
duas ou mais agdes, por exemplo, seu principal objetivo é evitar que uma possivel
queda de retorno de uma deias o leve a bancarrota. No limite, podemos inferir um

exemplo estilizado de diversificagdo: um individuo que investe 50% de sua
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riqueza em agdes de uma fabrica de 6culos de sol e 50% em agbes de uma
fabrica de guarda-chuvas, parte da idéia de que a valorizagdo da primeira é a
contrapartida da desvalorizagdo da segunda caso fizer tempo bom; se fizer mau
tempo, por outro lado, as agGes da fabrica de guarda-chuva se valorizam em
detrimento das agbes do déculos de sol, de modo que o agente garante um retorno

independentemente da situacao do tempo.

E claro que este é um exemplo bastante caricatural, mas, a partir dele,
podemos intuir a no¢ao de que a diversificagdo € mais eficiente no sentido de
reduzir riscos quanto mais negativamente correlacionados forem os ativos em
questado. Para esclarecer a ideia, partiremos de um conjunto de quatro agdes
hipotéticas, cujos retornos ao longo do tempo, em %, encontram-se na tabela

abaixo™

Tabela 2. 1: Exemplo de retorno de agées

i

1985 730 907 -658 951

1986 30,24 -38,17 16,57 -13,40
1987 47,25 28,25 -2283 2560
1988 6,37 -10,38 37,71 -34,33
1989 10,58 31,61 3,86 -0,82
1990 -5,19 480 12,31 -9,19
1991 36,98 35,09 1,24 1,77
1992 21,13 30,99 12,04 14,92
1993 17,28 17,38 1,82 1,20
1994 -32,44 837 14,75 -11,60
1995 -25,74 -11,85 16,07 -12,91
1996 -16,58 2430 17,07 -13,90
Média 8,10 10,79 6,66 -3,60

Desvio padrao 24 67 22,09 15,99 15,83

Correlagoes:

AeB 0,22
AeC -0,56
AeD 0,56
BeC -0,61
BeD 0,61
CeD -1,00

“A tabela em questiio ¢ ficticia, ¢ foi obtida através de um procedimento estatistico conhecido como “gerar niimeros
aleatérios”, em que, a partir da média, da varidncia e da distribuigdo solicitadas, obtém-se nimeros aleatorios.
Utilizamos, para este exemplo, o software EXCEL 5.0, e os niuneros obtidos tém distribui¢io normal.
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Além dos retornos, a tabela nos fornece também os coeficientes de
correlagcdo entre as agdes. O investidor tem como opcao escolher duas das
mencionadas agdes para compor seu portfélio, de modo a reduzir a volatilidade
total de seu investimento. A tabela de retornos conjuntos, ou seja, quando o

portfolic € composto pelas agdes indicadas (média dos retornos individuais)

encontra-se a seguir:

5 £

8,19 0,36 8,41 9,29 1,47

-3,97 23,41 8,42 -25,79 1,58

37,75 12,21 36,43 26,93 1,39

-2,01 22,04 -13,98 -22,36 1,69

21,10 7,22 4,88 15,39 1,52

-0,20 3,56 -7,19 -2,19 1,56

36,04 19,11 19,38 18,43 1,51

26,06 4,55 18,02 22,95 1,44

17,33 9,55 9,24 9,29 1.51

-12,04 -8,85 -22,02 -1,62 1,57

-18,80 -4,84 -19,32 -12,38 1,58

3,86 0,25 -15,24 5,20 1,59

Média 9,44 7,38 2,25 8,73 3,60 1,53
D. Padrao 18,28 10,32 17,98 8,86 17,05 0,08

A analise das tabelas nos revela que, para qualquer tipo de diversificagao
considerada, nao importando o coeficiente de correlagéo entre as agdes que
compdem o portfolio, o desvio padrdo da taxa de retorno se reduz, isto €, torna-se

menos volatil.

Suponhamos trés situagdes possiveis para a composigéo do portfélio do
agente: investir nas agbes A e C, cujo coeficiente de correlagéo entre seus
retornos, baseado na série historica, € de -0,56; investir nas agbes B e D, com
coeficiente de correlagdo de +0,61; e aplicar em C e D, correlacionadas
negativamente de modo perfeito (-1,00). A analise das situagbes propostas nos
revela que os melhores resultados em termos de reduzir a volatilidade conjunta

foram obtidos com as agdes C e D, cuja correlagdo negativa é perfeita:
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percebemos que o desvio padrdo cai para 0,08% neste caso, ao passo que as
combinagdes AC e BD também apresentam redugéo no desvio padrédo, mas nao
de modo t&o intenso. A conclusé@o a que podemos chegar com base nas tabelas
apresentadas € de que a estratégia de redugéo de risco através da diversificagdo
e mais eficiente quanto mais negativamente correlacionados forem os ativos que

compdem a carteira de investimentos.

Os graficos a seguir ilustram o argumento. Percebemos que a trajetéria da
curva que representa o retorno conjunto € suavizada nos trés casos, de modo
mais forte no grafico 2.C, em que as agdes possuem coeficiente de correlagéo
igual a -1. E intuitivo, pelo que foi descrito acima, que as estratégias de
diversificagdo baseadas em agbes com correlagdo positiva perfeita sao

completamente ineficientes.

Portfolio AC —e—Agao A
—a—Acdo C

50,00 — - - Portfolio AC
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00
-10,00
20,00
-30,00
-40,00

retorno

ano

Grafico (2.A)
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retorno

Portfélio BD

—e+—Acdo B
—a—AcaoD
— -@ — Portfolio BD

ano

Gréafico (2.B)

retorno

Portfélio CD

—+—Acao C
—a—Agdo D
- -ji- — Portfolio CD

ano

Gréfico (2.C)
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Portanto, podemos concluir pela analise acima que a diversificagdo é mais
eficiente no sentido de reduzir os riscos decorrentes da volatilidade guando o0s
precos dos ativos envolvidos forem negativamente correlacionados; no limite, se o
coeficiente de correlagdo for -1, o desvio padrdo ¢ai para um valor proximo de
zero. Por outro lado, se os ativos forem positivamente correlacionados, a
diversificagio permite a redugéio da volatilidade e, conseqlentemente, dos riscos
do portfélic, mas estes ndo s&o eliminados. Se levarmos em conta que, na pratica
do mercado aciondrio, as agbes s30 predominantemente correlacionadas
positivamente entre si, as estratégias de diversificacdo permitem apenas a
reducao do risco das operacOes, € ndo a sua neutralizagéo. As razdes para isso
decorrem do fato de que, em geral, 0 prego das agdes & uma fungéo do nivel de
atividades da economia que, por sua vez, é determinada por varios fatores, dentre
05 quais a taxa de juros, de modo que 0s retornos possuem um movimento

relativamente sincronico.

Apds a andlise do exemplo acima, passemos a um modelo tedrico de

retorno ajustado ao risco.

2.4. O Capital Asset Princing Mode! (CAPM):

Diante da constatacdo de que risco e retorno sdo caracteristicas presentes
na maior parte dos ativos, foram desenvolvidos modelos que procuram estudar
uma situacao de equilibrio entre os dois atributos de modo a otimizar o risco dos
investimentos. QO Capital Asset Princing Model (CAPM) foi o pioneiro de tais
modelos e ateé os dias de hoje constitui uma importante ferramenta para andlises

de equilibrio no mercado financeiro.

A teoria basica financeira por tras das analises modernas de portfdlio se
deve em grande medida aops trabalhos pioneiros de Harry M. Markowitz,

bachareu, mestre e doutor pela Universidade de Chicago. Em sua tese de PhD,
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Markowitz desenvolveu o modelo basico de portfélio aqui abordado e seu artigo

seminal foi publicado em 1952 no Journal of Finance.

O CAPM parte de uma especificagio particular de fungao de utilidade, vista
no capitulo anterior, segundo a qual uma distribuicdo aleatoria da riqueza futura
depende apenas da média e da variancia. Tal fungéo de utilidade é compativel
com o0s parametros mencionados quando parte-se da hipdtese da distribuicéo
normal dos_retornos esperados ou quando a fungdo de utilidade esperada €
quadratica. Sob a hipotese de aversdo ao risco, 0 aumento do consumo esperado
para o futuro € um bem, ao passo que um aumento da variancia correspondente €
um mal, dado que e¢leva a volatilidade. Em outras palavras, o agente procura
maximizar 0 retorno médio e minimizar o desvio padrdo de sua fungdo de

utilidade, de modo a reduzir a volatilidade de seu portfolio.

Antes de passarmos ac CAPM propriamente dito, devemos apresentar
alguns conceitos basicos de finangas que servirdo de base para o modelo.
Partiremos da hipotese de que o agente esta preocupado apenas com o retorno
de seu proprio portfdlio, isto &, ndo existem externalidades de consumo. Além

disso, definimos taxa de retorno de um investimento como:

_Pp+d-p,
Po

r

" onde py= prego do ative no final do periodo de tempo;
pe = pre¢o do ativo no inicio do periodo de tempo;

d = dividendos pagos durante o periodo (se existirem).

Vale ressaltar que r sera interprefado com retorno esperado (ex ante), ja
que o retorno efetivo s0 pode ser conhecido ao final do periodo {ex post).
Conforme afirmamos anteriormente, o individuo esta preocupado ndo apenas com
o retorno esperado, mas também com a distribuicao de tais retornos, de modo que
0SS mesmos serdo analisados como se fossem uma variavel aleatéria de

distribuicdo normal, com media e variancia conhecidas. O risco, na literatura
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financeira®>, é medido pelo desvio padric da distribuicdo (raiz quadrada da
variancia). Disso decorre que um agente so ira aceitar um investimento de alto
risco se o0 seu retorno esperado for elevado o suficiente de modo a compensar a

incerteza sofrida pelo investidor.

Por fim, assumiremos que o mercado apresenta um ativo de risco rulo, ou
seja, cujo retorno é conhecido de antemao®. Se o retorno de tal ativo for R,
definimos o prémio de risco como sendo a diferenga entre o retorno do ativo

arriscado (a) e o retorno livre de risco:
Prémio de risco = R; - Ro, onde R, representa o retorno do ativo de risco a.

O retorno do investimento do agente, por ser uma variavel aleatdria, torna

o0 consumo no segundo periodo também uma variavel aleatoria ¢ ? Assim:

E=W —c)f w,R, = (W - c)[qun +iwa§a} (2.5)

a=0 a=1

onde W é a riqueza do investidor, ¢ & o consumo no periodo inicial, W-c o

montante investido no periodo inicial, w, fragdo do investimento total destinada ac

e

ativo a, tal que wq € a fragdo destinada ao ativo livre de risco; R, € o retorno do

ativo a tratado como uma variavel aleatoria.

A A
Como w, + > w, =1, entdo w, =1- > w, . Substituindo em (2.5), tem-se:
a=1 a=1

g = (W—c)[Ro +iwa(§a —RD)}

a=1

onde o termo entre colchetes representa o retorno do portfolio.

*Uma outra medida muito utilizada & o coeficiente de variagdo, definido como a raziio enire o desvio padriio e a média.
®Na pratica, geralmente os titulos do Tesouro de curto praze nos EUA apresentam lais caracieristicas. No Brasil,
censiderando que a TR pode ser estimada com antccedéncia, a Caderneta de Poupanga pode assumir as caracieristicas
mencionadas,

"Ja que a combinacio linear de varidveis aleatérias resulta em uma varidvel aleatéria.
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Se a funcéo de utilidade esperada do agente for do tipo média-variancia,
para qualquer nivel de investimento, o investidor desejara minimizar a variancia
dos refornos possiveis de seu portfélio. O retorne pode ser escrito
matematicamente como:

r=> wR,

A
a=0
A equagdo que representa a variancia dos retornos pode ser derivada

diretamente da equagéo acima:

A -~ A ~ A A —~ ~
Var(r)y=Var( ) w,R, )= Var(w,R,)+2> > Cov(w,R, w,R,)
a=D a=0 a=0b=0
De modo que os termos de variancia podem ser incluidos dentro da

covariancia, para fins de notacéo:

E importante observar que a variancia total do portfélio possui A termos de
variancias e A(A-1) covariancias, com A(A-1)/2 termos diferentes. Ceferis paribus,
quanto maior o numero de ativos envolvidos, maior a importancia da covariancia.

A tabela abaixo fornece alguns valores para A de modo a ilustrar o argumento:

A n° de termos de variancias n® de termos de covaridncias

=5 5 20
A=10 10 90
A=20 20 380

Para tornar o nivel de risco de seu portfélio aceitavel, o problema do

agente é:

A A A
min(wo,...,.Wwa) D D> W, W,0,, sujeitoa: D w,R,=R e > w,=1
a=0b=0 =0

Na fungéo Lagrangeana:
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A A A A
L= > W,Ww,0, -2 W,R, -R)~u(D> w, - 1)
a=0 a=0

a=0 h=0

A a-ésima condigao de primeira ordem pode ser assim escrita;

L o 2S Wy AR, =0 a=01,..A
G, = 22w AR~ = oA

Como a fungdo objetivo é convexa e as restrigdes sdo lineares, as

condigbes de segunda ordem sdo automaticamente satisfeitas.

Suponha que (w;,wi,.. wji)seja um portfdlio representativo média-
variancia eficiente, constituido apenas por ativos de risco, de modo que satisfaz a
condigdo de primeira ordem. Assim, para quaisquer w, = 0 tal que b =z e, a a-ésima

condic&o de primeira ordem se torna:
20, ~AR, - u=0
Para dois casos especiaisemquea=0ea=e:

—ARy -~ =0

_ (Goe = 0, pois 0 € o ativo livre de risco)
20, - AR, —u=0

Resclvendo o sistema acima para p e para i:

1= o 4o R,
Re "RO
_ zo-eeRG
Re _Ro

Substituindo tais valores na a-ésima condigéo de primeira ordem:

2 —
20_39___0}9 Ra+__20-ee Ry =0
R -R, ° R -R,

e -]
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a— o‘ p—
Ra = RB + hi(Re _Ro) (26)
ee
Esta equacéo estabelece que o retorno esperado de qualquer ativo € igual

ao retorno do ativo seguro mais um prémio de risco, ponderado pela razao entre

a covariancia ae, e a variancia do portfolio representativo.

Podemos também examinar a estrutura dos portfélios eficientes através de
uma andlise grafica. No gréafico (2.D), plotamos os retornos esperados e 0s
desvios padrdes. O set para um portfélio eficiente formado apenas por ativos de
risco € dado pela hipérbole sombreada (resultado pouco importante para nosso
argumento). Quando o portfélio € composto por ativos arriscados e pelo ativo livre
de risco, por outro lado, o lugar geométrico dos portfélios eficientes pode ser

representado pela reta que contém os pontos (om,Rm) € (0,Ro).

Retorno
esperado . '
P Portfélios eficientes com alivos
arriscados ou livres de risco
Rm Portfélios eficientes com
ativos de risco

< Desvio padrao

. Gréafico (2.D): Lugar geomeétrico do retorno ajustado ao risco

Cabe-nos agora descobrir qual é este portflio representativo. E possivel
demonstrar’que o portfélio de mercado de ativos de risco (ou o conjunto de todos
eles) € um caso particular do portfolio média-variancia eficiente representativo.

Assim podemos reescrever a equagao (2.6) da seguinte forma:

Ver Varian(1992), p. 375.
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O-am

R, =Ry +Zm(R, -R,)  (2.7)

o-mm

Esta € a forma final da equagao representativa do CAPM e estabelece que
o prémio de risco deve ser ponderado pela razdo entre a covariancia ativo-
portfélio de mercado e a variancia do portfélio de mercado. Tal razéo é conhecida

como f do ativo e pade ser obtido atraves de uma regressao entre R, e R,

De modo gue a forma final do CAPM é:
R, =R, +8.,(R,-R,) (2.8)

O coeficiente § mede a volatilidade do ative em relagéo a volatilidade do
mercado como um todo. O beta do portfdlio (B,) como um todo € a soma dos betas

de cada componente, ponderada pelas respectivas proporgoes:

A
By =2 Wl

a=1
O portfélio de mercado acima mencionado constitui, na pratica, uma média
dos ativos negociados no mercado como um todo, de modo que o coeficiente B
'representa uma medida do risco do ativo particular em relagac aos demais.
Assim, se 0 mencionado coeficiente for maior gue a unidade, indicando que a
covariancia do ativo com o mercado & maior que a variancia do mercado, ha uma
indicagdo de que tal ativo possui um nivel de risco acima da média. Em outras
palavras, a volatilidade do ativo em questao tende a ser maior que a volatilidade

do mercado como um todo.

A tabela abaixo resume os possiveis sinais para e seu significado:
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Tabela 2. 3: Significado do beta

o ™ - e

p>1 Alto risco do investimento no ativo em questéo, devido a elevada volatilidade.
p=1 Volatilidade do ativo igual & média; investimento de risco médio
p<1 Volatilidade menor que a média do mercado; risco baixo.

A tabela seguinte®ilustra alguns betas calculados no mercado de agdes nos
EUA:

Tabela 2. 4. Exemplos de betas para acdes nos EUA

Apple Computer 1,35 Anheuser Busch 0,95
Georgia-Pacific 1,25 General Motors 0,95
General Eletric 1,10 IBM 0,95
Gerber Products 1,10 Proctor & Gamble 0,90

Johnson & Johnson 1,05 Pacific Gas & Electric 0,75

Heinz 1,00 Boston Edison 0,70

Honda 1,00 Energen Corp. 0,60

Em sintese, o CAPM constitui um modelo de equilibrio para o mercado de
ativos de risco, na medida em que procura encontrar uma compensacao,
denominada prémio de risco, para o investidor que deve tolerar uma certa
incerteza quanto ao valor futuro de seu portfélio. Vale ressaltar, ainda, que o

mencionado prémio é o diferencial entre a rentabilidade do ativo livre de risco e a

Fonte: Value Line, 28/04/89. In Weston & Brigham (1990).
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rentabilidade do ativo em questio: o CAPM introduz um ponderador para este

prémio, proporcional ao risco que 0 agente € obrigado a suportar.

O CAPM, para finalizar, constitui 0 modelo classico de retorno ajustado ao
risco e, até os dias de hoje, representa um importante parametro para as decisGes

de investir em ativos cujos retornos séo incertos.

2.5. A Arbitrage Pricing Theory (APT):

Enquanto o CAPM refere-se a distribuicdo de riscos e retornos guanto as
preferéncias do consumidor, a Arbifrage Pricing Theory (APT) procura descrever o
processo que gera retornos para o0s ativos. Em outras palavras, o CAPM esta
voltado para o lado da demanda, ao passo que o APT € um modelo que aborda o
lado da oferta.

A APT parte da constatacdo de que os pregos dos ativos se movem

conjuntamente, de modo que existe uma grande covariancia entre eles. Podemos
escrever o retorno aleatério de um ativo a ( ﬁa) como fungdo de alguns poucos

fatores (f/'s). Para dois fatores:
ﬁa = ﬁﬂa +ﬂ1a?‘; +ﬂzaf2 +Ea

onde (f‘;,?;) representam os fatores macroecondmicos que que influenciam os
retormos do ativo a e Bi, sao os coeficientes que medem a sensibilidade do ativo a
em relagé@o ao fator i (frata-se de um coeficiente de regressédo). O termo Z, é o

fator estocastico e pode ser interpretado como o risco especifico do ativo

resultante de fatores microecondmicos. Temos, ainda, como suposigao:

E(f)=0, E(f,£)=0 e E(Z)=0.



52

A segunda hipdtese estabelece que os fatores sdo independentes.
Suponhamos que um investidor decida investir em dois ativos a e b, cada um dos

quais dependente apenas de um fator e que © risco especifico ndc existe (de
modo que R, = B, +f.5, ). As proporgbes da riqueza investida em cada ativo

580, respectivamente, w e 1-w. O retorno de seu portfélio, assim, sera:
r=wR, +(1-w)R, = W(By, + Brufy) +(1- W) Bo, + Bunl)

= [WJB(}a + (1 - W)ﬂgb] + [Wﬂm + (1 - W)ﬂm]a

De modo a neutralizar o risco de seu portfdlio, o agente deve torna-lo

independente do fator 1. Assim, deve escolher w* tal que:
w* g, +{(1-w*p, =0.

B

1~ Mia

Entédo: w* = talque g, # f5,..

Por construgéo, o portfélio resultante é livre de riscos. Portanto, para que

ndo exista arbitragem' no mercado, seu retorno deve ser igual ao do ativo livre

de riscos;
W* Bos +{(1-w*)fBy, = Ry
ou W (8, = fop) =Ro ~ Bos-
Como w*= -—‘8“’— rearranjando, temos:
b~ Fia

ﬁub _Ro — ﬂob ”ﬂoa )
ﬁm ﬂm Pﬂm

Arbitragem é a oportunidade de auferir Iucros no mercado devido ao difercncial de rentabilidade cnire os ativos. A
condigdo de ndc-arbitragem ¢é ¢ ponto de partida para varios modelos de equilibrio no mercade financeiro.
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Se substituirmos o indice b pelo indice a e vice-versa, temos:

ﬁna _Ru — ﬁna _ﬂOb
ﬂm :B‘la _ﬂm

de mode que podemos igualar as duas expressdes, dado que sao iguais:

Boa —Ro - Bo —R
ﬁ‘!a ﬁ‘!b

0 = §, constante para todos os ativos a’s .

Como ﬁ,, = B, e rearranjando, temos a forma final da APT para um fator:

R, =R +#,5, (29)

Esta equagao estabelece que o prémio de risco é dado pela sensibilidade
do ativo a em relacdo ao fator de risco vezes a constante, que pode ser

interpretada como prémio de risco pago a um porifélio que tem sensibilidade

unitaria ao risco do fator 1.

Suponhamos, agora, que o retorno do ativo seja dependente de dois
fatores f,e f,, tal qual o modelo R, = B,, + Bl + Buf,. O agente divide sua

riqueza em trés ativos a, b e ¢, nas proporgdes w,, wy, € w.. O retorno de seu

portfolio pode, entéo, ser escrito como:
r= wﬁa + wbﬁb + wﬁc =
= wa(ﬂt)a +ﬂ1a?; +ﬁ25?2‘)+wb(ﬁnb +ﬂ1b?1‘ +ﬁzb?;)+wc(ﬂnc +IB1G?; +ﬁ20?2-) =

= Waﬁna + Wbﬂl:lb + wcﬁ[)c + [Waﬂm + Wbﬁﬂ: + wcﬁw ]f‘l + [WaﬁZE + wbﬁzb + wcﬂZc ]fz

QO objetivo do investidor € o mesmo do caso anterior. SO que, agora, seu

portfélio deve ser isolado de dois fatores, de modo a satisfazer o sistema abaixo:
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Waﬂh +Wbﬁ1b +Wc)61c = 0

Waﬂ2a +Wbﬂ2b +Wcﬁ2c =0
W, + Wy +w, =1

A dltima equacado representa a restricdo de riqueza investida. Como o
portfolio tem risco nulo por construgdo, seu retorno, pela condigdo de nao-

arbitagem, deve ser igual ao do ativo livre de risco, de modo que:
W, B0 + W, Bon + W, B = Ro(W, +W, +W, ) =R,

Em termos matriciais:

Boa~Ro Bon—FRo Poc —Fo | W, 0
ﬁ1a /610 ﬂ1c Wb =|0
ﬁ2a ﬂ2b 1826 wc O

Como w, + W, + W, = 0, pelo menos uma das trés varidveis deve ser
diferente de zero. Assim, para que o sistema admita solugbes diferentes da trivial

{0,0,0), o determinante da matriz de coeficientes deve ser nulo. Ou seja:

ﬁua *Ro ﬁob _Ro ﬁOc _Ro
)513 ﬂ1b ﬁ‘Ic =0
)BZe ﬁza ﬁzc

Para que isso se verifique, uma das linhas deve ser combinagéao linear das

demais. E isso o que suporemos, de modo que:
ﬁ.a —Ry = f0,+ 0, (2.10)
0 gue constitui uma ampliagdo do APT para dois fatores.

A derivagao do modelo APT nos leva & concluséo de que, sempre que néo
ha risco especifico, isto €, decorrente de fatores microecondmicos (como, por

exemplo, os lucros de uma firma influenciando a cotagéo de suas agdes), @
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possivel construir portfolios livres de risco a partir da combinagdo de ativos
arriscados. A presenca de fatores microecondmicos, por sua vez, nao inviabiliza a
neutralizag&o do risco, na medida em que pode-se lancar mao da diversificagao
como farma de proteger o valor total do portfolio. Vale ressaltar que, embora a
diversificag@o constitua uma forma primitiva de hedge, ela pode ser muito Util para

eliminar o risco especifico, também chamado risco diversificavel.

Portanto, pelo fato da diversificag@o produzir o efeito acima mencionado,
podemos ignorar a presenca de fatores microecondomicos de risco no portfélio dos

agentes.

2.6. Mercados de risceo e utilidade esperada:

No capitulo anterior, desenvolvemos o conceito de utilidade esperada
como parametro para a tomada de decisdo do agente diante de situagGes de
incerteza. Podemos empregar tambem a nogéo de utilidade esperada para derivar
uma versao simplificada do CAPM, ou seja, estamos agora interessados em
estabelecer uma relagéo entre mercados de ativos de risco e a teoria da escolha

sob incerteza.

A idéia do modelo de precos de ativo baseado na utilidade esperada esta
associada ao comportamento maximizador do agente, de modo que seu problema

é:
max(c,w.) u(c) + gEfu(C )]

onde ¢ = (W — c:){F\’0 + ZA‘,WH (ﬁa -R, )]

a=1

Chamaremos o retorno, escrito entre colchetes, de R. O nosso objetivo é

determinar a poupanga do investidor no primeiro periodo, W - ¢, e as proporgdes
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de riqueza investida em cada ativo (wi,...,wa). As condi¢gdes de primeira ordem

podem ser escritas como:
u'(c)+ gE|u@)(-R)| = 0
0+ gElu' (€)W —o)(R, ~R,)]=0
Rearranjando os termos:
u'(c) = g|u' @R
E{U(E)(R,-Ro)] =0

A primeira condi¢do estabelece que a utilidade marginal no primeiro
periodo deve ser igual a utilidade marginal esperada no periodo futuro,
descontada a valor presente pelo fator ¢. A segunda condigao, por outro lado, diz
que, no ponto de equilibrio, a utilidade marginal esperada de converter o portflio

em ativo livre de risco deve ser igual a zero para todos os atives a=1,... A,

A partir da segunda condig@o e da férmula da covariancia'”:
Eu(E )R, - Ro)l = Cov(u'(E ), R,) + EIw'(E ))(R, - Ro)

Rearranjando, temos:

_ 1 -
R, =R~ =7 Cov(R, u'(©)
Hu@)] (2.11)
Tal equacao representa uma reminiscéncia do CAPM, com a diferenca de
que o prémio de risco depende da covariancia da utilidade marginal esperada e

do retorno do ativo arriscado, ao invés do portfélio de mercado como no modelo

HCov(X,Y) = E(XY) - ECE(Y).
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completo. Como u” < 0, devido a hipdtese de aversdo ao risco, entdo

Cov(f-:x"a U(C)) <0, de modo que o prémio de risco é positivo.

Podemos apiicar também o resultado para a APT. Considere o modelo para

dois fatores: ﬁa = Boa + ,6’18?1' + /323?;. Substituindo em (2.11):.

5 1

R, =R, ~———|8.Coviu’(€).F) + B,,Covu"&).5,)] (2.12

Ro =R~ Egg Lo @R} puCortw® )] 212
Deste modo, as constantes & e &, derivadas no item anterior tornam-se

proporcionais & covariancia entre a utilidade marginal esperada do consumo e 0

fator de risco apropriado.

Portanto, a teoria da utilidade esperada nos permite derivar algumas
interpretacdes diferentes para os parametros do CAPM e da APT. Vale lembrar
que ambos 0s modelos tedricos sdo a fonte para as modernas teorias de
equilibrio no mercado financeiro e, foi por esta razdo que decidimos aborda-las.
Nos proximos capitulos, iremos analisar estratégias de hedge mais avangadas,

realizadas em mercados de derivativos.



Capituio llI

Mercados Futuros e reducao de risco

No capitulo anterior, abordamos aiguns modelos tedricos que procuram
ajustar duas propriedades importantes dos investimentos, isto &, retorno e risco,
de modo a permitir aos agentes uma compensagac pelo fato de enfrentarem

situagées incertas na composicio de seu portféiio.

A partir dos anos 70, com a adogao de taxas de cambio e de juros
flutuantes no contexto do desmoronamento do sistema de Bretton Woods, 0s
contratos financeiros passaram a embutir um volume maior de risco, decorrente
das oscilacbes das variaveis macroecondmicas acima citadas. Observou-se, no
periodo citado, um crescimento da volatilidade dos ativos, o que estimulou ©
desenvolvimento de contratos destinados a minimizar os riscos de determinadas
operagdes e, conseqlentemente, proteger ¢ valor de portfdlio dos individuos

diante da instabilidade do cenario internacional.

E neste contexto que ganham forga os chamados contratos derivativos, ou
seja, produtos cujos valores dependem de varidveis mais basicas, tais quais o
preco de um ativo propriamente dito. Uma das fungbes primordiais dos derivativos
& possibilitar aos investidores realizarem o0 hedge, isto €, tentar eliminar os riscos
financeiros de seu porifélio. Vale ressaltar que tais contratos destinam-se,
basicamente, ao contorno dos riscos nao-diversificaveis, isto &, aqueles
decorrentes do cenario macroecondmico como um todo. Conforme analisamos no
capitulo anterior, os riscos especificos dos ativos podem ser reduzidos atraves da

diversificacao.
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Estamos interessados, mais especificamente, em dois tipos de derivativos:
0os mercados futuros e os mercados de opgdes. O item 3.1 ira abordar os
conceitos basicos de uma negociagdo a futuro, bem come alguns elementos
operacionais de tais mercados e, no item 3.2, analisaremos como os contratos
futuros podem ser usados para fins de reducao de risco (hedge). Os mercados de

opcoes serao objeto de estudo do capitulo seguinte.

3.1. Conceitos de mercados futuros e detalhes operacionais:

Os mercados futuros ndo sdo novidade na histéria econdmica. Os
primeiros registros de negociagbes desta natureza remontam a ldade Média,
quando produtores rurais e mercadores procuravam contratar, antecipadamente,
um preco para a colheita que seria comercializada posteriormente: o agricultor, ao
estabelecer o contrato, procurava se proteger de uma subita baixa no prego de
seu produto, decorrente de uma possivel abundancia de oferta; o mercador, por
outro lado desejava se precaver contra uma alta quando fosse adquirir o bem, em
virtude de uma indesejével quebra de safra. E interessante observar como cada
uma das partes contratantes neste exemplo apostava em movimentos opostos de

pregos.

No decorrer dos tempos, os mercados futuros foram ganhando graus de
'sofisticag,éo no sentido de evoluir para negociacbes em locais apropriados. Em
1848, foi fundada a Chicago Board of Trade (CBOT), com vistas a padronizar a
qualidade e a quantidade dos grdos negociados pelos produtores e comerciantes
regionais. Cabe registrar, tambem, que tais mercados sempre foram
incompreendidos (0 governo alemao chegou a proibir negociagbées a futuro em
1896, voltando atras quatro anos depois) e confundidos com especulagdes, de

modo que uma analise mais cuidadosa pode revelar sua real importancia.
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O exemplo do mercador e do comerciante medievais nos permite intuir a
concepcao basica de tais negociagbes; trata-se de estabelecer previamente um
prego para uma commodily, que sera negociada em uma data futura. Em outras
palavras, o preco é estabelecido em data anterior a negociagao propriamente dita,
com vistas a estabelecer uma garantia contra perdas futuras. Ao estabelecer um
contrato de compra (venda) futuro de determinado ativo, 0 agente adquire a
obrigacdo de comprar {vender) o bem ao prego estabelecido previamente,

denominado prego futuro.

Atualmente, o0s contratos futuros s80 negociados em Bolsas
especializadas, as quais estabelecem a padronizagdo dos contratos, tais quais
caracteristicas detalhadas do ativo correspondente, o tamanho do contrato, os
procedimentos de entrega (local, data e hora) e os meses de vencimento. Além
disso, as bolsas sdo responsaveis pela divulgagdo das cotacdes, pelo
estabelecimento de limites diarios para as suas cotagdes e pelo limite de
posicoes, ou seja, 0 nlimero maximo de contratos que um agente pode deter. A

regulamentacdo das Bolsas varia de pais para pais.

A titulo de exemplificagdo’, a BM&F (Bolsa de Mercadorias e de Futuros)

de Sdo Paulo regulamenta seu contrato futuro de boi gordo da seguinte forma;

Tamanho do contrato 330 arrobas liquidas

Vencimento fev, abr, jun, ago, set, out, nov e dez de 96
Ultimo dia de negociagdo  Ultimo dia Uil do més de vencimento
Oscilagdo méxima diaria 1 ponto/@ para todos os vencimentos

Variagdo minima 0,01 ponto/@ liquida

'Dados extraidos da Sintese de Dados/BM&F- abril de 1996. A especificagdio, na realidade, ¢ mais detalhada ¢ envolve
alguns dados que serfio abordados posteriormente,
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Uma observagdo interessante guanto a negociagcdo dos modernos
contratos futuros é que em apenas 2% deles a entrega efetiva da mercadoria se
realiza; nas Bolsas contemporaneas, a esmagadora maioria dos contratos é
liguidada financeiramente, ou seja, 0 agente portador de um certo nimero de
contratos de compra, por exemplo, encerra posigdo na data de vencimento
através da aquisicdo de um numero correspondente de contratos de venda, e 0s
ganhos e perdas sdo apurados diariamente peia Camara de Compensagéo {(cuja
fungéo sera descrita logo mais). A liquidagéo financeira possui grandes vantagens
em relacao a liquidagéao fisica, na medida em que confere liquidez e flexibilidade

as operagoes.

A literatura relativa ao assunto agrupa os participantes dos mercados

futuros em trés categorias basicas:

a) os hedgers: sdo os agentes que estabelecem contratos futuros com
vistas a proteger operagdes financeiras dos efeitos da volatilidade. Sao agentes
“avessos ao risco”, tal qual conceituamos no capitulo 1, e sua atuagdo sera

analisada com detalhes no préximo item,

b) os especuladores: séo agentes que abrem posi¢des, apostando na alta

ou na queda de pregos, isto é, procuram ganhar com base na intui¢do quanto ao
preco futuro na data de vencimento do contrato; os individuos que apostam na
alta procuram adquirir contratos de compra, a0 passo que 0s gue apostam na
baixa adquirem contratos de venda, a fim de lucrarem com a diferencga entre o
prego a vista e o prego futuro no vencimento. Apesar da carga de preconceito que
0 termo “especulagdo” reune contra si, tais agentes tém importante fungdo nos
mercados futuros, na medida em que garantem liquidez necessaria para que 0
hedger realize suas operagbes. E intuitivo concluir que hedger e especulador
constituem as duas partes do contrato futuro e ambos tém concepgdes opostas
quanic ac comportamento das variaveis macroecondmicas relevantes para a

negociagao entre ambos.
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c) os _arbitradores: agentes que, com minuciosa observagéo dos

movimentos de prego, detectam oportunidades de auferirem lucros sem risco
através da operagédo simultidnea em dois ou mais mercados, devido a diferengas
de cotagdo nos mesmos. A medida que os agentes detectam tais ensejos, as
cotagdes, pela lei da oferta e procura, tendem a se igualar, de modo que podemos
partir da hipotese de que as oportunidades de arbitragem n&o existem. Apesar
disso, os arbitradores sdo essenciais, na medida em que garantem que o prego a
vista do objeto de negociagédo e o preco futuro do respectivo contrato convirjam,

conforme se aproxima a data de vencimento.

A aproximag¢éo do prego a vista e do prego futuro na data de vencimento do
contrato é um resultado da agéo dos arbitradores e é fundamental para que sejam
apurados 08 ganhos e as perdas dos investidores ao fim de cada periodo.

Suponhamaos duas situagdes possiveis:

a) Preco futuro maior que © prego a vista (P > Py). neste caso, as
oportunidades de arbitragem estimulam os operadores a venderem contratos
futuros, comprarem o ativo e fazerem a entrega, apurando o lucro com a diferenga
entre Pr e Py; 0 prego futuro, assim, fende a cair com 0 excessivo numero de

contratos de venda, levando ao nivelamento com o prego & vista.

b) Preco futuro menor que o prego a vista (Pr < Py): 0s agentes procuram
abrir posi¢gdes de compra e esperar a entrega para posterior comercializagao no

mercadao a vista (spot), 0 que tende a produzir uma éelevagao do preco futuro.

Para ilustrarmos uma operagdo de investimento em mercados futuros,
suponhamos um agente que adquire, no més de setembro/96, um contrato de
venda de café contendo 100 sacas de 60 kg, com vencimento em dezembro de
1996. No dia 6/09/96, a saca de café estava cotada, na BM&F, a
aproximadamente R$ 125,70° para vencimento em dezembro. O investidor,

portanto, passa a ter a obrigagéo de vender 100 sacas de soja no prazo

Folha de Sdo Paulo, 7/09/1996, p, 2-10.
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estabelecido. Os ganhos e as perdas do agente sdo apurados em funcéo do
preco & vista do produto na época de vencimento, de modo que ele sé obterd um
ganho se a saca de café vaier menos que R$ 125,70 em dezembro. Digamos que
tal prego seja R$ 124,00: o investidor tera obtido um ganho de 100 x (125,70 -
124,00) = 170, ja que tem a oportunidade de vender o bem por um preco maior
que o de mercado’. Por outro lado, se a saca de café estiver valendo mais que o
preco futuro contratado, digamos R$ 127,00, o investidor tera incorrido em perda
de 100 x (125,70 - 127,00) = -1 30°. Vale ressaltar que o investidor pode encerrar

posigao antes do termino do contrato, se julgar conveniente.

Os ganhos e as perdas com as negociagdes a futuro podem ser ilustrados
nos graficos (3.A) e (3.B). O eixo vertical representa o lucro da operacao € o eixo

horizontal, o prego na data de vencimento.

Lucro Lucro

AN
/.f Py p\ Py

Posigao de compra Posicao de venda

Gréficos (3.A) e (3.B): Se o contrato for de compra, o investidor 56 lucrara na operagio a
futuro se o prego a vista na data do vencimento for maior que o prego futuro. Em caso de posi¢io
de venda, da-se o contrério.

Uma operagao a futuros tipica embute alguns riscos. O maior deles € a
possibilidade de desiéténcia ou falta de recursos de uma das partes. Para tentar
amenizar a possibilidade de inadimpléncia, o corretor exige, por ocasidc do
estabelecimento do contrato, que o investidor deposite recursos em uma conta de

margem: a margem inicial é um montante de recursos que o investidor deve

*No limite, podemos imaginar que o agentc compra no mercado 4 vista por R$ 124,00 ¢ vende, cumprindo a obrigagdo a
futuro, por R$ 125,70. Na pratica, no entanto, cle encerra sua posigfio abrinde um contrato de compra com prego [uturo
de R$ 124,00.

"0 sinal negativo indicara, sempre, dispéndio de dinheiro.
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adiantar no momento da abertura de posi¢des; ao final de cada dia de
negociagao, durante o periodo de vigéncia do contrato, a margem € ajustada,
refletindo ganhos e perdas dos agentes. Por exemplo, na nossa ilustragdo de
futuro café, se no segundo dia o preco futuro do produto for R$ 125,50, o
investidor recebe 100 x (125,70 - 125,50) = 20 por outro lado, se o mesmo for R$
125,90, o agente deve depositar 100 x (125,70 - 125,90) = -20. Vale ressaltar que
a margem inicial pode ser feita em titulos ou em moeda, e seus valores sdo
determinados pela bolsa, dependendo da volatilidade do prego do objeto de

negociagdo.

As operagdes de débito e crédito das contas de margem, bem como a
apuragéo de ganhos e perdas, s&o agilizadas por uma Camara de Compensagao,
que pode ser um departamento da Bolsa ou uma empresa contratada. Sua fungéo
& manter o registro de todos os negocios realizados durante o dia, de modo a
calcular a posicdo liquida de cada um dos seus membros. O membro da
compensagado é o responsavel pela liquidagdo das operagbes e deve manter junto
a Camara um depoésito de garantia para compor um fundo destinado a conferir
liquidez as operagbes em caso de necessidade. Cada investidor deve possuir um

representante-membro da compensagao.

Até agora, focalizamos apenas os contratos futuros negociados em bolsas.
No entanto, devemos mencionar a existéncia de uma variagao de tais contratos,
isto €, 0 mercado a termo. Tais contratos, em esséncia, possuem a mesma
concepgao dos mercados futuros descritos até agora, com a diferenca de que nao
sao necessariamente negociados em bolsa. Tais contratos pertencem a categoria
dos chamados mercados de balcdo, e ndo sdo padronizados, ou seja, seus
termos sdo livremente estabelecidos entre as partes. Além disso, os contratos a
termo nao sao intercambiaveis como os contratos futuros (em que a

recompra/revenda € possivel) e nao possuem margem de garantia.
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Os operadores das bolsas de futuros podem ser agrupados em dois tipos:
0s comissionados, que trabalham para terceiros cobrando corretagem em troca, €
0s especiais, que agem por conta prépria. As corretoras atuam nas bolsas atraves
de operadores devidamente credenciados, 0Ss quais negociam seguindo
instrucbes, denominadas ordens, que podemos classificar em trés fipos

principais.

1. Ordem a mercado. determina que o negodcio deve ser executado pelo

melhor prego possivel;

2. Ordem limitada: especifica 0 prego maximo ou minimo (dependendo da
posicéo) sob o gual deve-se negociar determinado contrato de compra ou venda,

respectivamente.

3. Ordem de sfop: ordem com preco determinado, que passa a ser

considerada “a mercado’quando o preco fixado for alcangado.

Par fim, cabe ressaitar que as cotagdes sdo diariamente publicadas em
jornais. Estes trazem o preco de abertura, o0 maximo e o minimo das cota¢bes ao
longo do dia, aiém do prego de gjuste (seffle), ou seja, a média dos pregos pelos
quais o contrato fol negociado imediatamente antes do término do pregéo do dia.
O seiftle & importante para a apuragdc de ganhos e perdas diarios, além das
margens. Costuma-se também publicar a variagéo do prego de ajuste em relagéo

ao pregao anterior,

3.2. Estratégias de hedge em mercados futuros:

Conforme explicado anteriormente, o hedge constitui um tipo de
comportamento voltado para a tentativa de eliminag&o de riscos decorrentes de
variaveis macroecondmicas, tais quais taxa de cambio e taxa de juros, ou de

variaveis mais basicas, como prego de commodities. Neste sentido, os mercados
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futuros possibilitam aos agentes desenvolverem formas avangadas de
gerenciamento de risco, de modo a reduzirem as incertezas quanto ao valor futuro

de seu portfdlio ou de determinadas operagées.

Para ilustrarmos uma situagéo contemporanea de negociagao a futuro com
vistas a eliminagdo de riscos, consideremos uma empresa que deve pagar, em
novembro de 1996, a quantia de 1 milhdo de ddélares a uma firma estrangeira, a
titulo de remuneragdo de servigos prestados, € esta preocupada com a
possibilidade de desvalorizagao da moeda nacional até a data em que efetuara a
aquisicao das divisas. Para se proteger do risco, ela pode contratar uma corretora
que invista nos mercados futuros. No dia 5/09/96, o ddiar comercial estava sendo
negociado a R$ 1,0175 e, no mesmo dia, o prego futuro do délar na BM&F, para
vencimento em novembro, era de R$ 1,037°. Cada contrato futuro compreende
US$ 50000°.

A estratégia da empresa € adquirir 20 contratos de compra de ddlares para

vencimento em novembro. Dois cendrios podem ocorrer:.

a) o preco do dolar em novembro ser superior a R$ 1,037 {digamos R$
1,04); neste caso, a empresa incorrera em perdas no mercado a vista, mas

ganhara nos mercados futuros. O resultado da operagao &:
Mercado futuro: 20 x 50000 x (1,04 - 1,037) = 3000
Mercado a vista: 1000000 x (-1,04) = -1040000°

Total dispendido: 3000 - 1040000 = -1037000.

b} o prego do ddlar em novembro ser inferior a R$1,037 (digamos R$

1,035); ao contrario da possibilidade anterior, a empresa ird perder nos mercados

*Dados extraidos da Folha de S8o Paulo, 6/09/96, p. 2-10.

%Sintese de Dados, BM&F, abril/1996. Segundo csie suplemente, os contralos [uturos cujos vencimentos sdo posteriores
& nov/96 passam a ter este tamanho, que anterionmente, era de US$ 20000.

"Lembrando que o prego future dos novos contratos e o prego a vista se igualam na data de vencimento, de modo que a
firma encerra posigdo adquirinde 20 contratos de venda, os quais valem R$ 1,04,

%0 sinal negativo indica dispéndio de dinheiro.
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futuros, mas ganhard ao comprar no mercado a vista, ja que o pre¢o € menor que

o desejado:

Mercado futuro: 20 x 50000 x (1,035 - 1,037) = -2000
Mercado & vista: 1000000 x (-1,035) = -1035000
Dispéndio total; -{2000 + 1035000) = -1037000

0O exemplo deixa claro que, qualguer que seja o cenario futuro, o operador
garante um dispéndio de R$ 1037000 gquando efetuar, em navembro, a compra da
moeda esfrangeira. Este € um contrato de hedge de compra, ja que garante-se,
na pratica, um prego de R$1,037 para o dolar, independentemente de quaisquer

flutuagdes de precos.

Observando o exemplo acima, conclui-se que ¢ hedger deve assumir, nos
mercados futurcs, uma posigdo que he permita neutralizar os riscos de sua
operagdo no mercado a vista. Em outras palavras, se 0 agente esta em uma
situagdo em que deve comprar ativos em data posterior ou deve dispender
recursos, deve assumir posicao comprada, ac passo que se deseja vender ativos

em data futura ou tem recursos a receber, deve assumir posigdo vendida.

O hedge de venda é analogo ao de compra, e deve ser usado quando o
investidor tem recursos a receber N0 mercado a vista. Suponhamos, por exemplo,
‘que um pecuarista esteja preocupado com a possibilidade de queda do prego do
boi quando for vender 990 arrobas em dezembro. Ele pode, representado por uma
corretora, abrir posicdes de venda, adquirindo 3 contratos (ja que, na BM&F, cada
contrato de futuro de boi gordo possui 330 arrobas liquidas), garantindo um preco
de venda para seu produto; no dia 6/09/96, a cotagio da arroba do bot gordo na
BM&F era de, aproximadamente, R$ 2351 para vencimentc em dezembro.
Independentemente da oscilaggo do prego do mencionado bem, o produtor

garante um prego de R$ 23,51 para a arroba no més de vencimento, ja que:
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a) se em dezembro o preco for de R$ 23,00, o pecuarista tera incorrido em

perdas no mercado a vista, mas ganharg nos futuros, de modo que o resultado
final da operagéo sera:

Mercado futuro: 3 x 330 x (23,51 - 23,00) = 504,90
Mercado 4 vista: 990 x 23,00 = 22770,00

Total recebido: 504,90 + 22770 = 23274,80;

b} por outro lado, se a arroba do boi estiver valendo mais que o prego
futuro na data de vencimento, digamos R$ 23,70, o hedger incorrerd em perdas

no mercado futuro, mas saira lucrando no mercado a vista:

Mercado futuro: 3 x 330 x (23,51 - 23,70) =-188,10
Mercado & vista: 990 x 23,70 = 23463,00

Total da operacéo: 23463 - 188,10 = 23274,90,

Mais uma vez, observamos que o investidor pdde garantir uma receita para
a comercializac&o de seu bem, independentemente do comportamento do preco.
Quando isso acontece, dizemos que o hedge é perfeito, ou seja, & possivel
eliminar totalmente o risco e garantir um prego para o bem. Na realidade, o hedge
perfeito é raro, e depende de trés condigbes basicas: que o bem a ser hedgeado
seja o0 mesmo do contrato, que o prazo do contrato coincida com o prazo da
'opera(;éo que se deseja proteger e, fundamentalmente, que o numero de
contratos adquiridos cubra perfeitamente o volume do ativo. Podemos mostrar
matematicamente e sob a hipdtese de custos de corretagem nulos, que se as trés

condi¢des acima forem respeitadas, o hedge pode ser executado com perfeicao.

Sejam X a quantidade do ativo a ser hedgeado, q o tamanho do contrato e
n o numero de contratos adquiridos, tal que X/q = n, tal que n € N (conjunto dos

naturais). Suponhamos que o contrato para daqui a s meses seja negociado a um
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preco futuro F. O prego a vista no més de abertura de posigao & P, e, no periodo
de vencimento, Pws. Consideremos duas situages:

1. Em caso de hedge de compra, o agente adquire n contratos de compra,
j& que ira comprar ¢ ativc no montante X no més t+m. O resultado total da

operagao é:

Mercados futuros: NQ(Pum - F) = Xpum - XF

Mercado a vista: ~Xpm

Resultado de amhos: Xpum - XF - Xpum = - XF

Independentemente de se pun, Maior ou menor que p, garante-se um
dispéndio -XF.

2. Em caso de hedge de venda, o agente abre posi¢cdo de venda com n

contratos, ja que ira vender X quantidades do ativo no més t+m. O resultado é:

Mercados futuros: nQ(F - Pum) = XF - Xpim
Mercado a vista: Xpum

Resultado de ambos: XF - XPum + XPum = XF

Do mesmo modo, garante-se o recebimento de XF. Devemos recordar que,
embora estejamos comparando os resultados em ambos 0os mercados, 0 agente
encerra posicao nos mercados futuros, abrindo posicao contraria em um numere
equivalente de contratos. Vale lembrar também que, na data de vencimento, por
razdes ja mencionadas, o pre¢o futuro dos novos contratos é igual ao prego a

vista.

A realizagdo do hedge perfeito, no entanto, esbarra em dificuidades
derivadas das préprias hipoteses que assumimos, isto & a observagdo das

mesmas €& muito rara na pratica; muitas vezes, ndo existe um contrato futuro
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especifico para um determinado bem, de modo que é necessario encontrar um
produto que seja o mais perfeitamente possivel correlacionade com o ativo a ser
hedgeado, as Bolsas especificam datas de vencimento, de modo que estas
podem nao coincidir com os prazos da opera¢do no mercado a vista; por fim, 0
numero de contratos necessarios nem sempre (OU quase nunca) coincide com o
exato volume do ativo que se deseja proteger. Estas constatagbes, portanto,
dificultam a perfeita neutralizagdo dos riscos, de modo que devem haver

mecanismos de otimizagdo das estratégias de hedge.

Antes de passarmos & analise dos métodos que procuram maximizar a
eficiéncia do hedge, devemos fazer algumas consideragGes a respeito de seus
pros e contras. Os argumentos a seu favor residem na possibilidade de reduzir
riscos de varios tipos de operagbes comerciais ou financeiras, com vistas a evitar
surpresas desagradaveis; por outro lado, entretanto, o investidor poderia se
arrepender de ter estabelecido o contrato futuro destinado a neutralizar riscos, ja
que a situagdo no mercado a vista poderia ter sido favoravel, permitindo lucros
maiores (€ o caso b do exemplo do boi gordo). Mas devemos nos lembrar de que,
por hipdtese, o hedger é um individuc avesso ao risco, € seu objetivo € superar

as incertezas quanto ao sucesso de suas operacoes.

O maior argumento contra o hedge € a impossibilidade de efiminar alguns
riscos, ja que o ativo a ser hedgeado nem sempre € o mesmoe gque o especificado
no contrato e o hedger podera nao saber com certeza a data em que o ativo sera
comprado ou vendido. Além disso, a estratégia adotada pode exigir que o contrato
futuro seja encerrado bem antes de sua data de vencimento, o que nos remete ao
chamado risco da base. A base, em um contrato de hedge, € definida como a
diferenca entre o preco a vista do ativo e ¢ preco futuro do contrato. Em termos

matematicos:

Base = preco a vista do ativo a ser hedgeado - prego futuro do contrato utilizado -

B=pv-pr
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Em outras palavras, o risco da base é a incerteza quando a diferenga entre
ambos os pregos. Se o ativo hedgeado e e o objeto contratual forem os mesmos,
a base sera zero no vencimento do contrato, j& que o prego futuro converge para
0 prego a vista. Antes do vencimento, por outro lado, a base pode ser positiva ou
negativa e seu risco torna-se relevante quando ativo e objeto contratadoe nao séo

0s mesmos & quando € preciso encerrar posicao antecipadamente.

Se o prego a vista € maior que o prego futuro, a base é positiva, o que
indica seu fortalecimento; caso contrario, dizemos que a base esta
enfraquecendo. Sejam Pv, e Pf; os pregos a vista e futuro no instante t e seja B, a
base, com t = 1,2. Consideremos um contrato de hedge iniciado emt = 1 e

encerradoemt = 2:
81 = PV1 - Pf1 e Bz = P\fz - Pfg

Em se tratando de hedge de venda, o agente vendera o ativo no instante 2
e abre posi¢ao vendida no instante 1, de modo que o resultado de sua estratégia
é:

Prego recebido: Pv;
Lucro na posicéo futura: Pf, - Pf;

Prego efetivo obtido com a realizagéo do hedge: Pv, + Pfy - Pf. = Pf; + B;

Para o caso de hedge de compra, o individuo devera comprar o ativo no

instante 2, abrindo uma posigdo comprada no instante 1. Analogamente:

Prego pago: Pv;
Prejuizo da posicao futura: Pf, - Pf;

Prego efetivo pago com a realizagao do hedge: Pv, + Pfy - Pf; = Pf; + B;
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E intuitivo que, em ambos oS Casos, se 0 agente conhecesse previamente
a base no instante 2, o hedge seria perfeito. A mesma dificuldade existe quando o
fator de risco para o ativo hedgeado é diferente do fator de risco para o ativo
contratado no mercado futuro. Neste caso, seja Pv,* 0 preco a vista do produto
especificado ne contrato. O prego garantido com o hedge é:

Pv, + Pf; - PR,
Se somarmos e subtrairmos Pv;* na relagdo acima, temos:
Pfy + (Pvy* - PR) + (Pv, - PwyY)

onde os termos entre parénteses representam os dois componentes da base, isto
e, a diferen¢a entre o prego do ativo e o preco futuro do contrato {referente a
outro ativo) e a diferenga entre os pregos dos bens no instante 2. Se o ativo do

contrato for © mesmo que se deseja hedgear, Pv, = Pvy*.

A varia¢do da base ac longo da vigéncia do contrato futuro pode melhorar
ou piorar a situagao do investidor, dependendo de sua posi¢ao. Designando por
AB a a mudanca da base, a tabela abaixo resume os resultados para cada tipo de

contrato:

Tabela 3. 1; Variagao da base e posi¢oes

Variagao da base |Hedge de compra |Hedge de venda

AB=>0 piora melhora

AB <0 melhora piora

Anteriormente, fizemos referéncia ao fato de que nem sempre € possivel
cobrir perfeitamente a operagio, ou seja, compor em futuros uma relagcéo de um
para um com o montante do ativo que sera hedgeado. Com vistas a maximizar a
eficiéncia da estratégia de minimizacdo de riscos, devemos encontrar o nimero

otimo de contratos.
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Se esperamos vender na unidades de um ativo no instante t = 2 e
desejamos montar a estratégia no instante t = 1, vendendo contratos futuros de ng
unidades de um ativo semelhante, definimos h a relacao entre ambos os

montantes, isto é:
h=—- (3.1}
O resultado total da operacdo, quando a estratégia de hedge é levada em
consideracao, € v, tal que:
¥ = Pvana - (Pf; - Pfy)ne
ou, s& somarmos e subtrairmos o termo Pvina , temos:
¥ = Pvana +(Pvz - Pvi)na- (P2 - Pfin: (3.2)
Substituindo (3.1) em (3.2) e reescrevendo:
v = Pvina + na{APv - hAPf)
onde APv = Pv, - Pv; e APf=Pf; - Pfs.

A quantidade 6tima de contratos pode ser encontrada através da
minimizagao da variancia do resuitado total da estratégia, sob o argumento de
'que 0 agente & avesso ao risco. Como Pvy e na séo conhecidos no instante t = 1,
estas variaveis podem ser ignoradas para o calculo da variancia de y, de modo

que:
Var(y) = Var(APv - hAPf)
Aplicando a formula da variancia de uma soma na expressao acima:

Var(APv - hAPf) = Var(APv) + h™Var(APf) - 2hCov(APv, Apf) =
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= 0\;2 + h20]:2 - ZhDG\;UFg

Para encontrarmos h* gue minimiza a variancia de resultado, a primeira

derivada deve ser nula;

Nar(APY - hAPf)
ah

=0, isto &, 2h o - 2povor = 0, de modo que:

h* — pGVGF _ pO'\,.»
2 T o5
OF F

O h* é denominado razdo de hedge de variancia minima e define a
proporcac do tamanho da posigdo em contratos futuros com relagdo a extensdo
do risco ¢om que o hedger se depara, de modo a otimiza-lo. Tal relacdo pode ser

representada graficamente:

Variancia da posicéo

h* Razéo de hedge

Grafico (3.C): Razao de hedge de varidncia minima,

Se p = 1 e oF = oy, entdo h* = 1, isto é, o prego futuro reflete com perfeigéo
o prego a vista. Por outro lado, se p = 1 € oF = 20y, h* = 0,5, indicando que ©

preco futuro & sempre o dobro do prego a vista.

*Dado que Cov(X,Y) = poxoy.
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Vale ressaltar que oF, ov e p séo calculados com base em dados histéricos
a respeito das variagdes dos pregos a vista e futuro. A raz&o h* nos permite
definir o conceito de efetividade do hedge, que & a propor¢o da variancia (e,
conseqUentemente, do risco) que pode ser eliminada pela realizagio da
estratégia. Em termos matematicos, a efetividade do hedge é o quadrado do

coeficiente de correlagéo, p*
p2 = h*ZUZFIO'ZV

Alguns tipos de contrato nos permitem especificar com maior precisfo o
conceito de efetividade do hedge. Os futuros de indices de agdes, por exemplo,
sao utifizados para hedgear carteiras de ac¢des e o coeficiente de correlagio pode
ser substituido, como uma boa aproximagdo, pelo B, tal qual conceituado no
capitulo anterior. As razdes para proteger as carteiras de agbes residem na
necessidade, muitas vezes, de se manter o portfdlio por longos periodos de
tempo, evitando-se 0s efeitos da volatilidade dos pregos das acgdes no curto
prazo. O hedge, neste caso, € menos perfeito ainda, pois ele sé oferece prote¢édo
contra o risco das oscilagbes de mercado, o que constitui apenas um dos fatores

causadores da volatilidade de preco das agbes.

Em algumas situagbes, o vencimento da operacao cujo ativo deseja-se
hedgear no mercado a vista e posterior ao vencimento do contrato futuro. Neste
caso, o investidor deve rolar o hedge, isto é, encerrar posicdo em futuros e
assumir a mesma posicao em outro contrato com mesma data de entrega
posterior. A rolagem do hedge constitui uma forma de se lidar com o problema da
incompatibilidade de prazos entre mercados a vista e futuro, e pode ser realizada

diversas vezes.

Para concluir, a realizagdo do hedge perfeito, na pratica, € uma tarefa
muito complicada, mas existem mecanismos para tornar eficiente a estratégia de
reducao de riscos: quando o ativo hedgeado n&o € o mesmo do contrato futuro, a

observancia do comportamento da base constitui um instrumento Util para
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controle de risco; o numero 6timo de contratos, quando ndo é possivel cobrir
perfeitamente a operagdo a vista, € obtide pelo hedge de varidncia minima; por

fim, a rolagem do hedge tem como objetivo basico o casamento de prazos.

Em sintese, a tabela abaixo nos fornece o hedge apropriado para cada tipo
de incerteza envolvida. Devemos salientar que, embora o risco nao possa ser
neutralizado de modo perfeito em decorréncia das dificuldades acima apontadas,
uma estratégia de hedge é fundamental para estimular operagfes de investimento
em um contexto de incertezas quanto ao comportamento das principais variaveis

macroeconomicas.

Tabela 3. 2: Hedge apropriado

Risco Hedge apropnado
lLucro quando o prego do ativo subir e prejuizo quando o0 mesmo Venda
cair
L.ucro quando o prege do ativo cair e prejuizo quando 0 mesmo Compra
subir

No capitulo seguinte, abordamos os contratos de opcbes e sua utilidade

para a realizac&o de estratégias de redugao de riscos.



Capitulo IV

Mercado de opcoes e o hedge

Diferentemente dos contratos futuros analisados no capitulo anterior, os
contratos de opgdes garantem ao seu titular o direito, e ndo a obrigagéo, de
comprar ou vender um bem em uma data futura, a um prego pré-estabelecido. A
obtenc¢éo de tal direito, todavia, requer um pagamento antecipado. As opgbes sao
extremamente Ufeis para 0s agentes avessos ao risco, na medida em que as
estratégias de hedge postas em pratica com tais modalidades permitem ajustes

ao tongo do tempo de vigéncia do contrato.

No item 4.1, descreveremos a mecanica operacional deste mercado; no
item 4.2, faremos um estudo das possibilidades de combinar posigbes com
opgdes; por fim, no item 4.3, estudaremos a possibilidade de ajustes nas

estratégias com tais contratos, no intuito de eliminar riscos.

4.1. O funcionamento do mercado de opcoes:

Quanto ao tipo de transacdo embutida, as opgbes sao classificadas em

dois grupos:

¢ opcdo de compra (call): proporciona a seu titular o direito de comprar um
ativo em determinada data futura, a um prego pré-determinado, denominado

pre¢o de exercicio,

s opcdo de venda (puf). garante o direito de vender o bem em data

posterior (denominada data de exercicio). Vale ressaltar que o estabelecimento



78

de um contrato de opgio exige o desembolso de uma quantia, denominada preco

da opgéo (ou prémio).

Quantc ao prazo de vigéncia do contrato, denominadoe fempo de vida, as
opgdes séo classificadas em opgdes americanas, gue podem ser exercidas a
qualquer hora ate a data de vencimento, e as opgdes européias, cujo exercicio
sO & permitido na data de vencimento do contrato. Embora as opgdes americanas
sejam mais comuns nas bolsas, as opgdes européias sao mais faceis de serem
analisadas e modeladas e a maioria das propriedades daquelas derivam destas.

A menos que seja feita mengao, trataremos das op¢des de estilo europeu.

A titulo de ilustracdo, com vistas a esclarecer a modalidade, consideremos
um exemplo de operacdo na bolsa de valores: no dia 23/10/96, as opgdes de
compra de ddlar comercial na Bolsa de Mercadorias & Futuros' estavam cotadas
a R$ 2,00 (preco da opcdo), com prego de exercicio 1028 (R$/1000US$) e
vencimento em novembro. Cada contrato especifica a quantidade de US$%
10.000,00; um agente que adquire a opgao de compra sé ira exercé-la ao término
do periodo se 0 prego do ddélar no mercado a vista for superior a R$ 1,028, de
modo a obter um ganho com a diferenca de cotagéo; por outro lado, se ¢ dblar
estiver abaixo de R$ 1,028 o agente prefere ndo exercer a opgdo (diz-se, neste
caso, que a opgdo vira po). E intuitivo que, em se tratando de opgéo de venda,
OCOITE © iNverso, ou seja, o individuo so ira exercé-la se 0 preco a vista for menor

que o prego de exercicio.

Antes de generalizarmos a operagéo, precisamos esclarecer que existem

quatro posigdes possiveis em um mercado de opgdes:

1. Posigdo comprada em uma opgdo de compra; € 0 agente descrito no
exemplo acima que, mediante um custo (prémio), adquire o direito de comprar um

determinado ativo em uma data futura.

! Fonte: Home Page BM&F. hitp://www.bmf.com.br
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2. Pasicdo comprada em uma opgdo de venda: andloga a posicao anterior,
s¢ que, neste caso, adquire-se o direito de vender o bem ac prego pre-

estabelecido.

3. Posigdo vendida em uma opgdo de compra. € 0 agente que langa no
mercado uma opgao de compra. Isso significa que ele fica obrigado a vender 0
ativo na quantidade e ao prego estabelecidos se o comprador da op¢ao quiser

exercé-la.

4. Posicdo vendida em uma opgao de venda: analoga a anterior, s¢ que
agora ¢ lang¢ador fica obrigado a comprar o bem em caso de exercicio por parte

do detentor da op¢éo.

Podemos expressar os retornos das posicées em termos gerais. Seja Px 0
preco de exercicio de uma opgdo’ € Py o prego a vista do ativo especificado no
contrato na ocasido do vencimento. Temos 0s seguintes retornos possiveis para

cada posi¢ao assumida no mercado:

¢ Posic&o comprada em uma call: se Px > Py, a opgéo ndo sera exercida e
0 investidor n&o obtem ganho; por outro lado, se Px < Py, 8 opgio sera exercida e
o investidor obtém um retorno de Py - Px. Deste modo, podemos expressar o

ganho, excluindo-se o custo da opgdo, através da seguinte equagio:
max(Py - Px, C);

o Posicdo comprada em uma put: neste caso, a opgao sb serd exercida se

Px> Py de modo que o ganho do agente pode ser expresso como:
max(Px - Py, 0);

e Posigdo vendida em uma call. o retorno do langador da opgao depende

do seu exercicio ou ndo por parte do agente que a adquire. Se o agente ndo

! Devemos recordar que estamos tratando de opgles européias, mas as concluses para opgdies amcricanas sio as
MESImas.
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exerce a opgao, o langador obtéem um ganho igual ac custo {c) do contrato; se a
opgao € exercida, o langador terda uma perda igual a Py - Px (pois nestas
condicdes O prego a vista estard maior que 0O prego de exercicio). Assim, seu
ganho (ou perda) pode ser expresso por:

max(Pv - Px, 0) = min(Px - Py, 0)
¢ Posicao vendida em uma puf. analogo ao caso anterior:
max{Px - Py, 0) = min(Py - Px, 0)

O valor do prémio é determinado segundo o modelo de Black & Scholes®,
gue procura definir o valor justo para ¢ pre¢o da opgao. Baseado na condicao de

nao-arbitragem, o prémio pode ser calculado como:

c= PVN(d1)~PXe‘”N(d2)
p= Pxe_rTN(_dz)" PVN(_d‘E)

onde ¢ € p sao, respectivamente, 0s prémios das opgdes de compra €
venda, r a taxa de juros capitalizada em tempo continuo e T o prazo a decorrer
até o vencimento. N(d;) e N(dy), por sua vez, representam valores obtidos na
tabela de probabilidade acumulada na distribuicdo normal-padrao, tal que d, e d;

$80 estat;isticas obtidas apds o calculo da volatilidade ¢ do ativo-objeto, segundo

a férmula;

? Ver Hull (1994), caps. 10 ¢ 12.
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A explicitagdo da formula tem apenas o objetivo de mencionar a questéo,

mas, para Nessos propositos, os prémios serdo considerados dados.

Podemos expressar tais ganhos e perdas em termos graficos. Os graficos
(4.A) a (4.D) representam os resultados das operagdes em opgbes conforme a

posicdo assumida pelo agente, considerando-se, agora, o custo da opgéo (c):

Retorno Retorno

Px/ Py \Dx Py
~C| -C

(4.A) Compra de call (4.B) Compra de put

Retorno Retorno

Px \ Py /Px Pv

(4.C) Venda de call (4 D) Venda de put

Com relag&o ao encerramento de posicdo, a regra € semelhante a dos
mercados futuros: um comprador de uma opgdo liquida sua posigao
financeiramente através do langamento de um contrato correspondente; por outro
lado, um langador zera posic@o através da aquisicdo de opgbes de mesma

caracteristica da posi¢éo vendida.

Os objetos de negociagdo envelvendo op¢des sao 0s mais variados e
envolvem agdes, indices de acgdes, moedas, titulos e notas do Tesouro e até
mesmo contratos futuros. Na BM&F, a maioria dos contratos de opgbes referem-

se a futuros. No ultimo capitulo, entraremos em maiores detalhes sobre o assunto.
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Ao longo de seu tempo de vida, as opgbes podem possuir trés perfis,

segundo sua capacidade de gerar recursos a seu titular:

» Opgdes in the money: S&o aquelas que possibilitam um fluxo de caixa
positivo, caso sejam exercidas no instante em questdo. Em fermos matematicos,
isso significa que o prego de exercicio € maior que o prego a vista para opgdes de

vendas e menor em caso de opg¢bes de compras;

e Opcoes at the money: conferem um fluxo de caixa nulo em caso de

exercicio imediato, ou seja, os pregos & vista e de exercicio sdo iguais,

e Opcgbes out of the money: resultam em um fluxo de caixa negativo para
seu detentor, em caso de exercicio no momento em questdo. Em outras palavras,
o preco a vista é maior que o pre¢o de exercicio para opgdes de vendas e menor

no caso de opgbes de compras.

A identificagao do perfil da opg¢do segundo a classificacdo acima é
importante no sentido de servir como critério de tomada de decis&o de exercicio
antecipado, quando se trata do estilo americano, j& que uma opgao so € exercida
antecipadamente se for in the money. O valor infrinseco da op¢do € um conceito
que pode ser extraido desta terminclogia e € definido como o maximo entre zero e

0 ganho que proporcionaria se exercida imediatamente.
A tabela abaixo resume as caracteristicas:

Tabela 4. 1: Tipos de opgdes quanto ao fluxo proporcionado

Tipo de opcéo Ope¢do de compra __ Opgéo de venda
In the money Py > Px Py < Py

At the money Py = Px Py =Px

Qut of the money | Py < P Py > Py

Valor intrinseco max( 0, Py - Py) max{ 0, Px - Py)

Por outro lado, a opgdo possui um valor decorrente da vantagem de se
esperar para exercé-la. E o chamado valor fempo. O valor total da opgdo & a

soma dos dois valores definidos.
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A padronizagdo dos contratos de opgbes também € feita pela bolsa de
valores, a semelhanga dos mercados futuros analisados no capitulo anterior. As
cotagbes, 0 prego de exercicio, a data de vencimento, as oscilagbtes diarias da
cotagdo, o numero de posicbes em aberto e o prego de fechamento sdo
divulgados nos jornais diariamente. Além disso, as ordens de opera¢io, as contas
de margem e a Camara de Compensagéo s&o semelhantes aos mercados futuros,
mas devemos salientar qgue a margem sé serve para evitar a inadimpléncia caso a
op¢ao seja exercida, na medida em que, em geral, ndo se pode financiar a
compra de opgdes com o dito mecanismo, pois isso eleva substancialmente a

alavancagem.

As Bolsas de Valores também definem os limites maximos de posicdo dos
agentes, o preco de exercicio (proximo ao prego a vista) e as datas de
vencimento. Aiguns detalhes operacionais quanto ao dia de vencimento e o ultimo
dia de negociagdo s&o interessantes, mas nao serdo aqui abordados porque n&o

fazem parte do nosso objetivo®,

Agora que temos em mente 0s aspectos relevantes do funcionamento dos
mercados de opcdes, passemos aoc estudo de estratégias de hedge em tais

mercados.

4.2. Estratégias com opgdes:

Os mercados de opgdes | possibilitam aos agentes avessos ao risco
executarem algumas estratégias com vistas a reduzir a volatilidade dos retornos
possiveis. Uma estratégia bastante comum neste sentido s&o os spreads, que
envelvem a tomada de posigdo em duas ou mais opgdes do mesmo tipo (compra

ou venda). As formas mais comuns de spreads s&o as seguintes;

“Para maiores informag@es, ver Hull(1994) e/ou Home Page BM&F.
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a) Spread de alta: é aquele em que o investidor espera que o preco a vista
do objeto (em geral, uma agdo) suba ao longo do periodo de vida da estratégia.
Pode ser montada atraves da aquisicdo de uma opg¢do de compra com
determinado prego de exercicio e do langamento de uma opgdo de compra do
mesmo objeto, com preco de exercicio superior, mas com data de vencimento
equivalente. O grafico {4.E) mostra o retorno com o spread de alta; as linhas mais
claras representam os retornos de cada posi¢do individualmente, e a linha cheta

mostra o resuitado conjunto.

Retormo

[/

/N

Grafico (4.E): Retorno de um spread de alta com opgldes de compra.

Nota-se que tal estratégia, apesar de limitar o potencial de lucro do
investidor, estabelece um piso para sua perda, que ¢ a diferenca entre os pregos
das opgles em casa de ndo haver exercicio de ambas,; este piso € menor do que
a perda que haveria em caso de estratégia individual com a aquisi¢do da opgao
de compra. Assim, 0 spread de alta é util para hedgers que desejam estabelecer
um limite inferior para um possivel prejuizo. A tabela abaixo resume 0s retornos

possiveis de um spread de alta:

Tabela 4.2:Retorno de um spread de alta

[Escala de preco da]Retorno  de  umajRetornoc  de  uma|Retorno total ]
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acao posicdo comprada em|posicdo vendida em

uma call uma cafl
Py 2 Py Py - Py, Px, - Py Pys - Pxs
Px1< Py < Pxo Py - Pxy 0 Py - Pxi
Py < Py 0 0 0

Os spreads de

alta também podem ser montados com opgdes de venda,

mediante a compra de um contrato com baixo pregco de exercicio e o langamento

de uma opgao com prego de exercicio superior. Neste caso, o grafico dos retornos

teria o seguinte aspecto:

Retorno

Px1

Px2

N
/

Grafico (4.F): Retorno de um spread de alta com opgdes de venda.

b) Spread de baixa; € Uil para os investidores que esperam que o preco a

vista do objeto contratual (acbes, em geral) caia durante o tempo de vida da

opgéo. Consiste em abrir uma posi¢ao comprada em uma opgéo de compra e uma

posi¢ao vendida em uma outra opgdo de compra com prego de exercicio inferior,

Percebe-se, assim como no caso anterior, que estabelecem-se limites superior e

inferior para os retornos, permitindo ao agente avessc ao risco uma precaugio

contra perdas.

A tabela e o grafico dos retornos encontram-se a seguir:

Tabeia 4.3:Retorno de um spread de baixa
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Escala de prego Retorno de uma | Retorno de uma | Retorno total
posicdo comprada em/|posicdo vendida em
uma call uma call
Pv > Py Py - Pxz Px1- Py -(Px2 - Px1)
Px1< Py <Py 0 Py - Py -(Py - Px1)
Py < Px1 0 0 0
Relorno

| P:x1 \ Pi{Z
N

Grafico {4.G): Retormno de um spread de baixa com opgdes de compra.

Deve-se salintar que os spreads de baixa também podem ser construidos
com op¢des de venda, atraves da aquisigdo de um contrato com prego de
exercicio superior ao da opg¢éo langada. A estrutura do retorno conjunto é idéntica

ao spread com opc¢des de compras.

c) Spread borboleta: trata-se de uma estratégia que envolve posi¢gdes em
.opgdes com trés pregos de exercicios diferentes. Um exemplo € a compra de duas
opgbes de compra com precos de exercicio Pxy e Pxs respectivamente, €
langamento de duas op¢des de compra com precgo de exercicio Py, tal que Py <
Px2 < Pxs. Conforme se pode observar no grafico (4.H), tal estratégia também
permite a obtengdo de um piso para uma possivel perda e o lucro existe quando ¢
prego a vista se situa proximo de Pxz, ou seja, trata-se de uma tatica dtil quando o
investidor ndo tem clareza quanto ao movimento futuro possivel do preco a vista,
de modo o agente prefere apostar em um pre¢o intermediario entre dois extremos

possiveis.
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Retorno

Grafico (4.H): Retorna de um spread borholeta.

Ra—
\

Tabela 4.4: Retorno de um spread borboleta

Escala de prego |Retorno da|Retorno da| Retorno das | Total®
posicao comprada | posi¢do comprada | posicoes vendidas
da 12 calf da 2? call nas calls
Py < Pyy 0 0 0 0
Px1<Py<Pxa |Py-Pxs 0 0 Py - Pxs
Py < Py < Pys Py - Pxq 0 -2(Py - Pxa) Pya - Py
Py > P Py - Pxy Py - Pys -Z(Pv - sz) 0

O spread borboleta também pode ser criado com op¢des de venda,

através da compra de dois conifratos com pregos distintos e o langamento de duas

opgbes com preco intermediario.

d) Spread calendario: este tipo de estratégia envolve opgdes com mesmo

preco de exercicio, mas com datas de vencimento distintas. Por exemplo, pode-se

lancar uma op¢&o de compra e adquirir cutra opgao de compra com mesmo prego

de exercicio, mas com data de vencimento posterior. O objetivo desta tatica é o

mesmo das anteriores, ou seja, estabelecer um piso para as perdas. Também

pode ser realizado com op¢des de venda.

* Considerando que Py, = 0,5(Px; + Pxs).
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Os quatro tipos de spreads acima descritos constituem estratégias puras
de posi¢des com opgdes, ou seja, Uma das duas variaveis (prego de exercicio ou
data de vencimento) coincidem. Uma oufra categoria de spreads trabalha com
precas de exercicio e datas de vencimento diferentes: s&o 0s spreads diagonais.

Pela dificuldade de andlise dos mesmos, eles ndo serdo aqui abordados.

O mercado de opgdes também possibilita a pratica de estratégias com
op¢bes de compra e de venda simultaneamente. As mais famosas sdo o straddie

e o strangle.

O straddle consiste na aquisi¢do de uma opgao de compra e de uma opgao
de venda com pregos de exercicio e datas de vencimento equivalentes. O objetivo
desta estrategia € tirar proveito das oscilagdes bruscas de prego, estabelecendo
um piso para a perda. A tabela abaixo e o grafico (4.1) descrevem 0s retornos

possiveis de um straddle.

Tabela 4.5: Retornos de um straddie

Escala do precgo

Retorno da cafl

Retorno da put

Retorno total

N

Grafico (4.1); Retorno de um stfraddle.

Pv < Px 0 Px-Py Px - Py
1PV>PX Pv-Px O P\f-p){
Retorno
Pv
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O strangle, por sua vez, é similar a um sfraddle, mas a diferenga é que,
embora as datas de vencimento dos dois tipos de opgbes coincidam, os pregos de
exercicio s@o diferentes. No nosso exemplo abaixo, o prego da call (Px;) &
superior ao preco da put (Px). Trata-se de uma estratégia ideal para investidores
que prevéem fortes oscilagdes de pregos. A tabela a seguir e o grafico (4.J)

indicam os retornos possiveis de um strangle:

Tabela 4.6: Retornos de um strangle

Escala do prego } Retorno da calf i Retorno da put Retorno total
Py < Pyy 0 Py - Py Px1 - Py

Py < Py < Py 0 0 0

Py > Px, Py - Pxz 0 Py - Py

Retorno

Grafico (4.J); Retorno de um sfrangle.

Os straddles e os strangles também podem ser executados com posigdes
langadas, mas este tipo de estratégia é mais adequada para investidores que néo
acreditam em fortes oscilagbes de precos. Além disso, esta tatica ndo & muito
aconselhavel para hedgers, na medida em gque envolve um risco decorrente da

inexisténcia de um limite para as perdas.

Em sintese, os spreads, os straddles e os sfrangles séo instrumentos que
permitem criar, se ndo um limite minimo para as perdas, pelo menos um intervalo
de retornos possiveis. Mas tais estratégias sdo um pouco rigidas no que se refere

a ajustes necessarios ao longo do tempo de vida das opgdes envolvidas. No item
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seguinte, analisaremos alguns mecanismos que permitem alteracdes nas

posigbes ao longo do tempo com vistas a reduzir riscos.

4.3, Estratégias dindmicas de hedge:

Uma das principais dificuldades de se levar avante estratégias de hedge
com opgdes deriva da sensibilidade de seu valor em relagdo ao prego do ativo-
objeto, o qual oscila com as condi¢des do mercado a vista. Isso resulta na
necessidade de revisdes periddicas nas estratégias dos agentes, ja que a posicdo
apropriada também se altera com o prego do bem. Por outro fado, o mercado de
opgbes fornece aos investidores a possibilidade de ajustar periodicamente ©

portfolio, no intuito de se manter o nivel de risco desejado.

As instituicbes financeiras oferecem varios tipos de opg¢des. As mais
importantes sdo as op¢des de moedas, opgbes de taxa de juros e opgbes de

acoes.

No que se refere as moedas, 0s contratos de opg¢des sdo uteis para
hedgear o risco de oscila¢gbes na taxa de cambio, ou seja, assegura que ¢ prego
da moeda estrangeira ndc sera menos favoravel que o nivel do prego de
exercicio. As opgbes de taxa de juros, por sua vez, sdc uteis para algumas
situagdes tipicas: a) garantia de um certo patamar desejado de juros ao longo do
tempo; b) tetc para os juros por ocasido de contratos a taxas fiutuantes; c)
concessao de privilégios de pagarhento antecipado sobre um empréstimo de taxa
fixa; d) concessao de privilégios de resgate antecipado sobre um deposito de taxa

fixa.

O hedge em opgbes de agdes, por sua vez,é uma estratégia difundida e
bastante Gtil. Em um contrato de subscricdo, por exemplo, a instituicdo financeira

lancadora garante o prego pelo qual uma nova emissao de acdes sera vendida
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em alguma época do futuro. Tal mecanismo oferece aos clientes garantias contra

perdas no principal e assegura um retorno proporcional ao existente no mercado.

Uma estratégia interessante envolvendo monitoramento de posigbes € o
stop-loss. Suponhamos, por exemplo, um langador de uma opgdo de compra
com prego de exercicio Px. Para fazer frente ao possivel exercicio pela
contraparte, deseja-se manter uma posig&o coberta® sempre que o prego a vista
for superior ao preco de exercicio, € uma posigdo descoberta quando ocorrer o
inverso, no intuito de garantir ao possuidor da call o direito de exercé-la. Em
outras palavras, a instituicdo langadora adquire o bem especificado no contrato
sempre que a opgao estiver in the money para o seu detentor. O grafico (4.1}

ilustra a tatica:

Py

L S S
yARVAER Y%

tempa (1)

Grafico (4.1): Stop-foss; a instituigdo langadora adquire o ativo-objeto nos instantes 1, 3 e

_ A desvantagem da estratégia reside no seu custo, que é o preco do ativo-
objeto por ocasido da posigdo coberta. Além disso, a trajetbria do prego a vista
pode n&o ser a indicada no grafico, ou seja, &€ possivel que este esteja

permanentemente acima do prego de exercicio.

% Entende-se por posigfo coberta a possc do ativo-objeto da opgdo.
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As estratégias analisadas nos itens anteriores sio conhecidas como hedge
and forget, ou seja, uma vez definida a tatica, ela ndo sera alterada durante todo
o periodo em questdo. Alguns programas de hedge mais sofisticados envolvem o
monitoramento permanente das posi¢bes com vistas a imunizar o valor das
carteiras diante de pequenas alteragbes nos pregos dos ativos-objeto. Para
analisarmos tais mecanismos, precisamos definir alguns parametros de

acompanhamento das opcoes.

O parametro que constitui a base para a tomada de decisdo pelos agentes
é o delta {A), definido como a taxa de variagéo do prego da opgao com relagéo ao

prego do ativo-objeto. Podemos representar 0 A em termos matematicos com o

uso da derivada:

dc
dP,

A=

onde ¢ representa o prego da opgdo. O delta € importante pois diz quanto o preco

de uma opgao ira variar diante de uma variacgéo do preco & vista.

O objetivo do hedger & zerar o delta total de sua posigéo, definido como o
delta da opgéo mais o delta da acdo’. Tomemos um exemplo numérico® para
esclarecer a questao: considere uma instituicio financeira que lance 20 opgdes
de compra de um total de 2000 acbes e que deseja hedgear sua posi¢do com a
aquisicao das agdes correspondentes no mercado a vista. O prego da agdo é RS
100,00 , o preco da opgdo é R$ 10,00 e 0 A = 0,6. A fim de manter constante o
valor de seu portfétio, o agente deve adquirir 0,6 x R$ 2000 = R$ 1200 em agdes,
pois o resuitado no mercado a vista tende a ser compensado pelo resultado em
opcdes: se o0 prego da acdo subir dPy, havera um lucro de 1200dPy no mercado a

vista; por outro lado, o prego da op¢ao tendera a aumentar 0,6dPy, produzindo

" Igual a 1, por definigdo.
% Extraido de Hull(1994), cap.12.
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uma perda de 0,6(-2000)dPy = -1200 dPy em opgdes’. O delta total & neutro (ou
nuio}, j& que o resultado total € sempre nulo: 1200dPy - 1200dPy = 0.

O delta de uma carteira é definido como a soma dos deltas de cada opgdo

gue a compde, ponderada pela sua quantidade w. Ou segja:

A= ZHLW‘AI
i=1

A zeragem do deita possibilita o hedge da posigéo por um periodo de
tempo relativamente curto, ja que este parametro pode variar ao longo do tempo.
A alteracao do delta implica em uma revisao das posigdes de modo a manter o
resultado final assegurado. No exemplo acima, se o A sofrer um aumento de 0,05
(o novo delta torna-se 0,65), o agente deve adquirir 6,05 x 2000 = R$ 100 em
agbes para eliminar o risco de sua carteira (dizemos, neste caso, gue o hedge foi
rebalanceado). Para superar esta dificuldade, deve-se levar em conta um oufro
parametro, o gama {y), que mede a taxa de variagdo do delta com relagdo ao

preco do ativo-objeto. Em termos matematicos:
_dA_ d | de
"= 4p, T dr, | dP,

Valores elevados de y implicam em alta sensibilidade do delta em relagéo

‘ao prego do ativo. Deste modo, é arriscado deixar uma carteira com delta nulo por

um periodo de tempo grande. Para eliminar o risco da carteira, € necessario zerar
0 gama. Assim, partindo de uma carteira com delta nulo € gama vy, a unica

maneira deste Ultimo ser alterado €& através de posicGes em opgdes, ja que

posicbes em ativos e contratos futuros tém gama igual a zero. Se 0 agente

® O retorno do langador ¢ o prege da epgiio em caso de ndo haver exercicio; se o prego da opgéio subir, ele terd prejuizo
ap encerrar posicéo, ja que, para tal, deve adquirir o ndmero correspondente de contrates de opgdes do mesmo tipo,
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encontra-se numa posicéo w, em opgdes com gama igual a ¥, 0 gama de seu

portfélic se torna ¥ + w; : 0 que, igualado a zero, resulta em:

-

Yi
Deste modo, a zeragem do gama total implica na aquisigao de um nuamero
de opgdes igual a razao entre os gamas da carteira e da opgéo. Tal condigdo
proporciona protecio contra grandes oscilagdes no pre¢o do ativo no intervalo de
tempo entre os rebalanceamentos de hedge, ou se¢ja, assegura ¢ valor da carteira
contra mudangas no delta. Com o passar do tempo, a neutralidade do gama sé &

mantida se os rebalanceamentos respeitarem a relagao acima.

Antes de prosseguirmos na definicdo de outros parametros, devemos
ressaltar que o calcuio do delta e do gama haseia-se em formulas de precificacdo
de opgdes, segundo 0 modelo de Black e Scholes. Entendemos que tal assunto
possut um grau de dificuldade acima dos propositos deste trabalho, de modo que
preferimos ndo aborda-o'. Assim, ndo faremos mengdo aos processos de

formacgao dos pregos de exercicio, que serao considerados dados.

Além do delta e do gama, existem outros parametros Gteis para ©

monitoramento de posicoes nas estratégias de hedge. Séo eles:

o theta (0): este para@metro procura captar a taxa de variagéo do valor de
uma carteira de opgdes ao longe do tempo (isto &, conforme T decresce),
considerando os demais parametros constantes. Assim como os parametros
anteriores, o teta pode ser estudado com base no modelo de Biack e Schoies,
mas nos limitaremos a mengdo do fato de que este parametro, em geral, é
negativo, na medida em que, quanto menor o tempo de vencimento, menos &

opgao tende a se vaiorizar.

1% Para um aprofundamento no assunto, ver Hull(1994), caps.10 ¢ 12.
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Suponha que dPy seja uma mudanga no prego do ativo-objeto em um
pequeno intervalo de tempo dt. Pode-se demonstrar que, para um portfolio com
delta neutro, a variagdo no valor da carteira, All, é equivalente a:

2
ot 1P

A relacdo acima nos permite concluir que, se nao houver variagao no valor
do prego do ativo-objeto (dPy = 0), o portfélio tende a perder vaior com o tempo, ia
gue o theta, em geral, e negativo. Por outro lado, qualquer variagdo no prego do
ativo tende a elevar o valor do portfélio se o gama for positivo e reduzi-lo se o

este parametro for negativo.

e vega (A). é a taxa de variagdo do valor de uma carteira em funcéo da
volatilidade do prego do ativo-abjeto. Quanto maior o vega, maior a sensibilidade
da carteira em relagao a volatilidade. Este parametro pode se alterar diante da
inciusdo de uma posi¢do em uma opgdo. Se A for 0 vega da carteira e Ay 0 vega
da opgéo, analogamente ao gama, a neutralizagao do valor do portfélic em

relagéo a volatilidade implica em:

W, =——
A,
Vale ressaltar que a neutralidade do gama ndo significa que 0 vega seja
nulo e vice-versa. Em sintese, a zeragem do gama corrige a distorgao provocada
pelo intervalo de tempo entre os rebalanceamentos de hedge; a nulidade do vega,

por sua vez, procura eliminar os efeitos de uma volatilidade variavel.

Em suma, a vantagem das estratégias dinamicas de hedge em relagao as
do tipo hedge and forget reside na possibilidade de assumir uma posicido mais
vantajosa diante de uma alteragdo da varidvel macroecondmica relevante. No
entanto, determinados custos operacionais, como a corretagem, fornam o

rebalanceamento continuo muito caro. Assim, em vez de fentar eliminar
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totalmente os riscos, o0s agentes procuram avalia-los e torna-los aceitaveis

durante a execucgdo da tatica.

Devemos ressaltar, também, que a apresentagdo realizada aqui tem o
objetivo maior de mencionar a existéncia de tais mecanismos, e néo estuda-los
detalhadamente, jd que isso poderia acarretar dificuldades que véao além do
escopo deste trabalho. Mas vale concluir que as estratégias em questao estéoc
longe de ser uma camisa de forga a qual o investidor deve se submeter. A
flexibilidade do hedge, embora tenha seu custo, &€ um fator Gtil para agentes

avessos ao risco que desejam reavaliar suas posigdes.



Capitulo V

Mercados Futuros e de Opcdes no Brasil

Uma vez entendido o funcionamento dos mercados futuros e de opgoes,
bem como as principais estratégias de minimizagao de riscos que podem ser
construidas a partir de tais contratos, 0 nosso objetivo agora & fazer uma
avaliagdo destes mercados no Brasii, tendo em vista os conceitos abordados nos
dois capitulos anteriores. Tomaremos como base a Bolsa de Mercadorias &

Futuros.

A Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), localizada em Sao Paulo,
constitui a mais importante bolsa de futuros do pais e uma das maiores do mundo.
Em 1995, ela negociou um volume aproximade de US$ 3 trilhdes, superando o
ano anterior em 90% (US$ 1,58 trithdes). Suas origens remontam ao ano de 1917,
quando empresadrios paulistas ligados a agricultura e ao comercio exterior criaram
a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), a primeira do pais a introduzir
contratos a termo, como café, boi gordo e algodao; em 1985, foi fundada a Bolsa
Mercantii & de Futuros (BM&F), que logo alcanga proje¢io internacional na
negociacdo de commodities, indices de acbes, ouro, taxas de juros e de cambio.
Em 9/05/91, a BM&F e a BMSP s3o fundidas, nascendo a Bolsa de Mercadorias &
Futuros, sob a mesma sigla BM&F.

Seu objetivo € “organizar, operacionalizar ¢ desenvolver um mercado de
futuros livre e transparente. Um mercado que proporcione aos agentes
gconGmicos oportunidades para a realizagdo de hedge contra as flutuagbes de
prego das mais variadas commodities - produtos agropecuarios, taxas de juros,

taxas de cdmbio, metais, indices de acbes e de conjuntura e todo e qualquer
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produto ou variavel macroeconbmica cuja incerteza quanto ao seu preco futuro
possa influenciar negativamente a atividade econémica’.”

Fica claro pelo que foi exposto acima que a meta principal da BM&F &
fornecer aos agentes econdmicos um mecanismo de neutralizagdo de riscos
contra oscilagdes de varidveis macroecondomicas e precos de commaodities, com
vistas a evitar a retragao do nivel de atividades resulfante de incertezas. Neste
sentido, a operacgéo a futuro € um instrumento Gtil para agentes avessos ao risco,
ja que possibilita a reducaoc do grau de incerfeza quanto aos resultados
monetarios das operagdes comerciais e financeiras, bem como quanto ao valor do
portfdlio. Devemos salientar que, embora a BM&F vise sobretudo ac hedger, na
pratica & muito dificil distinguir as trés modalidades de operagdo (hedge,
especulagéio e arbitragem). O importante a reter, no entanto, é o fato de que a
presenca dos trés tipos de agente é fundamental para que as operacdes tenham
liguidez, permitindo aos hedgers levarem avante estratégias de eliminagdo de

riscos.

A tabela® a seguir resume 0s produtos oferecidos pela BM&F. A coluna da

esquerda indica o ativo e a coluna da direita os contratos correspondentes:

Tabela 5. 1: Ativos e seus contratos na BM&F

Quro Futuro, futuro cambial, opgdes s/
disponivel, disponivel padrédo, disponivel
- fracionado, Termo
C-Bond Futuro
ibovespa _ Futuro e opgdes s/ futuro
Dl de um dia Futuro e op¢des s/ futuro
Dl de 30 dias Futuro
Ddlar comercial Futuro, opgdes, opgbes flexivels e futuro de
cupom cambial
Délar flutuante Futuro, opcbes e opcdes flexiveis.
Boi Gordo Futuro cambial e opgdes s/ futuro
Bezerro Futuro cambial
| Algodéo Futuro cambial
Soja Futuro cambial

'Suplemento da Bolsa de Mercadorias & Futuros.
"Fonte: Sintese de Dados, BM&F, Abril de 1996, Home Page, BM&F: hitp//www.bmf com.br.
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Café arabica Futurc cambial e opgdes s/ futuro
Café robusta Futuro cambial

Aclcar cristal Futuro cambial

Floating Rate Notes Futuro

Percebe-se que a grande maioria dos contratos oferecidos séo de futuros;
0s contratos de opgdes, por sua vez, referem-se, na maior parte das vezes, a
opgBes sobre contratos futuros, uma modalidade interessante, ja que o exercicio
sO & realizado quando os parametros do futuro s&o vantajosos em relagdo ao
mercado a -vista. Este tipo de produto permite alguma flexibilizagdo das
negociagbes a futuro, ja que estas envolvem a obrigagdo de determinada

transagao (ou liquidagao) em uma data futura, ao contrario das opgdes.

Cada contrato possui especificagdes quanto aos limites maximo e minimo
de oscilagGes didrias, meses de vencimento, datas de liquidagdo, tamanho, etc’.
O nosso objetivo @ analisar indicios de estrategias de hedge nos mercados
futuros e de opgdes, tendo como base a BM&F. A tabela abaixo’indica os

principais hedgers em relagdo aos ativos especificados nos contratos.

Tabela 5. 2: Hedgers na BM&F

Produto da BM&F Hedgers

Café Cafeicultores, cooperativas de café,
torrefadores, maquinistas, exportadores,
comerciantes e processadores de café. 1

Soja Produtores, cooperativas, cerealistas, inddstrias

de farelo e de Oleo de soja, importadores e
exportadores de soja, bem como fomecedores
de insumos e equipamentos agricolas ligados 3
s0ja.

Boi Gordo Pecuaristas, frigorificos, industrias
processadoras de came, comerciantes e fundos
de investimento de commodities.

Bezerro Pecuaristas e frigorificos.

Algodao Produtores,  cooperativas,  beneficiadores,
exportadores, processadores e comercianies do
produto.

*As especificagdes detalhadas podem ser enconiradas na Home Page da BM&F, no item contratos,
‘Fonte: Home Page da BM&F, item contratos.
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AgL'Jcar Usinas de agucar, refinarias, comerciantg‘
consumidores industriais, cooperativas,
associagbes de produtores e importadores
estrangeiros.

Délar comercial Instituicbes autorizadas pelo Bacen e outras

pessoas juridicas, cuja atividade bdsica esteja
relacionada com transagBes, regulamentadas
pelo Bacen, neste mercado.

Dolar flutuante Instituiches autorizadas pelo Bacen e outras

' pessoas juridicas, cuja atividade bésica esteja
relacionada com transagdes, regulamentadas
pelo Bacen, neste mercado.

C-Bond, Floating Rates Notes e taxas de|inslituigbes  financeiras e  investidores
juros : institucionais.

Ibovespa Fundagles de seguridade, seguradoras, fundos
mituos de agdes, clubes de investimento em
agbes, fundos de investimento e demais
investidores institucionais.

Ouro Fundidores e fomecedores de ouro, joalherias,
mineradoras e empresas assemelhadas, a
critério da Bolsa.

O objetivo do agente hedger, conforme se afirmou anteriormente, € reduzir
ao maximo as incertezas quanto a suas operagtes. Para isso, utilizam a Bolsa de
Futuros para assumir posigbes que “travem” os resultados de seus investimentos.
Portanto, € natural, por exemplo, que as firmas de comeércio exterior busquem
protecdo contra desvalorizagbes (importadores) ou valorizagbes (exportadores)
do real, com vistas a garantir um resultado adequado. No capitulo 3, p.66, através
do exemplo do hedge de cambio, podemos concluir intuitivamente que, guando
um agente possui valores a pagar (divisas, commodities, ativos, etc.), a estratégia
ideal é assumir posi'gées compradas em futuros ou em opgdes, ja que o resultado
final &€ a fixagdo de um prego para o bem a ser comercializado em data futura.
Analogamente, quando o agente é credor de valores, o ideal & que assuma
posicao vendida, com vistas a se proteger de uma queda no prego a vista. Deste
modo, os importadores, temendo desvalorizacées cambiais, assumem posi¢des
compradas, ac passo que 0s exportadores assumem posigdes vendidas para

evitar os efeitos de um atraso cambial.

x

E claro que os nossos exemplos constituem estratégias muito simples de

hedge, ja que 0s investidores também se deparam com a possibilidade de
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executar estratégias com opgdes. Neste sentido, os agentes podem monitorar
suas posicoes de modo continuo, observando a evolugdo dos parametros
definidos no capitulo 4 (delta, gama, theta e vega), o que amplia

significativamente a possibilidade de executar taticas de minimizagao de riscos.

Com relagéo aos contratos de cambio e ao Indice Bovespa, a BM&F possui
uma modalidade interessante de negociagéo: as opgdes flexiveis, isto €, contratos
que admitem certa liberdade na fixagao da maioria de seus parametros. As Unicas
exigéncias da bolsa sao que o prazo de vencimento seja de no minimo dois dias e
no maximo 2 anos para contratos sem garantia ou um ano para contratos com
garantia; além disso, a liquidagdo deve ser feita no dia util seguinte ao exercicio e
a taxa da bolsa € diferenciada para contratos com e sem garantia. As opgdes
flexiveis, assim, representam uma possibilidade de flexibilizagao de alguns
parametros contratuais definidos pela Bolsa, ja que, conforme assinalamos no
capitulo 3, pp.68 e 69, o hedge perfeito s6 é possivel quando algumas condi¢des
sao respeitadas, de modo que tais contratos sao importantes para fornecer aos

hedgers a eliminagao total dos riscos de suas operagdes.

O grafico abaixo (5.A) mostra a participacdo dos produtos no mercado:

Participagao dos produtos no mercado
Em %

Qutros (4,9%)

Opgdes flexiveis (8,4%)

Indices de acdes (10,1%) Taxas de juros (38,7%)

Taxas de cambio (37,9%)

Grafico (5.A): Participacdo dos ativos no volume total. Fonte: Sintese de Dados-BM&F,
Abril de 1996.
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A observacao do grafico acima nos permite concluir que mais de 76% dos
contratos na BM&F em 1995 referiam-se a varidveis macroecondmicas
fundamentais, ou seja, taxas de cambio e taxas de juros. Os dados de 1996 ainda
nao foram sistematizados, mas até abril, como se pode observar na tabela abaixo,

a tendéncia persistiu:

Tabela 5. 3: Contratos em aberto no primeiro quadrimestre de 1996.°

Contrato Janeiro  Fevereiro Margo  Abnl
Quro 103.064 111.781 105993 110.202

indice de acdes 50.990 40.713 46166 44.645
Taxas de juro 651,155 708.959 742.212 9586.389
Taxas de cambio 1.304.83 1.078,702 874.920 B22.160

3
Agropecudrios 57.486 11.267 11.972 10.361
Titulos da divida externa - - 475 1.312

As raz0es para o grande volume de contratos referentes a taxas de juros e
de cambio estdo relacionadas a preocupa¢io dos agentes quanto a possiveis
periodos de instabilidade macroecondmica, decorrente dos crescentes déficits
comerciais desde ¢ segundo semestre de 1994: os anuncios mensais da
deteriorag¢éo do saldo comercial nos ultimos dois anos intensificaram os debates
sobre a defasagem cambial e sobre o prego de equilibrio do dolar, criando
expectativas quanto a possiveis desvalorizacdes do real. Por outro lado, a ancora
cambial, base da estabilizacdo dos pregos, induziu os agentes a se protegerem
de uma possivel valorizagdo real da taxa de cambio, ja que esta, em aiguns
periodos, foi corrigida abaixo da taxa de inflagéo. Neste contexto e conforme a
lbgica que apresentamos nos capitulos anteriores, os exportadores estariam
apreensivos com a possibilidade de atraso cambial, ao passo que 0s
importadores temeriam maxidesvalorizagbes, o que justifica a grande

concentragio de contratos associados a varidveis macroecondmicas.®

> Fonte: Sintese de dados, BM&F, abril de 1996.
S E logico que boa parte do movimento ¢ fruto da agéio de arbitradores ¢ especuladores, mas conforme ji dissemos, cles
garaniem liquidez ao mercade.
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O nosso objetive agora € fazer uma avaliagdo conjuntural dos contratos
cambiais na BM&F, ja que se trata de um tema relevante neste contexto de
incertezas quanto ao futuro da taxa de cambio no Brasil. Os jornais relatam
diariamente, a despeito das declaragdes do Banco Central sobre a manutengéo
da ancora cambial, a aflicdo dos mercados diante dos déficits em conta corrente.
Alem disso, percebe-se aos poucos que a prometida politica de redugao gradual
dos juros € inconsistente com as necessidades de financiamento dos Balango de
Pagamentos, induzindo os investidores a hedgear suas operagdes contra
alteragbes nas conducao da politica monetaria. Qu seja, embora nossa atencgio
esteja concentrada basicamente nos contratos de ddlar, estaremos nos referindo,
também, implicitamente, aos contratos de taxas de juros, ja que a abservagéo das
necessidades de financiamento do Balango de Pagamentos € um importante

indicador para o futuro desta variavel macroeconomica.

Os tipos de contrato que nos interessam mais especificamente séo futuros

de ddlar comercial, futuros de cupom cambial e opcao cambial.

a) Futuros de ddlar comercial: a observagio das cotagbes do fufuro de
dolar comercial € importante para saber 0 que os agentes esperam do prego da
moeda americana em datas futuras. A tabela abaixo mostra o vencimento para
1997, o numero de contratos em aberto para 0 més em questao no dia 5/12/96 e a

sua cotacdo média”:

Tabela 5. 4: Precos futuros de ddlar comercial na BM&F

Vencimento [N° de neg. em|Contratos em aberto |Prego médio, em R$/US$
5/12. 1.000.

Jan? 200 215.285 1.040,25

Fev? 50 19.598 1.047,37

Mar? 2 6.199 1.054,70

Abr7 702 147.970 1.061,80

Mai7 1 3.550 1.069,90

7 Fonte: Resumo das operagtes, BM&F, Home Page.
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Junv 1 260 1.077,50
Jul7 2 3.340 1.085,00
Set7 1 50 1.097,50

Duas observagdes importantes devem ser feitas. Em primeirc lugar, o
preco futuro esta crescendo conforme se distancia o tempo de vencimento em
diregao ao final de 1997, um indicio de que se espera que 0 saldo comercial deve
permanecer negativo, exigindo certas corregdes no prego do dolar. Em segundo
lugar, observa-se uma grande negociagdo de contratos para o més de abril, ja
que o mes de mar¢o € tradicional em corregdes no cambio, € 0s agentes
procuram se prevenir contra elas. Em margo de 1995, por exemplo, o anuncio
mal-sucedido do regime de bandas cambiais levou a forte especulagdo nos
mercados e a significativa perda de reservas. O mesmo aconteceu em janeiro de
1996, quando 0 anuncio do deslocamento da faixa de flutuacéo do prego do délar
foi confundido com desvalorizacéo, levando os agentes a temerem o primeiro mes

do ano e, consequentemente, procurarem hedgear suas posigdes.

Nos dias atuais, contudo, € possivel identificar certo acomodamento do
mercado, cujo exemplo principal foi a relativa tranquilidade com que os agentes
receberam a noticia da elevagdo do déficit comercial no més de outubro. Esta
calma deriva do sucesso do Banco Central “esfriar” o mercado, atraves da
convergéncia da corre¢do do cAmbio com as taxas de inflagGo, conforme se pode

observar no grafico abaixo®;

# Fonte dos dados: Conjuntura Econdmica, Novembro de 1996,
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Variagao mensal do cambio e inflagao, em %.
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A analise do grafico acima nos revela que, a despeito dos déficits
comerciais, a corregao cambial mensal obedeceu a certa sistematica, situando-se
nos limites da banda de 0,5%, o que contribuiu para a estabilizagdo de
expectativas nos dias de hoje. Os efeitos da noticia da deterioragédo do saldo,
divulgada em 18/11/96, nao causaram fortes impactos nos mercados futuros de

délar comercial, conforme se pode avaliar pelos dados abaixo”:

Preco futuro médio (R$/U$1000)
Data Preco a vista (R$/U$1000) | Dez/96 Jan/97
14/11/96 |1.030,90 1.034,37 1.041,58
19/11/96 |1.030,90 1.033,68 1.040,56

Em suma, as alteragdes nos pregos futuros foram pouco significativas apos

0 anuncio do aumento do déficit, havando até mesmo uma pequena retragao.

Devemos fazer uma ressalva: embora tenhamos interpretado o movimento
do més de abril como um sinal de precauc¢ao por parte dos agentes econdmicos, a
acao de especuladores também contribui para o fendomeno. No entanto, conforme
abordamos anteriormente, este tipo de agente néo € nocivo ao mercado. Muito
pelo contrario, garantem a liquidez necessaria para que os hedgers construam
estratégias bem sucedidas. O nivel de detalhes dos nossos dados ndo nos

permite extrair conclusées mais fortes sobre o carater da concentragdo do

9 onte: Gazeta Mercantil, 15/11 e 20/11/96, Finangas & Mercados.
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movimento em abrii, mas indica que 0s agentes esto sempre atentos a condugao

da politica econdmica.

b) Futuros de cupom cambial: trata-se de uma nova modalidade
contratual, langada em 1/11/96, cujo produto reflete a diferenga entre a variacéo
cambial e as taxas de juros intemas, ou seja, a remuneracdo em ddlar das
aplicagbes no Brasil. Trata-se, pois, da combinagdo dos mercados de Depésitos

interfinanceiro (DI) e futuro de ddlar.

Antes do langamento deste tipo de futuro, os hedgers utilizavam swaps de
Dl e délar como contrato de cupom cambial, ou combinavam operages com
contratos de dolar e juros. A vantagem do novo contrato reside, basicamente, na
reducéo de custos, j& que o agente ndo precisa mais se preocupar em fechar
contratos simultaneamente em dois mercados, para evitar distor¢des de pregos.
Além disso, o investidor no futuro de cupom cambial apura seu lucro ou prejuizo
diariamente, conforme as regras dos mercados futuros descritas no capitulo 3, e

nao apenas na liquidagao, como acontecia com 0s swaps.

Os contratos tém valor de face de R$ 100 mil e vencimentos mensais. Até o
momento, © contrato mais longo permitido pela BM&F é de dois anos, mas,
conforme a demanda, a Bolsa autorizara ¢ estabelecimento de contratos maiores.
O primeiro dia de negociag&o dos futuros de cupom cambial foi considerado um
sucesso pelos analistas financeiros: foram negociados 6.650 contratos, dentre os
quais 6.630 para vencimento em abril de 1997, o que representa cerca de 10% do
valor financeiro de contratos com délar e 5% do valor dos contratos futuros de DI
negociados na BM&F em 1°/11. Os principais demandantes de tais ¢ontratos, de
acordo com suas propriedades, sao agentes que possuem receitas em dolares €

aplicagbes internas em renda fixa.

Ainda € cedo para extrair conclusfes sobre o sucesso deste tipo de
contrato, pois trata-se de um produto novo. O gue devemos ressaltar, no entanto,

€ que os futuros de cupom cambial foram langados em um momento em que a
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demanda por hedge de cambio é elevada por conta das expectativas quanto ao
comportamento do saldo comercial em 1997 e a reagdo das autoridades

monetarias no gerenciamento da politica cambial.

A tabela a seguir'® fornece os dados relativos a esta modalidade contratua:

Tabela 5. 5: Futuros de cupom cambial na BM&F

Vencimento | Contratos em aberto | Ajuste anterior, em R3S,
Jan? 0 99.116,97
Fev? 0 98.018,71
Mar? 0 97.051,85
Abr7 15.723 96.054,63
Mai7 120 95.064,81
Jun?7 100 94.022,33
Nov7 300 89.318,58
Dez7 1600 88.733,51

Percebe-se 0 mesmo fendmeno dos futuros de délar, ou seja, a grande
concentracéo de contratos no més de abril, por conta das expectativas de ajuste

no cambio no més de margo.

Em sintese, os contratos de futuro de cupom cambial so muito Uteis para
hedge, na medida em que permitem aos investidores, utilizando as estratégias
vistas no capitulo 3, afastar o risco de perda de rentabilidade de aplicagbes
financeiras domésticas, além de possuirem grandes vantagens sobre os

tradicionais swaps.

c) Opg¢des cambiais: este conjunto de contratos também faz parte do
elenco de produtos utilizados por hedgers para eliminar riscos cambiais. Este
mercado explodiu na BM&F com o advento do Plano Real, em 1994 naguele ano,
segundo dados da bolsa'’, foram negociados 587 mil contratos de opgdo de ddlar
no sistema pregdo, em 1995, este numero saltou para 3,25 milhdes, em um
crescimento de 453%. Em 1996, até o més de agosto, foram negociados 3,95

milhdes de contratos, 21,5% a mais que em todo o ano anterior.

° Fonte: Resumo das operagdes, BM&F, Home Page, 5/12/96.
"' Gazeta Mercantil, 13/09/96, p. B-3.



108

A tabela a seguir mostra os pregos de exercicio @ ¢ numero de contratos

em aberto para alguns tipos de opgdes de compra de ddlar comercial. O codigo

na primeira coluna indica a série do confrato, sendo as duas primeiras letras o

indicador do més de vencimento.

Tabeila 5. 6: Pregos de exercicio de opgdes de compra de dolar comercia

Série  Preco de exercicio, Contratos em aberto

em R$/US$1000)
JA16 1.040,00 10.150
JA14 1.045,00 2.900
JAOQY 1.050,00 2.220
JA15 1.065,00 39.340
JAO3 1.070,00 3.100
JAOS 1.080,00 5210
JAQQ 1.100,00 45.890
JAT0 1.200,00 500
FEO4 1.045,60 300
FEOS 1.050,00 1.020
FEQ7 1.055,00 200
FEQ8 1.060,00 1.340
FEQG 1.065,00 1.200
FEQ9 1.070,00 800
FE10 1.075,00 600
MRQ9 1.040,00 240
MRO3 1.050,00 1.500
MR11 1.055,00 500
MRO4 1.060,00 1.100
MRO5 1.080,00 2.000
ABO7 1.050,00 100
ABO3 1.055,00 4.000
AB18 1.060,00 2.000
AB19 1.070,00 1.200
ABO8 1.080,00 13.510
ABO9 1.100,00 7.150
ABO2 1.150,00 200
MADS 1.0680,00 300
MAQ7 1.070,00 100
MAO4 1.080,00 1.300
MAO1 1.100,00 4200
AGO1 1.110,00 60
STi0 1.100,00 300
DZ21 1.100,00 5.500

12 Fonte: Home Page BM&F.

12
|
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A percepcdo geral é de que o ddiar ira se valorizar ao longo de 1997. No
entanto, dentro do mesmo més, observam-se expectativas diferentes quanto ao
preco do dolar, sendo que a maioria preve valores elevados para a moeda

americana.

E razoavelmente comum que 0s bancos lancem op¢des de balcao para as
empresas e, para hedgear a operagdo, comprem op¢des na BM&F. A tabela

abaixo' mostra o giro de opgdes cambiais de alguns bancos.

Tabela 5. 7: Giro de op¢des cambiais de alguns bancos

Banco Giro de opgbes cambiais

Banco de Boston |R$ 20/30 milhdes/dia

CCF R$ 50 milhdes/dia

Citibank R$ 1 bilhdo/més

Portanto, as opgbes possuem grande afratividade para os demandantes de
hedge cambial, na medida em que seu detentor ndo possui a obrigagdo de
exercé-la, embora incorra em prejuizo equivalente ao seu prego se a opcéo vira
po. Além disso, 0s hedgers podem observar a evolugdo dos parametros indicados
no capitulo 4 e, desse modo, rebalancear ¢ hedge conforme as alteragbes nas

variaveis macroeconomicas.

A andlise dos trés tipos de confratos de moeda americana acima foi
realizada a titulo de ilustragio, porque acreditamos que se frata de um tema
bastante atual, no contexto da expectativa dos mercados quanto a manutengio da
ancora cambial. No entanto, a BM&F possui também outras modalidades de

produtos que podem ser utilizades com fins de protegéo.

! Fonte: Gazeta Mercantil, 13/9/96, p. B-3,
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Um segmento interessante sao os contratos agropecudrios, que estdo
quebrando recordes no segundo semesire de 1996: 0 numero de contratos
agricolas deste ano sera o dobro do ano passado, pulando de 120 mil para 240
mil ¢ o movimento passara de US$ 1,623 bilhdes em 1995 para US$ 2,484
bilhdes previstos em 1996. Segundo o presidente da BM&F, Manoel Pires da
Costa' a alta volatilidade do mercado tem atraido os investidores diante da
estabilidade econdmica, e a retra¢cdo do financiamento agricola pelo Governo
Federal tem estimulado os agricultores a hedgear seus produtos através da

aquisicéo de contratos futuros.

Os produtos que registraram maior crescimento de negocios foram café,
boi gordo e soja. Segundo o gerente de mercados agricolas da BM&F, Félix
Schouchana, as operagbes com futuros de café equivalem & metade da safra

['°. Além disso, com o fim

brasileira e, os de boi gordo, 15% do rebanho naciona
da obrigatoriedade de entrega fisica na liquidagao dos contratos, o nimero diario
de contratos de boi aumentou de 50 para 700. Com relagdo a soja, o nimero de
contratos diarios saltou da media de 25 para 120, por conta da percepgio dos
produtores, segundo Schouchana, de que é melhor fazer hedge com precos

brasileiros, ja que os precos em Chicago, muitas vezes, acarretam perdas.

As perspectivas quanto ao futuro da BM&F s&o bastante otimistas, por
conta do crescimento das operagdes com contratos derivativos no Brasil. Nos dias
atuais, esta bolsa investe na sua internacionalizagio, mas este sonhado processo
encontra resisténcias no Banco Central, pois o ajuste diario dos ganhos e perdas
dos investidores internacionais acarretaria fluxos frequentes de divisas com ©
resto do mundo sem a controle das autoridades monetarias. Ou seja, a abertura
do mercado de futuros exigiria altera¢des na legislagdo referente ao intercambio

de moeda estrangeira, o que o Banco Central vem se recusando a fazer.

 Gazela Mercantil,22/10/96, p.B-16.
¥ [dem nota anterior.
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As restricdes do Banco Central também vém impedindo © crescimento da
liquidez no mercado de C-Bond, os titulos da divida externa brasileira; de um
lado, os bancos de investimentos estrangeiros nao podem operar no mercade de
derivativos brasileiro; de outro, a filial brasileira do mesmo banco nao pode operar

com C-Bonds, pois a legislagéo proibe que nacionais detenham a divida externa.

N&o temos aqui a pretensdo de defender a abertura dos mercados futuros
no Brasil. O que queremos enfatizar & que a legislagdo contemporanea néo é
adequada para a internacionalizagdo dos derivativos brasileiros. Mesmo com
estes entraves, a BM&F tem obtido éxito em seus mercados, sendo atualmenie a

quarta maior bolsa de futuros do mundo, em volume negociado.



Conclusio

A instabilidade macroecondmica dos anos 80 e 90 contribuiu para o
desenvolvimento de produtos financeiros destinados a reduzir as incertezas de
determinadas decisbes de investir. Neste contexto, os mercados futuros e de
opedes, parte de um conjunto mais amplo de contratos denominados derivativos,
possibilitam a reducdo de riscos de operagdes comerciais e financeiras

importantes

Procuramos demonstrar ao fongo deste trabalho que os investimentos em
mercados futuros e opgbes estdo longe de constituir um °cassing” no qual os
agentes procuram maximizar seus retornos; ndo se pode englobar os investidores
que operam com esta modalidade em uma Unica categoria, vaga € imprecisa, dos
especuladores. Os hedgers sado participantes ativos dos mercados futuros e de
opgOes, e sua atuagao tem por objetivo principal a neutralizac&o dos riscos, com
vistas a assegurar um resultado adequado e garantir a continuidade das decisdes
de investir. Além disso, apesar da carga de preconceito que o termo carrega, a
presenca de especuladores nao € nociva para ¢ mercado: ac contrario, eles
garantem a liquidez necessaria para que os hedgers executem suas opera¢des e

alcancem seus objetivos.

Procuramos, também, estabelecer a relagéo entre as modernas estratégias
de minimizagdo de riscos no mercado financeiro e a teoria da escolha sob
incerteza, segundo a qual um agente racional avesso ao risco procura evitar
situacdes cujo resultado futuro é incerto. Neste sentido, os hedgers modernos
representam os agentes avessos ao risco definidos pela teoria microecondmica |
e 0s mercados futuros e de opg¢des constituem exemplos das possiveis
modalidades contratuais destinadas a eliminar os fatores de incerteza do

horizonte tempaoral do investidor.
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A Boisa de Mercadoria e Futuros de Sao Paulo (BM&F) & uma das mais
importantes institui¢des de negociagdo a futuros do mundo: em 1995, o volume
total de contratos negociados chegou a casa dos US$ 3 trilhdes, superando em
mais de 90% o ano anterior. Em 1996, a tendéncia é de manutengio dos grandes
volumes, sobretudo apds a inclusao de contratos de futuros de cupom cambial, os
quais permitem ao hedger se proteger em casg de posse de ativos ou passivos
em dolares. Além disso, os contratos agropecuarios vém batendo recordes de
negociacoes, por conta da restrigdo ao financiamento agricola pelo Governo

Federal, o que leva-os produtores a buscarem o hedge em futuros.

Em sintese, a referéncia aos mercados financeiros como meras “bolsas de
apostas” ou fonte de processos especulativos representa uma visao distorcida e
reducionista da realidade de tais sistemas, na medida em que sua utilidade reside
no auxilio a administragéo de riscos por parte de investidores que desejam afastar

fatores de incerteza de seu horizonte de decisdo.
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