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Resumo:

Analisa ainfluéncia das informagdes internas
nas expectativas dos agentes financeiros que atu-
am no mercado de futuro. Verifica que os mode-
los de investimento que incorporam a variavel
informacdo em suas andlises definem mercado
eficiente como aguele onde a informagdo é simé-
trica. Conclui que a obtencdo de informagdes
internas permite a quebra da simetria das infor-
magdes permitindo lucros anormais para quem as
detém. Faz um estudo sobre a desvalorizagdo do
Real e o volume financeiro do ddlar futuro na
BM&F. Ressdta que no periodo que antecedeu a
desvalorizacdo cambial, houve uma grande quan-
tidade de negécios no mercado futuro, o que indi-
ca a obtencdo de insiders information internas.
Verifica forte relacéo entre os agentes publicos e
privados no Brasil, fato que torna dificil a delimi-
tacdo de suas fronteiras de atuacéo.

Palavras-chave:

Informacdo; Desvalorizagdo Cambid; Mer-
cado de OpgOes, Brasil.
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1 - INTRODUCAO

O mercado financeiro mundia € influenciado
por um grande nimero de fatores subjetivos e
objetivos. A intencdo deste artigo é andisar a
influéncia das informagdes internas’ em mercados
de futuro, mais especificamente em opcles de
compra e venda de ddlar.

Esse tipo de mercado tem como caracteristi-
cas bésicas 0 risco muito elevado e a necessidade
de muitas informag0es atualizadas sobre o com-
portamento dos ativos. Dado o dto nivel de com-
plexidade desse tipo de investimento, é necessario
gue os investidores tenham uma grande capacida-
de de andlise e conhecimento de fatores que -
terminardo o sucesso ou o fracasso dos investi-
mentos, com isso, torna-se indispensavel a obten-
¢do de todos os tipo de informagdes que afetam o
desempenho do mercado de futuro. Sera conside-
rada a imperfeicdo das informagdes, mas obtidas
de forma simétrica pelos agentes de mercado, o
gue caracteriza um modelo de mercado eficiente, |
take the market efficiency hypotheses to be the
simple statement that security prices fully reflect
all availableinformation (FAMA, 1991).

Segundo a teoria das expectativas racionais 0
preco de um ativo depende somente de seu prego
passado e de erros aleatorios. Um desses fatores
assistematicos sao as insiders informations. Essa
teoria é dependente da simetria das informacoes,
dado que mesmo havendo imperfeicdo os agentes
fardo o melhor uso de todas elas. Serd andlisada as
influéncias das informagdes internas como fatores
gue podem quebrar a Simetria das informacdes
permitindo que poucos investidores obtenham
lucros anormais, dado que o risco dos investimen-
tos diminui consideravelmente.

Sera feito um estudo de caso para o Brasil
sobre a influéncia da obtengcdo de informactes
internas dos agentes reguladores, nos investimen-
tos feitos BM&F, particularmente no délar ameri-
cano, no periodo entre dezembro de 1998 e janei-
ro de 1999. Serd analisado como as insiders in-
formations sobre a variacdo futura da taxa de
cambio influenciou o volume financeiro negocia-
do no periodo anterior a mudanca na politica
cambid.

1 | nformacdes obtidas antes da divulgacao ptblica

2 - TEORIAS DAS EXPECTATIVAS
DOS AGENTES

Os investimentos em mercados futuros séo
apostas feitas no possivel comportamento de um
ativo, sendo adquiridas opgdes de compra ou ven-
da para um prazo posterior. O preco € estabeleci-
do no presente, logo, se for adquirida uma opgéo
de compra na data t,, a um preco X, para comprar
em t; e nesse intervao (t; - to) 0 prego subir para
X+ DX, o lucro do agente que comprou a opgéo de
compra € DX. Ja o vendedor da opcdo de compra
tera que vender em t; pelo preco X, quando este ja
estavaendo X+DX.

O que diferencia este tipo de negdcios de ou-
tros tipos de fair game, como os cassinos por e-
xemplo, € que nestes vocé ndo consegue obter
informagdes sobre o resultado futuro das apostas.
No mercado de futuros um dos principais fatores
que irdo determinar o ganho do invegtidor sfo as
informagdes passadas, presentes e principa mente
futuras sobre o comportamento de determinado
ativo. Atuamente, com o avango das comunica-
¢Oes e a rapidez com que as informagdes sdo
transmitidas, temos informagdes simulténeas em
gualquer situacdo do espaco-tempo, logo, todos os
agentes tém possibilidades de obté-las. Entdo o
gue va diferenciar os investidores sdo as insiders
informations, ou informagdes internas, obtidas do
governo ou de empresas privadas. Esse tipo de
informacdo € o plus do imenso legque de informa-
¢Oes disponivels.

Em economia as informagbes sdo tratadas
sob duas maneiras. perfeitas ou imperfeitas e s-
métricas’ ou assimétricas. A grande parte dss
correntes econdmicas concorda com a imperfei-
¢do das informagdes 0 que parece 16gico, dado
gue é quase impossivel se ter todas as informa-
¢Oes (dados, previsdes, model agens mateméticas e
econométricas etc.) sobre algum ativo, e ainda de
forma perfeitamente correta. Por mais avancado
gue sgam 0s sistemas de comunicagdo, as imper-
feicbes das informagdes sdo evidentes para 0s
principais teodricos.

2 Informagdes simétricas séo um conjunto de informa-
¢oes disponiveis chegando em igualdade para todos os
agentes, mas dado que a gama total de informacgdes
pode apresentar imperfeicles, pressupbe-se que alguns
fatores podem quebrar esta hipétese.
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A divergéncia entre as correntes ocorre quar-
to a smetria ou assimetria das informagdes rece-
bidas pelos agentes, au sgja, quando um nforma-
¢do é divulgada ou vaza, todos os agentes a rece-
bem no mesmo tempo e da mesma forma, tornan-
do-a simétrica ou dado sua complexidade ela é
recebida de diferentes formas pel os agentes sendo
assm assimétrica. Essa discussdo leva a outra
divergéncia quando as expectativas dos agentes
econbmicos, isto &, se ainformagdo € imperfeitae
assimétrica, os agentes tém expectativas adaptati-
Vas, OU sgja, se adaptam com o tempo até conse-
guirem incorporé-las, assm tem-se:

t—lPt = Pt—l +1 [t—ZPt—l - Ptl]

onde: 1>l >0, se 0 | =0 a expectativa sobre 0
futuro é apenas 0 que vocé vé no presente. | €0
coeficiente de gustamento.

Pt—l :R-z +1 [t—3R—2 - P;z]

Se desenvolver os demais termos das equa-
¢Oes anteriores e subgtituir o proximo termo no
anterior, tem-se:

P =P @ D) +IP Q- 1)+ 2Pt-3(1_ 1)
+1%P_,(1- 1)+ ...

gue é uma média ponderada de todos os pre-
cos. A somados pesos é igud a 1. Pode-se smpli-
ficar a equagdo anterior usando a notacdo de ©-
matorio:

¥ .
t-lPt :é. I I(l' I )Pt-i-l

i=0

Isso se resume a uma média ponderada com
pesos crescentes, a medida que vai se avangando
no tempo, 0s pregos passados vao ficando menos
importantes. Se as informagdes forem imperfeitas
mas Simétricas 0s agentes tem expectativas racio-
nais, isto &, de posse de todas as informagdes dis-
poniveis fazem o melhor uso delas, ja que incor-
poram simultaneamente ou até mesmo antecipa-
damente as informagtes; assim tem-se por exem
plo para o preco de um ativo:

P =R+ b(Yi- ) +&

k d 1 1
P = R-l"'g(Mt - Mt-l)+g(gt - Q1) - gP +ge1

onde:

P, = prego do ativo no tempo t;

P, = prego do ativo no tempo t-1;

y: = producdo industrial no tempo t;

Yr1= producdo industria no tempo t-1;

t1Y: = expectativa da producéo industria no
fim do tempo t;

M, = quantidade de moeda no tempo t;

M;.; = quantidade de moeda no tempo t-1;

0 = gastos do governo em investimento no
tempo t;

0.1 = gastos do governo em investimento no
tempo t-1;

Considerando que a quantidade de moeda é
controlada pelo governo e segue a seguinte politi-
ca

Mt = MO - g(rt-l' ro)+ht

onde:

M, = quantidade Gtima de moeda;

r., = taxa de juros no tempo t-1;

r° = taxa de juros 6tima.

Tomando as expectativas da equacdo anteri-
or, tem-se:

t-lMt = Mo - g(t-lrt-l - ro)

Diminuindo as duas equacOes anteriores,
tem-se:

t—lMt - Mt :ht

SupBe-se que os gastos do governo em inves-
timentos, segue a condi¢do abaixo:

O =0o-d(Y..- Y°)+r,

onde:

0o = nivel 6timo de gastos do governo em in-
vestimentos;

y° = nivel 6timo de produczo industrial.

O procedimento adotado para a politica no-
netéria pode ser realizado para o investimento,
obtendo-se:

19 - 9 =T,
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Desenvolvendo as formulas anteriores e apli-
cando a teoria de expectativas racionais, tem-se:

bk d b 1
P=P.,+ h + ret+ m+
l1+ab 1+ab 1+ab 1+ab

e

Da qua podemos concluir que 0 prego ce-
pende somente do preco passado, mais termos
aeatorios (hy,r, m, ee).

Um exemplo classico dessa divergéncia € a
discussio entre 0s economistas norte-americanos
Robert Lucas e Milton Friedman. Os dois aceitam
a imperfeicdo das informagbes, mas divergem
guanto a sua simetria. Para L ucas, as informagdes
sd0 imperfeitas mas simétricas, isto €, elas podem
ndo serem corretas mas estéo disponiveis para
todos os agentes do mercado em total igualdade.
Essa hipétese sustenta a teoria das expectativas
racionais, para os agentes do mercado, porque €
necesséria a hipétese de simetria das informagdes
para dizer que todos 0s agentes sd0 racionais ao
fazer o melhor uso de todas as informactes possi-
velis. Friedman, discorda quanto a esta ssmetria no
sentido de que os agentes tém diferentes compre-
ensdes e entendimentos para as informacdes, sen-
do assm assimétricas, isto &, os investidores néo
as incorporam simultaneamente, dado a incapaci-
dade tedrica e financeira de obter e fazer o melhor
uso de todas as informacfes possivels.

3-TEORIA DE MERCADOS
EFICIENTES

Na teoria financeira podemos visualizar o
problema das informacfes através de mercados
eficientes. Esses podem ser definidos como:

“ A market is efficient with respect to a parti-
cular set of information if it is impossible to
make abnormal profits (other than by chan-
ce) by using this set of information to formu-
late buying and sdling decisions.”
(SHARPE, ALEXANDER & BAILEY, 1999).

An efficient market is one in which security
prices adjust rapidly to the arrival of newin-
formation and, therefore, the current prices
of securities reflect all information about the
security. (REILLY & BROWN, 1997).

Para que 0 mercado possa ser considerado e-
ficiente, precisamos primeiramente de agumas
premissas importantes para caracterizar esse mer-
cado. Primeiramente o mercado requer um grande
nimero de participantes maximizando lucro e
competindo bem como um grande nimero de
ativos sendo negociados. Outra caracteristica que
0 mercado requer € que as novas informacoes
cheguem a0 mercado de forma aleatdria; por d-
timo que os investidores fiquem atentos ao guste
rapido dos pregos dos ativos, em virtude das no-
vas informacfes.Podemos verificar nas figuras
seguintes como os precos dos ativos mudam em
virtude da classificagdo dos mercados em eficien-
te eineficiente.
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FIGURA 1
MERCADO EFICIENTE COM
CHEGADA DE NOVASINFORMAGCOES
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FIGURA 2
MERCADO EFICIENTE COM CHEGADA

DE NOVAS INFORMACOES
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b)) chegada de informagdes ruins

FONTE: Adaptado de Sharpe, Alexander & Bailey (1999))

Na FIGURA 1, temos a chegada de novas in-
formagbes boas ao mercado, fazendo com o prego
do ativo se eleve. NaFIGURA 2, temos a chegada
de novas informagdes ab mercado sendo essas ruins
e fazendo com que 0 prego dos ativas diminua.

Na FIGURA 3 temos a chegada de novas in-
formagdes ao mercado no tempo t=0, vemos que 0
mercado ndo reage imediatamente a mudanca nos
precos, logo, ele demora a reagir. Na FIGURA 4
temos a chegada de novas informacfes também
no tempo t=0, mas nesta figura o mercado reage
de forma a supervalorizar o preco dos ativos, e
num momento seguinte 0 mercado reage lenta-
mente e atinge o nivel real do valor dos mesmos.

Segundo SHARPE, ALEXANDER &
BAILEY podemos dividir os mercados eficientes
em trés tipos basicos, conforme o tipo de infor-
magOes que os agentes financeiros recebem. Essa
divisdo foi redizada por FAMA (1970) e esta
sintetizada na TABELA 1 abaixo.

Atualmente, é considerado em cada forma de
eficiéncia outras informagBes. Para o mercado
fraco considera-se aém dos precos passados, &
xas de retorno, volume de ativos negociados e
outras informagbes do mercado. Para 0 mercado
semiforte considera-se todas ao informagoes ante-
riores mais informac6es publicas tais como: g
nhos e dividendos anunciados, razdo de dividen-

FIGURA 3
MERCADO INEFICIENTE COM
CHEGADA DEINFORMACOESNOVAS
n
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FIGURA 4
MERCADO INEFICIENTE COM
CHEGADA DE INFORMACOESNOVAS
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FONTE: Adaptado de SHARPE, ALEXANDER & BAILEY (1999)
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TABELA 1

Formade eficiéncia

Conjunto de informacdes que refletem no preco dos ativos

Fraco Precos anteriores dos ativos

Semi-forte

Todas as informac@es publicas disponiveis

Forte Todas as informacdes publicas e privadas

FONTE: SHARPE, ALEXANDER & BAILEY (1999)

dos por acles, razdo vaor de mercado e valor
nominal, aumento de capital, vendas de empresas
subsidiarias, fusdes de empresas, hovas medidas
econdmicas adotadas pelo governo, noticias eco-
ndémicas internacionais.

No caso de mercados fortemente eficientes
consideram-se todas as informagdes publicas e
privadas, sendo que as Ultimas ndo podem ser
monopolizadas por um pequeno niimero de inves-
tidores, pois se assm ocorresse esses teriam Lr
Cros anormais, que nd € uma caracteristica de
mercado eficiente. No mercado eficiente as -
formagOes privadas devem chegar a0 mercado e
provocar uma mudanca rdpida nos precos dos
ativos. Essas informagbes devem ser livres de
custo e estar disponivel atodos os investidores.

Certos autores argumentam que o mercado
eficiente esta baseado na hipdtese de passeio dea-
torio, ocasionando mudanca no prego dos ativos
deatoriamente. REILLY & BROWN (1997) apre-
sentam a teoria de mercado eficiente de FAMA
(1970) em termos de um modelo denominado fair
game. Assim o retorno esperado de um ativo pode
ser definido como:

E(P o [T ) =11+ E(ry oy [T TP,

onde:

E = operador do vaor esperado

P, += prego do ativo j no tempo t

P, ++1= prego do ativo j no tempo t+1

ri+1= taxa de retorno em porcentagem para
um periodo de capitalizacdo do ativo j durante o
periodo t+1

F = conjunto de informacbes que reflete to-
talmente no preco do ativo no tempo t.

Assim essa equacdo diz que E(P; .1 |F ;) deno-
ta 0 preco esperado no fim do periodo do ativo j,
dadas as informactes disponiveis no comeco do
periodo. O termo 1+ E(P, 1.1|F ) representa a taxa
de retorno esperado sobre 0 periodo anterior, dada

ainformag&o no comego do periodo. P, ; represen-
ta 0 preco do ativo j no comego do periodo. A
equacdo descreve que O prego esperado de qual-
guer ativo no fim do periodo est4 baseado na taxa
de retorno norma esperado durante o periodo.
Essa taxa de retorno é determinada pelo conjunto
de informactes disponiveis no comego do perio-
do.

Porém se 0 mercado for considerado eficien-
te o investidor ndo podera obter lucros anormais,
ando ser pela sorte. Se for definido X ., como a
diferenca entre o prego atua no tempo t+1 e o
valor esperado no tempo t+1, tem-se:

Xj,t+1 = Pj,t+1 - E(Pj,t.l Ift)

Esta equacao descreve a definicdo de excesso
de valor de mercado para o ativo j, pois fornece a
diferenca entre o preco atual e o preco esperado
no tempo t baseado no conjunto de informagdes
disponiveis. Num mercado eficiente temos:

E(X; .., If)=0

Esta equacdo reflete um mercado conforme o
modelo de FAMA de Jogo Justo, ou sga, as i+
formagbes disponiveis ndo permitem lucros a-
normais.

No ambito deste artigo sera adotada a hipéte-
se de smetria de informagBes com expectativas
racionais, ja que a populagdo de agentes que atu-
am no mercado de opgdes se enquadra mais na
definicdo de Lucas, dado a capacidade destes
operadores de assmilarem rapidamente as infor-
macdes disponiveis e com isso obter maior grau
de certeza nos investimentos em opcdes, ou pela
teoria de FAMA (1970) temos que os mercados
sdo fortemente eficientes. O melhor uso de todas
as informacbes disponiveis € um fator de forte
determinagd0 no sucesso dos investidores em
mercado futuro, mas o alvo principal deste artigo
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sd0 as informagdes que vazam, ou sgja, as infor-
magOes internas dos police makers. Esses podem
ser departamentos do governo ou grandes agentes
privados.

Os modelos mateméticos de investimentos
em ativos ou titulos, incorporam em suas varia
veis explicativas, informagdes que provavel mente
a maioria dos agentes financeiros possua, 1ogo o
que vai diferenciar os investidores é a posse de
insiders informations de cada tipo de aplicacéo.
De posse dessas informagtes os agentes financei-
rosiréo conseguir quebrar um dos principios béasi-
cos da teoria financeira que € quanto maior o grau
de risco, tanto maior seréo o retorno esperado.
Pois possuindo informagdes internas, oS ativos
com grande voldtilidade e aparente ato risco,
fornecerdo altos ganhos com baixo risco, pois o
investidor detém informacoes que |he garante um
investimento com alto retorno e seguranca.

Poderiamos, sabendo de determinada infor-
macao interna de uma empresa quanto a uma pes-
quisa, comprar antecipadamente grandes lotes de
acoes desta, 0 que possibilitaria um lucro anormal
caso essa pesquisa obtivesse éxito. Por exemplo,
uma pesquisa de um medicamento para a cura de
um tipo de cancer. Se soubéssemos antes do mer-
cado que essa empresaira fabricar o medicamento
Com sucesso, podemos esperar uma alta no prego
dessas acBes no futuro o que permitiria, posteri-
ormente, vendé-las por um preco muito maior e
obter um lucro anormal.

4 - UM ESTUDO DE CASO PARA O
BRASIL

O mercado financeiro brasileiro na década de
1980, teve uma grande desenvolvimento princi-
palmente no seu volume negociado. Com o inicio
da globalizacdo, 0 mercado naciona passou a
sofrer fortes influéncias do enorme fluxo de capi-
tais mundiais, que circula sem nenhuma barreira e
quase sem regras quanto a sua atuagao.

Com a aobertura econdmica o mercado nacio-
nal foi se adequando a normas e comportamentos
do mercado financeiro internacional, passando a
incorporar suas caracteristicas. Pode-se dizer que
estd ocorrendo um gradua aumento na qualidade
das operacGes no mercado financeiro brasileiro,
porém o que ainda o diferencia de outros impor-

tantes centros financeiros mundiais, s 0s pro-
blemas com relagdo as informagbes internas obti-
das pelo seus operadores vindas dos agentes pi-
blicos e privados que controlam o sistema. Esse
fato complica a forma de atuacéo dos agentes que
atuam no fair game do mercado financeiro.

Um tipo de operagcdo onde as informagdes in-
fluenciam fortemente o resultado dos investimen-
tos € o mercado de futuros, pois com a posse de
uma informacdo sobre algum fato regulador do
sistema que ainda ndo ocorreu privilegia os agen-
tes que atuam nesse tipo de mercado. Em outras
palavras, é como fazer uma previsdo perfeita do
gue ird ocorrer. Com isso se reduz o risco das

operagoes.

No sistema financeiro brasileiro tem-se uma
forte relacdo entre as autoridades publicas, que
regulam e controlam o sistema, e 0s agentes pri-
vados que nele atuam, tornando dificil delimitar
uma fronteira em suas atuagdes. Enquanto em
alguns paises, como os Estados Unidos por exenm-
plo o presdente do FED (Banco Central Norte
Americano), é obrigado a passar um grande peri-
odo afastado do mercado apds a sua saida do car-
go, no Brasil isso ndo ocorre, logo, isto faz com
gue 0s agentes que atuam no mercado financeiro
brasileiro figuem dependentes e desgosos das
informagBes vindas dessas autoridades, prejudi-
cando a eficiéncia do mercado financeiro brasilei-
ro.

Desde o inicio do Plano Real, ficou explicita
aintencdo do Governo em ter umataxa de cambio
que permitisse uma certa paridade com o dolar
norte-americano, dado as vantagens que esta Situ-
acdo apresenta em mercados globalizados. O \e-
lor 6timo do ddlar norte-americano frente ao Real
jé& era discutido no Brasil a dgum tempo pelos
economistas, exportadores, importadores e opera-
dores de mercado, os quais analisavam as possi-
vels vantagens e desvantagens de ter ou nao pari-
dade com o padrdo monet&rio internaciona. A
incapacidade de precisar estas andlises tornava-se
dificil e complicada, dados os incontavels prés e
contras de uma desvalorizacdo da moeda nacio-
nal, dentro do complexo sistema de mercado glo-
balizado. A chamada éncora cambial mostrou-se
persistente por quase 5 anos até a desvalorizacéo
do Real em janeiro de 1999. Por mais eficiente
gue fosse 0 mercado financeiro seria quase im-
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possivel, dado a inexisténcia de poderes medidni- A intencéo deste artigo € mostrar aimportan-
cos do mercado antever este acontecimento com cia de qualquer tipo de informagdo passada, pre-
as informagdes disponivels a todos. sente e principalmente futura para o mercado de

opcdes No caso da acentuada desvalorizacdo da
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moeda brasileira pedo Banco Central do Brasl

(BACEN), esta ndo poderia ter sido prevista pelo
mercado somente com as informagdes disponi-
veis. Assim somente de posse de informactes
internas é que alguns agentes de mercado conse-
guiram quebrar a eficiéncia do mercado e aposta-
ram no aumento do valor do délar futuro na
BM&F com tanta certeza, como mostram os gra-
ficos a seguir:

Analisando-se os GRAFICOS anteriores, no-
tou-se que no dia 24 de dezembro de 1998, come-
cou uma intensa procura por opcles de dblar,
apesar de a taxa de cambio ainda permanecer
estével, 0 que aparentemente ndo justificaria esse
enorme aumento do volume negociado na BM&F.
Houve uma descontinuidade no volume negocia-
do no periodo anterior a desvalorizagcdo do Redl.
Quando o volume de apostas no valor futuro do
dolar cairam fortemente, voltando quase ao nivel
meédio da primeira quinzena de dezembro, o dolar
comegou sua rapida escalada até atingir atos ni-
veis de valorizacéo perante 0 Real nos dias que se
sucederam, isto fica bem visivel andisando os
GRAFICOS 1 e2.

Esse fato indica que grande parte desta ex-
pectativa quanto a desvaorizacdo do Real veio da
obtencdo de insider information da mudanca
cambial, o que permitiu 0 sucesso neste tipo de
investimento dando chance a obtencéo de lucros
anormais pelos investidores que nele apostaram
de posse de informagdes privilegiadas. We know
that corporate insiders have private information
that leads to abnormal returns... (FAMA, 1991).
Os autores acreditavam que parte desta expectati-
va pode ter vindo de feeling do mercado ja que a
época era de crise nas economias dos paises e-
mergentes, além de uma possivel troca no ato
escaldo do BACEN.

5 - CONCLUSAO

Neste artigo procurou-se demonstrar a influ-
éncia das informagdes nas expectativas dos inves-
tidores do mercado de futuro. Foi feita uma andli-
se da teoria das expectativas onde foi adotada a
hipétese de racionalidade entre os agentes econ6-
micos. Analisou-se os modelos de investimentos
que incorporam a varidavel informagdo em suas
verificagbes, onde um mercado € considerado
eficiente quando a informagdo chega a todos os

agentes de forma simetria. A hipotese de expecta-
tiva racionais é sustentada por uma informagéo
simétrica entre os agentes em questdo. Foi dada
maior énfase as insiders informations, como um
dos fatores capazes de quebrar a simetria das in-
formacdes e a eficiéncia do mercado financeiro,
permitindo lucros anormais para quem as detém.

As informagfes ndo disponiveis para todos
permite a aguns investidores quebrarem a efici-
éncia do mercado ao tornar o leque de informa-
¢Oes assimétricas, 0 que proporciona enorme van-
tagem para eles.

Foi feito um estudo de caso para o Brasil de
um curto periodo de tempo (01.12.1998 a
31.01.1999) comparando o volume negociado na
BM& F, especificamente em compra de opgdes de
compra de ddlar norte-americano com a taxa de
cambio no mesmo periodo. Conclui-se que 0 \o-
lume financeiro negociado nesses investimentos
cresceu de forma anormal nos dias que antecede-
ram a desvaorizacdo, indicando presenca de in-
formacOes privilegiadas, quanto ao futuro da taxa
de cambio dada a certeza quanto a sua desvalori-
zac80. Parte das expectativas formadas na segun-
da quinzena de dezembro de 1998 pode ter sido
provocada pelo feeling do mercado ja que na épo-
ca lavia muita turbuléncia provocada pela crise
financeira dos paises emergentes. Contudo, sem a
obtencdo de informactes internas da taxa de cam-
bio futuro, ndo € possivel justificar o enorme vo-
lume negociado nos dias que antecederam a des-

valorizaggo.

Verificou-se a forte relacdo entre os agentes
financeiros publicos e privados no Brasil tornando
dificil delimitar os limites de suas atuacOes. 1ss0
torna possivel e necessario para quem deseja atuar
no mercado de opgdes a busca de uma grande
quantidade de informagdes, incluindo as insiders
informations, que permitirdo bons retornos com
riscos moderados.
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Abstract:

This paper anayzes the influence of insiders
information, in financial agents expectations who
work in future market. Check the investment
models that attach the variable information in
their analyzes, define efficient market like that
where informations allow to bresk information
symmetry alowing abnormal profits for who have
this informations. A study about Rea devaluation
and amount of future dollar in BM&F was done
\We detect that prior to the Real devaluation, a
big quantity of trades in future market happened,
making we think that the financia agents had
insders informations. We verify a strong
relaionship between private and public agents in
Brazil, which turns the demarcation in your work
activity difficult.

Key Words;

Information; Rea devauation; Option nar-
ket; Brazil.
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