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Resumo: 
 
Analisa a influência das informações internas 

nas expectativas dos agentes financeiros que atu-
am no mercado de futuro. Verifica que os mode-
los de investimento que incorporam a variável 
informação em suas análises definem mercado 
eficiente como aquele onde a informação é simé-
trica. Conclui que a obtenção de informações 
internas permite a quebra da simetria das infor-
mações permitindo lucros anormais para quem as 
detêm. Faz um estudo sobre a desvalorização do 
Real e o volume financeiro do dólar futuro na  
BM&F. Ressalta que no período que antecedeu a 
desvalorização cambial, houve uma grande quan-
tidade de negócios no mercado futuro, o que indi-
ca a obtenção de insiders information internas. 
Verifica forte relação entre os agentes públicos e 
privados no Brasil, fato que torna difícil a delimi-
tação de suas fronteiras de atuação. 

 

Palavras-chave: 
 
Informação; Desvalorização Cambial; Mer-

cado de Opções; Brasil. 
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1 - INTRODUÇÃO 
 
O mercado financeiro mundial é influenciado 

por um grande número de fatores subjetivos e 
objetivos. A intenção deste artigo é analisar a 
influência das informações internas1 em mercados 
de futuro, mais especificamente em opções de 
compra e venda de dólar.  

 
Esse tipo de mercado tem como característi-

cas básicas o risco muito elevado e a necessidade 
de muitas informações atualizadas sobre o com-
portamento dos ativos. Dado o alto nível de com-
plexidade desse tipo de investimento, é necessário 
que os investidores tenham uma grande capacida-
de de análise e conhecimento de fatores que de-
terminarão o sucesso ou o fracasso dos investi-
mentos, com isso, torna-se indispensável a obten-
ção de todos os tipo de informações que afetam o 
desempenho do mercado de futuro. Será conside-
rada a imperfeição das informações, mas obtidas 
de forma simétrica pelos agentes de mercado, o 
que caracteriza um modelo de mercado eficiente, I 
take the market efficiency hypotheses to be the 
simple statement that security prices fully reflect 
all available information (FAMA, 1991). 

 
Segundo a teoria das expectativas racionais o 

preço de um ativo depende somente de seu preço 
passado e de erros aleatórios. Um desses fatores 
assistemáticos são as insiders informations. Essa 
teoria é dependente da simetria das informações, 
dado que mesmo havendo imperfeição os agentes 
farão o melhor uso de todas elas. Será analisada as 
influências das informações internas como fatores 
que podem quebrar a simetria das informações 
permitindo que poucos investidores obtenham 
lucros anormais, dado que o risco dos investimen-
tos diminui consideravelmente. 

 
Será feito um estudo de caso para o Brasil 

sobre a influência da obtenção de informações 
internas dos agentes reguladores, nos investimen-
tos feitos BM&F, particularmente no dólar ameri-
cano, no período entre dezembro de 1998 e jane i-
ro de 1999. Será analisado como as  insiders in-
formations sobre a variação futura da taxa de 
câmbio influenciou o volume financeiro negocia-
do no período anterior a mudança na política 
cambial. 

                                                                 
1 Informações obtidas antes da divulgação pública. 

2 - TEORIAS DAS EXPECTATIVAS 
DOS AGENTES 
 
Os investimentos em mercados futuros são 

apostas feitas no possível comportamento de um 
ativo, sendo adquiridas opções de compra ou ven-
da para um prazo posterior. O preço é estabeleci-
do no presente, logo, se for adquirida uma opção 
de compra na data t0, a um preço X, para comprar 
em t1 e nesse intervalo (t1 - t0) o preço subir para 
X+∆X, o lucro do agente que comprou a opção de 
compra é ∆X. Já o vendedor da opção de compra 
terá que vender em t1 pelo preço X, quando este já 
está valendo X+∆X. 

 
O que diferencia este tipo de negócios de ou-

tros tipos de fair game, como os cassinos por e-
xemplo, é que nestes você não consegue obter 
informações sobre o resultado futuro das apostas. 
No mercado de futuros um dos principais fatores 
que irão determinar o ganho do investidor são as 
informações passadas, presentes e principalmente 
futuras sobre o comportamento de determinado 
ativo. Atualmente, com o avanço das comunica-
ções e a rapidez com que as informações são 
transmitidas, temos informações simultâneas em 
qualquer situação do espaço-tempo, logo, todos os 
agentes têm possibilidades de obtê-las. Então o 
que vai diferenciar os investidores são as insiders 
informations, ou informações internas, obtidas do 
governo ou de empresas privadas. Esse tipo de 
informação é o plus do imenso leque de informa-
ções disponíveis. 

 
Em economia as informações são tratadas 

sob duas maneiras: perfeitas ou imperfeitas e si-
métricas2 ou assimétricas. A grande parte das 
correntes econômicas concorda com a imperfei-
ção das informações o que parece lógico, dado 
que é quase impossível se ter todas as informa-
ções (dados, previsões, modelagens matemáticas e 
econométricas etc.) sobre algum ativo, e ainda de 
forma perfeitamente correta. Por mais avançado 
que sejam os sistemas de comunicação, as imper-
feições das informações são evidentes para os 
principais teóricos. 

                                                                 
 2 Informações simétricas são um conjunto de informa-
ções disponíveis chegando em igualdade para todos os 
agentes, mas dado que a gama total de informações 
pode apresentar imperfeições, pressupõe-se que alguns 
fatores podem quebrar esta hipótese. 
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A divergência entre as correntes ocorre quan-
to à simetria ou assimetria das informações rece-
bidas pelos agentes, ou seja, quando um informa-
ção 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 pelos agentes sendo 
assim assimétrica. Essa discussão leva a outra 
divergência quando as expectativas dos agentes 
econômicos, isto é, se a informação é imperfeita e 
assimétrica, os agentes têm expectativas adaptati-
vas, ou seja, se adaptam com o tempo até conse-
guirem incorporá-las, assim tem-se: 

 

[ ]11211 −−−−− −+= tttttt PPPP λ  
 
onde: 1>λ>0, se o λ=0 a expectativa sobre o 

futuro é apenas o que você vê no presente. λ é o 
coefic iente de ajustamento. 

 

[ ]223212 −−−−−− −+= tttttt PPPP λ  
 
Se desenvolver os demais termos das equa-

ções anteriores e substituir o próximo termo no 
anterior, tem-se: 
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que é uma média ponderada de todos os pre-

ços. A soma dos pesos é igual a 1. Pode-se simpli-
ficar a equação anterior usando a notação de so-
matório: 
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Isso se resume a uma média ponderada com 

pesos crescentes, à medida que vai se avançando 
no tempo, os preços passados vão ficando menos 
importantes. Se as informações forem imperfeitas 
mas simétricas os agentes tem expectativas racio-
nais, isto é, de posse de todas as informações dis-
poníveis fazem o melhor uso de las, já que incor-
poram simultaneamente ou até mesmo antecipa-
damente as informações; assim tem-se por exem-
plo para o preço de um ativo: 
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onde: 
Pt = preço do ativo no tempo t; 
Pt-1 = preço do ativo no tempo t-1; 
yt = produção industrial no tempo t; 
yt-1= produção industrial no tempo t-1; 
t-1yt = expectativa da produção industrial no 

fim do tempo t; 
Mt = quantidade de moeda no tempo t; 
Mt-1 = quantidade de moeda no tempo t-1; 
gt = gastos do governo em investimento no 

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

tempo t-1; 
 
Considerando que a quantidade de moeda é 

controlada pelo governo e segue a seguinte políti-
ca: 

t
o

tt rrMM ηγ +−−= − )( 10  
 
onde: 
Mo = quantidade ótima de moeda; 
rt-1 = taxa de juros no tempo t-1; 
r0 = taxa de juros ótima. 
Tomando as expectativas da equação anteri-

or, tem-se: 
 

)( 1101
o

tttt rrMM −−= −−− γ  
 
Diminuindo as duas equações anteriores, 

tem-se: 
 

tttt MM η=−−1  
 
Supõe-se que os gastos do governo em inves-

timentos, segue a condição abaixo: 
 

t
o

tt yygg ρθ +−−= − )( 10  
 
onde: 
g0 = nível ótimo de gastos do governo em in-

vestimentos; 
y0 = nível ótimo de produção industrial. 
 
O procedimento adotado para a política mo-

netária pode ser realizado para o investimento, 
obtendo-se: 

tttt gg ρ=−−1  
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Desenvolvendo as fórmulas anteriores e apli-
cando a teoria de expectativas racionais, tem-se: 
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Da qual podemos concluir que o preço de-

pende somente do preço passado, mais termos 
aleatórios (ηt, ρ t, µt, e εt). 

 
Um exemplo clássico dessa divergência é a 

discussão entre os economistas norte-americanos 
Robert Lucas e Milton Friedman. Os dois aceitam 
a imperfeição das informações, mas divergem 
quanto a sua simetria. Para Lucas, as informações 
são imperfeitas mas simétricas, isto é, elas podem 
não serem corretas mas estão disponíveis para 
todos os agentes do mercado em total igualdade. 
Essa hipótese sustenta a teoria das expectativas 
racionais, para os agentes do mercado, porque é 
necessária a hipótese de simetria das informações 
para dizer que todos os agentes são racionais ao 
fazer o melhor uso de todas as informações possí-
veis. Friedman, discorda quanto a esta simetria no 
sentido de que os agentes têm diferentes compre-
ensões e entendimentos para as informações, sen-
do assim assimétricas, isto é, os investidores não 
as incorporam simultaneamente, dado a incapaci-
dade teórica e financeira de obter e fazer o melhor 
uso de todas as informações possíveis. 

 

3-TEORIA DE MERCADOS 
EFICIENTES 
 
Na teoria financeira podemos visualizar o 

problema das informações 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 selling decisions.” 
(SHARPE, ALEXANDER & BAILEY, 1999). 
 
An efficient market is one in which security 
prices adjust rapidly to the arrival of new in-
formation and, therefore, the current prices 
of securities reflect all information about the 
security.  (REILLY & BROWN, 1997). 
 
Para que o mercado possa ser considerado e-

ficiente, precisamos primeiramente de algumas 
premissas importantes para caracterizar esse mer-
cado. Primeiramente o mercado requer um grande 
número de participantes maximizando lucro e 
competindo bem como um grande número de 
ativos sendo negociados. Outra característica que 
o mercado requer é que as novas informações 
cheguem ao mercado de forma aleatória; por úl-
timo que os investidores fiquem atentos ao ajuste 
rápido dos preços dos ativos, em virtude das no-
vas informações.Podemos verificar nas figuras 
seguintes como os preços dos ativos mudam em 
virtude da classificação dos mercados em efic ien-
te e ineficiente. 
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Na FIGURA 1, temos a chegada de novas in-
formações boas ao mercado, fazendo com o preço 
do ativo se eleve. Na FIGURA 2, temos a chegada 
de novas informações ao mercado sendo essas ruins 
e fazendo com que o preço dos ativos diminua. 

 
Na FIGURA 3 temos a chegada de novas in-

formações ao mercado no tempo t=0, vemos que o 
mercado não reage imediatamente a mudança nos 
preços, logo, ele demora a reagir. Na FIGURA 4 
temos a chegada de novas informações também 
no tempo t=0, mas nesta figura o mercado reage 
de forma a supervalorizar o preço dos ativos, e 
num momento seguinte o mercado reage lenta-
mente e atinge o nível real do valor dos mesmos. 

Segundo SHARPE, ALEXANDER & 
BAILEY podemos dividir os mercados eficientes 
em três tipos básicos, conforme o tipo de infor-
mações que os agentes financeiros recebem. Essa 
divisão foi realizada por FAMA (1970) e está 
sintetizada na TABELA 1 abaixo. 

 
Atualmente, é considerado em cada forma de 

eficiência outras informações. Para o mercado 
fraco considera-se além dos preços passados, ta-
xas de retorno, volume de ativos negociados e 
outras informações do mercado. Para o mercado 
semiforte considera-se todas ao informações ante-
riores mais informações públicas tais como: ga-
nhos e dividendos anunciados, razão de dividen-

FIGURA 1 
MERCADO EFICIENTE COM 

CHEGADA DE NOVAS INFORMAÇÕES 

FIGURA 2 
MERCADO EFICIENTE COM CHEGADA 

DE NOVAS INFORMAÇÕES 

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

FIGURA 3 
MERCADO INEFICIENTE COM 

CHEGADA DE INFORMAÇÕES NOVAS 

FIGURA 4 
MERCADO INEFICIENTE COM 

CHEGADA DE INFORMAÇÕES NOVAS 

 
FONTE: Adaptado de SHARPE, ALEXANDER & BAILEY (1999) 
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dos por ações, razão valor de mercado e valor 
nominal, aumento de capital, vendas de empresas 
subsidiárias, fusões de empresas, novas medidas 
econômicas adotadas pelo governo, notícias eco-
nômicas internacionais. 

 
No caso de mercados fortemente eficientes 

consideram-se todas as informações públicas e 
privadas, sendo que as últimas não podem ser 
monopolizadas por um pequeno número de inves-
tidores, pois se assim ocorresse esses teriam lu-
cros anormais, que não é uma característica de 
mercado eficiente. No mercado eficiente as in-
formações privadas devem chegar ao mercado e 
provocar uma mudança rápida nos preços dos 
ativos. Essas informações devem ser livres de 
custo e estar disponível a todos os investidores. 

 
Certos autores argumentam que o mercado 

eficiente está baseado na hipótese de passeio alea-
tório, ocasionando mudança no preço dos ativos 
aleatoriamente. 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: 

 

tjttjttj PrEPE ,1,1, ]|(1[)|( φφ ++ +=  
 
onde: 
E = operador do valor esperado 
Pj,t= preço do ativo j no tempo t 
Pj,t+1= preço do ativo j no tempo t+1 
rj,t+1= taxa de retorno em porcentagem para 

um período de capitalização do ativo j durante o 
período t+1 

Φt= conjunto de informações que reflete to-
talmente no preço do ativo no tempo t. 

 
Assim essa equação diz que E(Pj,t+1 |Φt) deno-

ta o preço esperado no fim do período do ativo j, 
dadas as informações disponíveis no começo do 
período. O termo 1+ E(P j,t+1|Φt) representa a taxa 
de retorno esperado sobre o período anterior, dada 

a informação no começo do período. Pj,t represen-
ta o preço do ativo j no começo do período. A 
equação descreve que o preço esperado de qual-
quer ativo no fim do período está baseado na taxa 
de retorno normal esperado durante o período. 
Essa taxa de retorno é determinada pelo conjunto 
de informações disponíveis no começo do perío-
do. 

 
Porém se o mercado for considerado efic ien-

te o investidor não poderá obter lucros anormais, 
a não ser pela sorte. Se for definido xj,t+1 como a 
diferença entre o preço atual no tempo t+1 e o 
valor esperado no tempo t+1, tem-se: 

 

)|( 1,1,1, ttjtjtj PEPx φ−++ −=  

 
Está equação descreve a definição de excesso 

de valor de mercado para o ativo j, pois fornece a 
diferença entre o preço atual e o preço esperado 
no tempo t baseado no conjunto de informações 
disponíveis. Num mercado eficiente temos: 

 

0)|( 1, =+ ttjxE φ  
 
Esta equação reflete um mercado conforme o 

modelo de FAMA de Jogo Justo, ou seja, as in-
formações disponíveis não permitem lucros a-
normais.  

 
No âmbito deste artigo será adotada a hipóte-

se de simetria de informações com expectativas 
racionais, já que a população de agentes que atu-
am no mercado de opções se enquadra mais na 
definição de Lucas, dado a capacidade destes 
operadores de assimilarem rapidamente as infor-
mações disponíveis e com isso obter maior grau 
de certeza nos investimentos em opções, ou pela 
teoria de FAMA (1970) temos que os mercados 
são fortemente eficientes. O melhor uso de todas 
as informações disponíveis é um fator de forte 
determinação no sucesso dos investidores em 
mercado futuro, mas o alvo principal deste artigo 

TABELA 1 
Forma de eficiência  Conjunto de informações que refletem no preço dos ativos 
Fraco Preços anteriores dos ativos 
Semi-forte  Todas as informações públicas disponíveis 
Forte Todas as informações públicas e privadas 
FONTE: SHARPE, ALEXANDER & BAILEY (1999) 
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são as informações que vazam, ou seja, as infor-
mações internas dos police makers. Esses podem 
ser departamentos do governo ou grandes agentes 
privados. 

 
Os modelos matemáticos de investimentos 

em ativos ou títulos, incorporam em suas variá-
veis explicativas, informações que provavelmente 
a maioria dos agentes financeiros possua, logo o 
que vai diferenciar os investidores é a posse de 
insiders informations de cada tipo de aplicação. 
De posse dessas informações os agentes financei-
ros irão conseguir quebrar um dos princípios bási-
cos da teoria financeira que é quanto maior o grau 
de risco, tanto maior serão o retorno esperado. 
Pois possuindo informações internas, os ativos 
com grande volatilidade e aparente alto risco, 
fornecerão altos ganhos com baixo risco, pois o 
investidor detém informações que lhe garante um 
investimento com alto retorno e segurança. 

 
Poderíamos, sabendo de determinada infor-

mação interna de uma empresa quanto a uma pes-
quisa, comprar antecipadamente grandes lotes de 
ações desta, o que possibilitaria um lucro anormal 
caso essa pesquisa obtivesse êxito. Por exemplo, 
uma pesquisa de um medicamento para a cura de 
um tipo de câncer. Se soubéssemos antes do mer-
cado que essa empresa irá fabricar o medicamento 
com sucesso, podemos esperar uma alta no preço 
dessas ações no futuro o que permitiria, posteri-
ormente, vendê-las por um preço 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 princ i-
palmente no seu volume negociado. Com o início 
da globalização, o mercado nacional passou a 
sofrer fortes influências do enorme fluxo de capi-
tais mundiais, que circula sem nenhuma barreira e 
quase sem regras quanto a sua atuação. 

 
Com a abertura econômica o mercado nacio-

nal foi se adequando a normas e comportamentos 
do mercado financeiro internacional, passando a 
incorporar suas características. Pode-se dizer que 
está ocorrendo um gradual aumento na qualidade 
das operações no mercado financeiro brasileiro, 
porém o que ainda o diferencia de outros impor-

tantes centros financeiros mundiais, são os pro-
blemas com relação às informações internas obti-
das pelo seus operadores vindas dos agentes pú-
blicos e privados que controlam o sistema. Esse 
fato complica a forma de atuação dos agentes que 
atuam no fair game do mercado financeiro. 

 
Um tipo de operação onde as informações in-

fluenciam fortemente o resultado dos investimen-
tos é o mercado de futuros, pois com a posse de 
uma informação sobre algum fato regulador do 
sistema que ainda não ocorreu privilegia os agen-
tes que atuam nesse tipo de mercado. Em outras 
palavras, é como fazer uma previsão perfeita do 
que irá ocorrer. Com isso se reduz o risco das 
operações. 

 
No sistema financeiro brasileiro tem-se uma 

forte relação entre as autoridades públicas, que 
regulam e controlam o sistema, e os agentes pr i-
vados que nele atuam, tornando difícil delimitar 
uma fronteira em suas atuações. Enquanto em 
alguns países, como os Estados Unidos por exem-
plo o presidente do FED (Banco Central Norte 
Americano), é obrigado a passar um grande perí-
odo afastado do mercado após a sua saída do car-
go, no Brasil isso não ocorre, logo, isto faz com 
que os agentes que atuam no mercado financeiro 
brasileiro fiquem dependentes e desejosos das 
informações vindas dessas autoridades, prejudi-
cando a eficiência do mercado financeiro brasile i-
ro. 

 
Desde o início do Plano Real, ficou explícita 

a intenção do Governo em ter uma taxa de câmbio 
que permitisse uma certa paridade com o dólar 
norte-americano, dado as vantagens que esta situ-
ação apresenta em mercados globalizados. O va-
lor ótimo do dólar norte-americano frente ao Real 
já era discutido no Brasil a algum tempo pelos 
economistas, exportadores, importadores e opera-
dores de mercado, os quais analisavam as possí-
veis vantagens e desvantagens de ter ou não pari-
dade com o padrão monetário internacional. A 
incapacidade de precisar estas análises tornava-se 
difícil e complicada, dados os incontáveis prós e 
contras de uma desvalorização da moeda nacio-
nal, dentro do complexo sistema de mercado glo-
balizado. A chamada âncora cambial mostrou-se 
persistente por quase 5 anos até a desvalorização 
do Real em janeiro de 1999. Por mais eficiente 
que fosse o mercado financeiro seria quase im-
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possível, dado a inexistência de poderes mediúni-
cos do mercado antever este acontecimento com 
as informações disponíveis a todos. 

 

A intenção deste artigo é mostrar a importân-
cia de qualquer tipo de informação passada, pre-
sente e principalmente futura para o mercado de 
opções. No caso da acentuada desvalorização da 

GRÁFICO 1 
VOLUME NEGOCIADO NA BM&F EM OPERAÇÕES DE DÓLAR FUTURO 

COM VENCIMENTO EM FEVEREIRO DE 1999 (R$) 
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GRÁFICO 2  

TAXA DO REAL X DÓLAR NORTE-AMERICANO 
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moeda brasileira pelo Banco Central do Brasil 
(BACEN), esta não poderia ter sido prevista pelo 
mercado somente com as informações disponí-
veis. Assim somente de posse de informações 
internas é que alguns agentes de mercado conse-
guiram quebrar a eficiência do mercado e aposta-
ram no aumento do valor do dólar futuro na 
BM&F com tanta certeza, como mostram os grá-
ficos a seguir: 

 
Analisando-se os GRÁFICOS anteriores, no-

tou-se que no dia 24 de dezembro de 1998, come-
çou uma intensa procura por opções de dólar, 
apesar de a taxa de câmbio ainda permanecer 
estável, o que aparentemente não justificaria esse 
enorme aumento do volume negociado na BM&F. 
Houve uma descontinuidade no volume negocia-
do no período anterior à desvalorização do Real. 
Quando o volume de apostas no valor futuro do 
dólar caíram fortemente, voltando quase ao nível 
médio da primeira quinzena de dezembro, o dólar 
começou sua rápida escalada até atingir altos ní-
veis de valorização perante o Real nos dias que se 
sucederam, isto fica bem visível analisando os 
GRÁFICOS 1 e 2. 

 
Esse fato indica que grande parte desta ex-

pectativa quanto à desvalorização do Real veio da 
obtenção de insider information da mudança 
cambial, o que permitiu o sucesso neste tipo de 
investimento dando chance a obtenção de lucros 
anormais pelos investidores que nele apostaram 
de posse de informações 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 já que a 
época era de crise nas economias dos países e-
mergentes, além de uma possível troca no alto 
escalão do BACEN. 

 

5 - CONCLUSÃO 
 
Neste artigo procurou-se demonstrar a influ-

ência das informações nas expectativas dos inves-
tidores do mercado de futuro. Foi feita uma análi-
se da teoria das expectativas onde foi adotada a 
hipótese de racionalidade entre os agentes econô-
micos. Analisou-se os modelos de investimentos 
que incorporam a variável informação em suas 
verificações, onde um mercado é considerado 
eficiente quando a informação chega a todos os 

agentes de forma simetria. A hipótese de expecta-
tiva racionais é sustentada por uma informação 
simétrica entre os agentes em questão. Foi dada 
maior ênfase às insiders informations, como um 
dos fatores capazes de quebrar a simetria das in-
formações e a eficiência do mercado financeiro,  
permitindo lucros anormais para quem as detêm. 

 
As informações não disponíveis para todos 

permite a alguns investidores quebrarem a efic i-
ência do mercado ao tornar o leque de informa-
ções assimétricas, o que proporciona enorme van-
tagem para eles. 

 
Foi feito um estudo de caso para o Brasil de 

um curto período de tempo (01.12.1998 à 
31.01.1999) comparando o volume negociado na 
BM&F, especificamente em compra de opções de 
compra de dólar norte-americano com a taxa de 
câmbio no mesmo período. Conclui-se que o vo-
lume financeiro negociado nesses investimentos 
cresceu de forma anormal nos dias que antecede-
ram a desvalorização, indicando presença de in-
formações privilegiadas, quanto ao futuro da taxa 
de câmbio dada a certeza quanto a sua desvalori-
zação. Parte das expectativas formadas na segun-
da quinzena de dezembro de 1998 pode ter sido 
provocada pelo feeling do mercado já que na épo-
ca havia muita turbulência provocada pela crise 
financeira dos países emergentes. Contudo, sem a 
obtenção de informações internas da taxa de câm-
bio futuro, não é possível justificar o enorme vo-
lume negociado nos dias que antecederam a des-
valorização. 

 
Verificou-se a forte relação entre os agentes 

financeiros públicos e privados no Brasil tornando 
difícil delimitar os limites de suas atuações. Isso 
torna possível e necessário para quem deseja atuar 
no mercado de opções a busca de uma grande 
quantidade de informações, incluindo as insiders 
informations, que permitirão bons retornos com 
riscos moderados.  
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Abstract: 
 
This paper analyzes 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 break information 
symmetry allowing abnormal profits for who have 
this informations. A study about Real 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 financial agents had 
insiders informations. We verify a strong 
relationship between private and public agents in 
Brazil, which turns  the demarcation in your work 
activity difficult. 
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