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Fraudes com Derivativos:
O Caso Barings

INTRODUCAQ

Os instrumentos financeiros derivativos,
como os contratos de futuros e de opgoes,
ndo sdo produtos novos, mas seu uso
cresceu enormemente nos ultimos anos
como reflexo da crescente globalizacdo e
da redugdo nos controles da movimenta-
cdo das moedas estrangeiras. A maior
parte dos bancos dos grandes centros fi-
nanceiros obteve éxito em utiliza-los para
administrar seus negocios e em oferecer
servicos de administragcdo de risco aos
seus clientes.

No entanto, a historia registra episoal-
0s de grandes peraas decorrentes do uso
desses instrumentos, sallentando que es-
ses prejuizos tém sido acarretados por
diversos fatores, como administracdo pou-
co previdente, risco de modelo, técnicas
de hedge inadequadas, movimeniacdo
Inesperada do mercado, risco excessivo
com relacdo ao capiial e fraudes. Esse
artigo descreve um caso notorio de per-
das decorrentes de fraudes com aerivaty-
vos, que eclodiu no inicio de 1995, acar-
retando a quebra do Banco Barings.

O trabalho aborda o assunto em duas
elapas: na primeira séo relatadas as cir-
cunstancias da faléncia do Barings e, na
segunda, sdo comentadas as influéncias
da cultura organizacional sobre o proces-
so de gestao do risco operacional; as fa-
Ihas dos controles internos no Barings, que
estdo no cerne de sua quebra; e, finali-
zando, a constatacdo da existéncia de um
campo de atuagdo pouco explorado pe-
los contabilistas, representado pelo apoio
ao desenvolvimento e implantagdo de

controles internos nas empresas. No
Apéndice sé&o apresentados os conceitos
essenciais sobre os mercados e as ope-
racbes com derivativos, necessarios ao
pleno entendimento do artigo.

1. FRAUDES NO BARINGS

O ambiente de operagbes com deriva-
tivos do Barings, em meados da década
de 90, era diferente do atual. O volume
global de negdcios multiplicou por dezes-
seis entre 1986 e 1995. As perdas com o
uso de instrumentos derivativos foram de
US$ 16,4 bilhées em 1995, dos quais cer-
ca de pouco menos de US$ 1 bilhdo de-
correram da quebra do Barings. Os valo-
res envolvidos nessa faléncia ndo consti-
tuiram parcela tao relevante das perdas
totais do mercado, se considerada a am-
pla divulgagdo que o fato recebeu na épo-
ca.

A faléncia do Barings decorreu de frau-
des cometidas pelo seu principal opera-
dor local, Nicholas William Leeson, em
operacoes com derivalivos fransaciona-
dos na bolsa de Cingapura, a Singapore
International Monetary Exchange- SIMEX.
Era um pequeno e tradicional banco in-
g/és, fundado em 1763 por Sir Francis
Baring. Seu capital acionario, na época
aa falénceia, era de 470 milhdes de libras,
o que permitia um nivel de operacoes de
pouco mais de 5 bilhoes de libras. A fami-
lla Barings alnaa particjpava do controle
do banco, sendo representaaa por Peter
Barings, presidente do Conselho de Ad-
ministragcao.

As perdas em libras - ndo registradas
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até a sua descoberta - foram ascenden-
tes: no final de 1992 eram de cerca de
150 mil libras; em 1993 de 23 milh6es; em
1994 de 170 milhées, culminando com
uma perda acumulada, em 23 de feverei-
ro de 1995, de cerca de 600 milhées de
libras - equivalentes a cerca de 960 mi-
Ih6es de dolares. Em contraste, os gan-
hos de Leeson sob a forma de bonifica-
¢bes passaram de 100 mil libras sobre os
resultados de 1993, e para 400 mil libras
sobre os de 1994, ressaltando que esse
ultimo valor representava oito vezes os
seus salarios fixos anuais, da ordem de
50 mil libras.

1.1. Cronologia dos fatos

Leeson deu a sua versio aos fafos, a
qual constitui a materia-prima basica des-
se relato (Leeson, 1997). em 10 de julfo
de 1989, com vinte e dois anos, comegou
a trabalhar no Barings, de Londres, inic/-
almente no back office, unidade respon-
savel pela liquidacdo, documentacdo-su-
porte e registro conidbil de operacoes com
derivativos. Em fevereiro de 1992 for de-
signado para o cargo de gerente-geral da
Barings Future Singapore-BFS, subsidia-
ria criada em Cingapura para atuar no
mercaado local de derivativos, tendo entao
a Incumbéncia de contratar os operado-
res e o pessoal do back office. For nesse
curto espaco temporal de trés anos - entre
feverefro de 71992 e fevereiro de 71995 -
que ocorreram os fatos que levaram o
Barings a bancarrola.

As fraudes comecaram em 17 de julho
de 1992, com a utilizacdo de ‘conta ero”
em auplicata para, alegadamente, enco-
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brir uma falha de funcionaria do back offi-
ce, envolvendo a compra de 20 contrafos
de futuros de titulos de emissdo do Tesou-
10 japonés - os Japan Governmental Bond
(JGB'’s) - com peraas estimadas em 20 mil
libras. Leeson utilizou essa conta logo
apos para encobrir falha de um operador
e, em seguida, para realizar transacoes
nao aulorizadas. Entre setfembro e dezem-
bro daquele ano foram realizadas trinta
transacoes ndo auforizadas. Em janeiro
de 1993 a conta erro continha 420 contra-
los de futuros, com valor de mercado de
cerca de 150 mil libras, envolvendo tran-
sagoes de cerca de oifo milhoes de libras,
lodas originaaas por transacoes ndo au-
forizadas.

Para encobri-las, Leeson passou a ope-
rar com opgdes, o que era uma necessi-
dade, ndo uma alternativa. Além de man-
ter suas operagdes ndo-autorizadas em
sigilo para a Divisdo de Contabilidade In-
terna, Leeson precisava providenciar, tam-
bém, a cobertura de margem didria. A
margem inicial para futuros e opgbes no
SIMEX podia ser feita em ddlares ou ie-
nes, porem as margens diarias eram li-
quidadas em ienes, e para obté-los era
necessatrio lancar opcées. A SIMEX ope-
rava com ienes, dolares e libras, numa
salada de moedas que trazia dificuldades
adicionais para as atividades de controle.
As cotagbes no periodo foram, em média,
de uma libra por 1,60 dolares e de 100
ienes por dolar.

Em marco de 1993 a fraude se sofist-
ca: Leeson passa a operar com opgoes
straddle. No més de julho, ou seja, quatro
meses depois, em uma operacdo arrisca-
da, Leeson estabelece uma posicdo com-
praaa em futuros e uma posicdo vendida
a descoberfo em opgcoes de compra, re-
vertendo sua posicdo de perda de seis
milhoes de libras para uma de “lucro glo-
rioso”. Porém, em pouco tempo volfou a
realizar transacoes ndo auforizadas e, em
setembro, detinha uma perada acumulada
de pouco mais de um milhdo de libras.

No inicio de 1994 o Barings divulgou
lucros de 200 milhées de libras, relativas
ao ano anterior, pagando metade desse
valor em bonificagbes a Diretoria e funci-
onarios, conforme era usual no banco.
Escondida nas demonstracbes contabeis
havia perdas néo registradas de 23 mi-
Ihbes de libras. Leeson recebeu uma bo-
nificacdo de 100 mil libras, equivalente ao
dobro dos salarios recebidos durante o
ano.
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Em julho de 1994 uma auditoria inter-
na que aurou trés semanas nadaa apurou,
embora o relatorio final apontasse para o
falo de que as chefias no pregdo e no back
office eram exercidas pela mesma pes-
soa, o que lhe permitia ‘efetuar transacoes
por conta do Grupo e depois garantir que
fossem ajustadas e registradas de acordo
com as suas proprias instrugoes”. Dos 50
milhoes de libras em lucros auferidos off-
cialmente pelo Barings no primeiro se-
mestre de 1994, cerca de 50% provinharm
aas atividades do BFS. Curiosamente, as
peradas cristalizadas no final de julho eram
de 50 milhoes de libras, o equivalente a
lotalidade dos lucros oficials do Barings
naquele periodo.

Em dezembro de 1994 as perdas nao
registradas de Leeson eram de 170 mi-
Ihées de libras, dos quais 50 milhées re-
pousavam na conta erro, sendo a diferen-
ca representada por margens em poder
do SIMEX. Oficialmente as atividades do
BFS naquele ano tinham gerado Iucros
de 28 milhbes de libras. Na distribuicdo
de bonificacbes estava sendo discutida a
participacdo de Leeson, em torno de 400
mil libras.

Em 02 de fevereiro de 1995, Leeson
falsificou duas cartas simulando uma ope-
racdo de balcéo financiada pelo Barings,
realizada em 02.12.94 e com vencimento
em 30.12.94, envolvendo uma transagcéo
de opgles entre a Spear, Leeds & Kellogg
(SLK) - uma corretora de Cingapura es-
pecializada em futuros e opgdes - e o Ban-
que Nationale de Paris, no valor de 7,78
bilhées de ienes (equivalentes a 50 mi-
Ihbées de libras). Em seguida, manipulou
extratos bancarios do Citibank para simu-
lar o pagamento pela SLK em 02.02.95.
Esses documentos forjados induziram a
empresa de auditoria independente Coo-
pers & Lybrand (C&L) a isenta-lo, em 3 de
fevereiro, através do relatorio preliminar
de auditoria sobre a consolidagdo das
operagdes do BFS.

Em 10 de fevereiro de 1995 as perdas
ascendiam a 200 milhées de libras, po-
rém a faléncia do Barings ainda seria evi-
tavel. Nas duas semanas seguintes as
perdas triplicaram, chegando a mais de
600 milhées de libras, engolindo o capital
acionario do banco, de pouco menos de
500 milhbes de libras. Em 24 de fevereiro
de 1995, dia do pagamento das bonifica-
¢bes relativas ao ano de 1994, Leeson
fugiu de Cingapura, sendo preso no dia 2
de margo de 1995, em Frankfurt. Depois
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de uma demora de oito meses por alega-
dos problemas de jurisdigc&o, foi recambi-
ado para Cingapura. Em 1° de dezembro
daquele ano se declarou culpado de dois
crimes para enganar os auditores exter-
nos do Barings e um para fraudar a Sl-
MEX, sendo condenado a seis anos e meio
de prisdo. Na época tinha vinte e oito anos.

1.2, Andlise das fraudes

Leeson executou suas fraudes na se-
guinte seqtiéncia: aproveitou sua experti-
se para operar uma “conta erro”, a partir
de julho de 1992, na qual descarregava
provisoriamente os resultados de suas
operagbes ndo autorizadas; “criou” ativos
inexistentes nas datas dos fechamentos
mensais ou anuais, pois a conta erro —
que era uma conlta transitdria de resulta-
dos - deveria estar zerada ao encerrar o
periodo de apuracdo dos resultados; re-
gistrou um recebivel, no final de 1994, para
poder fechar o balanco daquele ano, com
base em uma suposta operacdo de bal-
cdo; produziu documentacdo-suporte, no
inicio de fevereiro de 1995, falsificando
assinaturas de terceiros para simular a
referida operacdo de balcdo, visando
manter o sigilo das fraudes cometidas.

A ocorréncia de falhas humanas na re-
alizacdo de operagées financeiras é rela-
tivamente comum, sendo a inversdo de
ordem (de compra para venda, e vice-ver-
sa) a mais comum. A sua reverséo exigia
a realizagdo de duas transagbes no mer-
cado, gerando dois lancamentos na “con-
ta erro”. O resultado da revers&o - repre-
sentado por lucro ou prejuizo - era apro-
priado, posteriormente, aos resultados
correntes. No inicio das atividades do BFS,
Leeson operava com uma conta erro, de
numero 99905, na qual eram descarrega-
dos os erros, antes que fossem transferi-
dos para Londres. Porem, dado o humero
elevado de erros diarios - cerca de cin-
qlienta, o que acarretava o dobro de re-
gistro para cancela-los - o pessoal da
matriz em Londres permitiu a criagdo de
uma conta erro local, de numero 88888.
Algumas semanas depois, Londres deter-
minou a desativagdo da conta 88888, pas-
sando a registrar todos os erros de forma
centralizada. Em julho de 1993, Leeson
passou a utilizar fraudulentamente a con-
ta 88888 — que deveria permanecer inati-
va - com o duplo objetivo de executar tran-
sacbes sem autorizagdo de Londres e de
manter suas perdas provisoriamente em
sigilo, pois nos fechamentos mensais e




Pensar Contabil

anuais essa conta deveria estar zerada.

As perdas eram mascaradas por Lee-
son, no fechamento dos balancetes e do
balanco anual, sob a forma de saldo de
recebiveis inexistentes, na figura contabil
de uma insubsisténcia ativa. Note-se que
essas perdas também podiam estar tran-
sitoria e parcialmente ocultas na forma de
margens depositadas na SIMEX, porém
se cristalizavam nas datas dos vencimen-
tos dos contratos de futuros ou de opgées.
Por exemplo, o déficit em torno de 50 mi-
Ihées existentes em julho de 1994 foi en-
coberto pelo expediente de registrar um
depdsito no Citibank de 50 milhées de li-
bras. Era uma maneira absurda de escon-
der o dinheiro desaparecido, pois se cru-
zassem os dados contabeis com os do
extrato do Citibank confirmariam a inexis-
téncia dos 50 milhdes de libras.

Leeson n&o tinha autorizacdo para
operar no mercado de balcdo, mas simu-
lou a execugdo de uma operacdo de fi-
nanciamento entre a SLK e o Banque
Nationale de Paris, o que envolveria, se
tivesse sido realizada, a avaliagcdo de ris-
co de crédito do financiado SLK. O Comi-
té de Administracdo do Barings em Lon-
dres tomou conhecimento de que cerca
de 80 milhbes de dolares de dinheiro do
banco teriam passado dois meses longe
do banco sem que ninguém tivesse per-
cebido. Seus superiores ndo somente
aceitaram sem protestos a pretensa reali-
zacg&o, por Leeson, de uma operagdo ndo
autorizada em uma modalidade ndo au-
torizada, como também n&o investigaram
o fato de uma transacdo concluida em
30.12.1994 néo tivesse sido tempestiva-
mente liquidada. Essa situagdo demons-
tra o reduzidissimo nivel de controle.

As atividades ilicitas de Leeson come-
caram com a realizagdo operagbes nao
autorizadas, ou seja, com fraudes de na-
tureza operacional que, para serem en-
cobertas, acarretaram a execugéo de frau-
des contabeis. Essas consistiam na omis-
sdo ou falsificacdo dos registros dessas
transacdes e de seus resultados. Manter
suas atividades em sigilo por dois anos e
meio revela muito do carater calculista de
Leeson e denota a existéncia de circuns-
tancias facilitadoras. Leeson conseguiu
esse feito por conhecer as operagcbes com
derivativos e seu registro contabil; por atu-
ar sem supervisao efetiva; por ter conse-
guido enganar as auditorias interna e ex-
terna; por iludir a SIMEX e , finalmente,
pelo Barings ter obtido a complacéncia do
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Banco da Inglaterra com relagdo ao seu
desenquadramento as regras bancarias
vigentes.

Por ser capaz de atuar nos dois lados
do balancete, Leeson reincidia na execu-
¢do de transacbes ndo autorizadas. Seu
conhecimento sobre a contabilizagdo das
operagcbes com derivativos, o desconhe-
cimento ou desinteresse de seus supervi-
sores sobre o registro dessas transacées,
sua condicdo de operador de pregéo, o
fato de ter clientes com transacées volu-
mosas, sua contribuicdo aparentemente
positiva para os resultados do Barings em
periodos anteriores formavam um conjun-
to de motivos que faziam com que seus
pedidos de transferéncia de recursos de
Londres para Cingapura — destinados em
grande parte para margear suas transa-
¢bes ndo autorizadas - fossem atendidos
sem questionamento sobre as suas desti-
nacbes especificas.

Leeson se reportava diretamente a
quatro pessoas: seu supetrvisor direto, lo-
tado em Cingapura, era o gerente regio-
nal de operacbes do Barings no sul da
Asia, que ndo se interessava pela parte
de futuros e opgbes, hdo exercendo ne-
nhuma supervisdo sobre suas atividades;
outro chefe nominal era o gerente global
de futuros e opgbes baseado em Toquio;
e, por ultimo, Leeson estava subordinado
a dois executivos do Grupo de Produtos
Financeiros do Barings, lotados em Lon-
dres. O fato de ser reconhecido como um
operador competente e de suas linhas de
comando serem cruzadas e nebulosas
contribuiam para que a falta de supervi-
sdo minima e para que seus pedidos de
transferéncia de recursos fossem feitos
sem perguntas.

A auditoria interna estava mais preocu-
pada em quanto tempo o BFS poderia pro-
duzir lucros tao espetaculares, em vez de
se interessar pela natureza dos lucros. Os
auditores internos pareciam entender a
mecanica das transagbes, mas néo as es-
pecificidades de seu registro contabil. A
manipulagcdo das demonstracées conta-
beis por Leeson e seu conhecimento dos
procedimentos de registro permitiam des-
pacha-los com respostas vagas e sem
sentido. O relatorio de auditoria interna
continha uma relagdo dos limites fixados
pelo Comité de Riscos do Barings sobre
as posicdées maximas que o BFS podia
assumir cada dia, ndo sendo autorizada
nenhuma posigdo de um dia para o outro.
No comeco de setembro de 1994 Leeson
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tinha 5.000 futuros de Nikkey 225 (contra-
tos autorizados: 200); 2.000 futuros de
JGB'’s (autorizados: 10); 1.000 futuros de
Euroyen (autorizados: 500); e 20.000 op-
¢bes (ndo autorizados). Era evidente que
Leeson atuava sem qualquer supetrviséo,
pois os limites operacionais ndo eram efe-
tivamente acompanhados pela sua che-
fia imediata, pelos seus superiores hie-
rarquicos, pelos membros do Comité de
Riscos ou pelos auditores.

A C&L, auditores externos do Barings,
foram iludidos por documentos forjados e
a quebra do Barings respingou em sua
reputacdo de forma indevida, pois a do-
cumentagdo-supotrte relativa a operagdo
de balcédo estava em ordem. A C&L teve
sua desforra no julgamento, no qual Lee-
son se declarou culpado de dois crimes
para engana-los, de forma passivel a cau-
sar danos a sua reputacéo.

A SIMEX remeteu um memo, datado de
11.01.95, pedindo justificativa para o fato
do Barings ter violado a norma que proibe
os membros de financiarem as margens
operacionais de seus clientes, pois até
entdo os registros da SIMEX computavam
parte das posicbes relativas as transacées
ndo autorizadas como se fossem transa-
¢cbes de clientes. Antes de ser respondido
pelo Barings, a SIMEX mandou outro
memo, datado de 16.01.95, questionan-
do a separagdo inadequada de recursos
dos clientes e a computagdo impropria de
recursos dos clientes para atender as exi-
géncias financeiras de margens. A SIMEX
estava tomando ciéncia das irregularida-
des praticadas por Leeson, mas provavel-
mente ignorava a sua extensdo. O fato de
Leeson ser responsavel, na época, por
cerca de 40% do movimento do mercado
de Cingapura, recomendava um tratamen-
to cauteloso da SIMEX.

O Barings comunicou ao Banco da In-
glaterra, no més de setembro de 1994, que
tinha remetido, em descumprimento da
legislagéo bancaria britanica entéo vigen-
te, mais de 25% de seu capital acionario
para Cingapura, destinados a cobertura
de margens. Essa carta ficou na “bandeja
de entrada” de Christopher Thompson,
executivo do Banco da Inglaterra encar-
regado da supervisdo dos bancos de in-
vestimentos. O Barings tinha auferido re-
sultados mediocres e preocupantes al-
guns anos antes e se, para melhorar seu
desempenho tivesse que operar em ou-
tros mercados, as autoridades regulado-
ras da Inglaterra teriam complacéncia,
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portanto deram a sua autorizacdo tacita.
Mais tarde, Thompson foi demitido em ra-
z&8o0 de sua leniéncia com o Barings. Esse
fato deve ter contribuido para a posterior
oposicdo das autoridades britdnicas em
recambiar Leeson da Alemanha para a
Inglaterra em 1995, para responder por
crimes financeiros contra o Barings, pois
seu depoimento iria, provavelmente, com-
prometer a imagem do Banco da Inglater-
ra.

2. CONTROLES INTERNOS
NA GESTAO DAS EMPRESAS

O caso Barings tornou-se um divisor de
aguas: antes se buscava estimar quanto
deveria ser aplicado em derivativos para
garantir flexibilidade a uma carteira de in-
vestimentos e reduzir o risco dos bancos
e de seus clientes; posteriormente, o cen-
tro das preocupacbes dos investidores
deslocou-se para o risco operacional ine-
rente a cultura de risco das organizagées,
levando os investidores a refletir sobre a
estrutura e a forma de operagc&o dos mer-
cados nos quais esses produtos financei-
ros sdo negociados e sobre os controles
internos necessarios para bem geri-los.

As causas da quebra do Barings resi-
diram, segundo Altman (2000), na sua
cultura de gestéo de risco, ficando evidente
que o banco né&o tinha técnicas adequa-
das de monitoramento, administragcdo e
controle de risco para a importancia e
magnitude dos riscos envolvidos nas ope-
ragcbes com derivativos, portanto, a sua
cultura de gestédo de risco ndo se adequa-
va as atividades nas quais o Barings esta-
va envolvido.

2.1. Cultura organizacional

A descricdo de Leeson revela que a
cultura organizacional do Barings privile-
giava as relagbes interpessoais, com con-
troles exercidos num clima de alta infor-
malidade e de excessiva confianca. Essa
particularidade guarda grande similarida-
de com a cultura organizacional da maio-
ria expressiva das empresas brasileiras,
que é de propriedade familiar.

As culturas das organizagées refletem,
segundo Barbosa (1999), os valores de
uma sociedade: a baixa valorizagdo do
trabalho no Brasil fez com que tempo de
casa e relagbes pessoais e politicas con-
tassem mais do que o bom desempenho
medido de forma fria e objetiva, resultan-
do numa cultura organizacional fortemente
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relacional; enquanto que a valorizagdo do
trabalho, o reconhecimento e o estimulo
das diferencas individuais, predominan-
tes na sociedade americana, geraram
uma cultura mais influenciada pelos con-
ceitos da meritocracia.

Essa diferengca remonta a evolugéo das
empresas no contexto da formac&o social
dos paises. A empresa privada teve um
papel decisivo no processo da formacdo
da sociedade americana, portanto ambas
cresceram juntas, sendo a primeira uma
expressdo concreta de nocbées como livre
iniciativa, liberdade econémica e direito
individual. No Brasil esse processo ocor-
reu de forma diferente, muito provavel-
mente devido ao desenvolvimento tardio
do capitalismo. A empresa privada hacio-
nal passou a influenciar o processo de
formac&o historica e econémica do pais
apenas em meados do século XX, e mes-
mo assim, com vinculos de forte depen-
déncia do Estado.

Os diferentes tipos de cultura das orga-
nizagbes irdo acarretar tratamentos diver-
s0s com relacdo aos meétodos de gestdo
das operacbes: uma cultura relacional,
como a brasileira, ira se basear nas pes-
soas, tendo grande dependéncia de pre-
postos de confianca da familia proprieta-
ria da empresa para ocupar as fungbes
de controle, valorizando os sistema de
controles poucos rigorosos e formais; ao
passo que uma cultura meritocrata dara
preferéncia a sistemas estruturados, pri-
vilegiando o uso de controles formais de-
talhados e a sua aplicagdo de forma im-
pessoal.

Um tipo de cultura ndo parece ser in-
trinsecamente melhor do que outra, com
as inferéncias apontando para a existén-
cia de culturas com variados graus de
adequagdo com relagdo as atividades
desenvolvidas pela empresa, o que forta-
lece a crenca de que uma cultura organi-
zacional do tipo relacional estara pouco
instrumentalizada para gerir atividades de
risco operacional elevado.

2.2, Risco operacional

O risco operacional surge da probabili-
dade de ocorrerem perdas acarretadas por
erros, fraudes e falhas em equipamentos,
portanto se referem a organizagédo, quali-
ficagdo e treinamento dos funcionarios,
bem como aos recursos materiais utiliza-
dos pela empresa, principalmente, os re-
lacionados a informatica.

Esse tipo de risco torna-se muito rele-
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vante para os diferentes mercados de de-
rivativos, devido as caracteristicas comuns
desses mercados: operam com informa-
¢bes atualizadas; dependem dos recur-
sos da telematica; embutem um alto nivel
de risco; possibilitam um elevado nivel de
alavancagem de resultados; exigem uma
grande agilidade no processo negocial; e
requerem a disponibilidade de pessoal
altamente especializado.

A decisdo de utilizar instrumentos deri-
vativos representa, para as instituicoes fi-
nanceiras, assumir riscos - princjpaimen-
fe os de crédifo, os operacionals e os de
mercado. O uso do hedge estrutural trans-
formou o risco do overnight no unico risco
de crédiito relevante nos mercados de tran-
sacoes com derivativos padronizados,
contudo o risco de crédifo ainda constitui
o princjpal vetor de risco para o conjunto
de alividades desenvolvidas pelas Inst-
ticoes financerlras.

Estudo elaborado no final da década
de 90 pela Oliver, Wyman & Co., consulto-
ra especializada em analise de risco de
instituicées financeiras, revelou a impor-
tancia relativa de cada tipo de risco para a
formacé&o de resultados dos bancos - 65%
para o risco de crédito, 25% para o opera-
cional e 10% para o de mercado — confir-
mando a pouca divulgada relevancia do
risco operacional.

A faléncia do Barings demonstrou como
é essencial o desenvolvimento de uma
cultura organizacional adequada para
gerir os riscos envolvidos na utilizagdo dos
instrumentos financeiros derivativos, prin-
cipalmente o risco operacional. Essa cul-
tura esta consubstanciada, em parte, pe-
los seus controles internos. Para avaliar
os pontos fracos desses controles e sua
influéncia na quebra do Barings, é neces-
sario relembrar alguns conceitos (basea-
dos em Atie, 1995).

2.3. Barings e os controles internos

A definicdo do Comité de Procedimen-
tos de Auditoria do Instituto Americano de
Contadores Publicos Certificados é que
“o controle interno compreende o plano
de organizacdo e todos os métodos e
medidas adotadas na empresa para sal-
vaguardar seus ativos, verificar a exatidao
e fidelidade dos dados contabeis, desen-
volver a eficiéncia nas operagées e esti-
mular o seguimento das politicas admi-
nistrativas prescritas”.

Seus objetivos sdo os de obter um con-
trole eficiente sobre todos os aspectos vi-
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tais do negocio, e consistem em (a) esti-
mular a eficiéncia dos funcionarios, medi-
ante o acompanhamento através dos re-
latorios; (b) identificar erros e desperdici-
0s, promovendo ao mesmo tempo a uni-
formidade e correcdo ao registrarem-se
as operagées; (c) salvaguardar os ativos;
(d) prevenir fraudes e, em caso de sua
ocorréncia, ter meios de descobri-las ra-
pidamente e determinar a sua extens&o;
e (e) comprovar a veracidade dos infor-
mes e relatorios contabeis, financeiros e
operacionais;

Os principios de controle interno cor-
respondem ao conjunto harménico de re-
gras detalhadas que devem ser formali-
zadas nas politicas, sistemas e organiza-
cdo. Sdo representados pelas seguintes
medidas: clara atribuicdo de responsabi-
lidades, formalizacdo dos procedimentos,
efetiva capacitacdo dos funcionatrios, di-
visdo de tarefas com a segregacéo de fun-
¢bes, periddica rotacdo de funcébes, exi-
géncia de garantias formais para a ocu-
pacéo de cargos sensiveis (tesoureiro, por
exemplo), preferéncia pelos controles me-
canizados, e realizacdo de revisédo inde-
pendente por pessoal capacitado.

O caso Barings mostra que a maioria
dos principios de controles internos foi vi-
olada:

- as linhas de comando eram nebulo-
sas e Leeson atuava sem superviséo (cla-
ra atribuicdo de responsabilidades);

- 0s limites operacionais diarios para
as transagbes proprietarias eram diaria-
mente desrespeitados (formalizagdo dos
procedimentos);

- a modalidade de transagdo no mer-
cado de balcdo ndo estava autorizada a
Leeson, que apesar disso simulou operar
nesse mercado (formalizagdo dos proce-
dimentos);

- 0 chefe do back office, responsave/
pelos registros aas operacoes e pelo mar-
geamento das operacoes, acumulava a
fungdo de operador de pregdo, responsa-
vel por realizd-las (divisdo de farefas com
segregacdo de fungoes),; e

- a auditoria interna era realizada por
funcionarios sem o adequado conheci-
mento para comprovar a aderéncia das
transacOes as exigéncias das normas in-
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o0s métodos e procedimentos relaciona-
dos com a eficiéncia das operagées, vol-
tadas diretamente para a implementagcéo
da politica de negocios da empresa e, in-
diretamente, com os seus registros finan-
ceiros. Os controles contabeis — que cons-
tituem parte dos controles administrativos,
complementando-os - abrangem o plano
de organizacéo e todos os métodos e pro-
cedimentos relacionados com a salva-
guarda do patriménio e a adequag&o dos
registros contabeis, sendo compostos por
trés sistemas: de segregacdo de fungées,
de autorizacbes e de registros.

O caso Barings revela que os sistemas
de controles contabeis também estavam
claramente comprometidos:

- sistema de segregacdo de funcgoes:.
ndo havia independéncia no exercicio
aas diversas fungoes. A execugdo opera-
clonal (operacdo no pregdo), a custodia
de bens patrimonials (Imanutencdo das
margens adas operacoes), e a contablliza-
cdo das operacoes (registros felfos pelo
back office) eram realizados e controla-
dos pela mesma pessoa,

- sistema de autorizag&o: o controle das
operacées através de métodos de apro-
vagées, de acordo com as responsabili-
dades e os riscos envolvidos, ndo era re-
alizado. No Barings, esse sistema era
constituido pelos limites diarios para a
execugdo de operagbes com derivativos
que, embora existisse formalmente, nao
era acompanhado de forma efetiva;

- sistema_de registros: as normas que
regiam a utilizagdo de uma estrutura for-
mal de contas, a preparagdo das demons-
tragbes contabeis e o uso correto das dis-
posicdes constantes de um manual des-
critivo do uso das contas, hdo eram segui-
das. Esse fato é corroborado pelo uso ndo
autorizado de uma conta erro em duplica-
la.

A comprovagcdo de que, no Barings, os
principlios de controles infernos nao eram
respeitados e que os sistermas de contro-
les contabels estavam comprometidos
contribuiu para evidenciar uma ralha co-
mum encontraaa, de forma recorrente, na
aaministracdo de empresas brasileiras de
proprieaade familiar: a existéncia de con-
lroles intemos que nao sao efelivamente

ternas (realizac&o de revisdo independen-
te por pessoal capacitado).

Os controles internos se desdobram em
dois tipos: os administrativos e os conta-
beis. Os primeiros sdo mais abrangentes
e compreendem o plano de organizagéo,

utilizados nas atividades rotineiras das
empresas, o que pode ser diagnosticada
na fase de verificacdo da aderéncia das
praticas organizaclonais com relacdo as
previstas (compliance).

Esse tipo de falha decorre, geralmen-
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te, da falta de assertividade da alta admi-
nistrac@o - responsavel pela implementa-
¢do dos padrbes da cultura organizacio-
nal - em exigir o efetivo cumprimento das
normas. Altman (2000) compatrtilha des-
sa idéia, quando afirma que “uma organi-
zacdo pode estabelecer politicas e proce-
dimentos complexos como freios e con-
trapesos para controlar os seus riscos,
mas se faltar um nudcleo cultural forte, es-
ses serdo de pouca utilidade”.

2.4. Um campo de atuagédo pouco ex-
plorado

O caso Barings indicou a relevancia que
o risco operacional tem para as empresas
que atuam em qualquer ramo de ativida-
de, porem assume especial importancia
para as instituicées financeiras, pelo fato
de sua mercadoria — o dinheiro - ter liqui-
dez imediata, exigindo controles mais res-
tritivos. No entanto, os conceitos de con-
troles internos voltados para a adminis-
tracdo do risco operacional podem e de-
vem ser aplicados as pequenas e médias
empresas (PME’s), cujo processo de so-
brevivéncia e crescimento dependem, em
grande parte, de um nivel minimo de for-
malizacdo e do desenvolvimento integra-
do desses controles.

As PME’s apresentam um historico de
reduzida utilizacdo de controles internos
formais e/ou de desenvolvimento desses
controles embasado na implementagcéo
de sistemas naturais. Esses decorrem da
adocédo de procedimentos isolados - e
muitas vezes, inconsistentes ou conflitan-
tes com os demais controles internos —
visando a resolugdo de problemas espe-
cificos. Esse tipo de sistema se contrapbe
ao sistema planejado de controles inter-
nos, elaborados a partir de uma vis&o con-
Junta e estruturada dos controles internos
necessarios ao bom desenvolvimento das
atividades da empresa (adaptado de Pe-
leias, 2002).

A elevada taxa de mortalidade nos no-
vos negocios abertos pelas PME’s no Bra-
sil decorre, em parte, da auséncia de uma
cultura adequada ao exercicio de suas
atividades, acarretando o aumento do seu
risco operacional. Esse agravamento de
risco parece decorrer, em grande parte,
da cultura relacional predominante no
pais, fundada em relacbes pessoais, im-
plicando tanto na auséncia ou baixa utili-
zag&o de controles formais quanto na pre-
valéncia do uso de sistemas naturais de
controles internos.
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Os contabilistas vinham ha muito, de
forma ndo sistematica, difundindo as téc-
nicas de gestdo empresarial entre as
PME'’s, colaborando para a diminui¢do do
seu risco operacional. Essa contribuicdo
pode aumentar de forma significativa,
como permitem inferir os seguintes dados:
apenas 5% das redes brasileiras de fran-
quias tém sistemas profissionais de admi-
nistracdo e cerca de 60% das PME’s do
Brasil tem no contador sua principal fonte
de consulta; dados que sinalizam tanto a
existéncia de demanda reprimida para
esse tipo de consultoria, quanto a oportu-
nidade dos contabilistas virem a ter uma
participacdo expressiva no desenvolvi-
mento dessas atividades.

Os organismos de apoio as atividades
das PME’s também chegaram a conclu-
sdo semelhante, confirmando a importan-
cia dos controles internos na redugéo do
risco dos novos empreendimentos. Com
base nesse diagndstico, passaram a ofer-
tar treinamento para contabilistas que tra-
balham com micros e pequenas empre-
sas nas areas de planejamento e contro-
le, inclusive em controles internos. Esse é
um campo de atuacdo pouco explorado
pelos contabilistas que se afigura com
grande potencial de desenvolvimento:
apoiar as PME’s brasileiras, dotando-as
de controles internos indispensaveis a um
crescimento sustentado.

CONCLUSOES

O caso Barings demonstrou que todas
as empresas, independente da natureza
dos seus negocios, precisam administrar
seu risco operacional, através da utiliza-
¢do de um sistema de relatorios compre-
ensivel para a maioria das pessoas en-
volvidas em fungbes de supervisdo, de um
adequado sistema de verificagcées inde-
pendentes e de demonstragbes contabeis
transparentes.

O seu colapso foi conseqliéncia direta
das perdas causadas pela falta de contro-
les adequados sobre as acbes de seu jo-
vem operador em Cingapura, que acumu-
lava fungbes incompativeis e ndo tinha
supervisdo adequada. No entanto, as cau-
sas mais profundas devem ser buscadas
no sentimento de gandncia generalizada
que sempre existiu nos mercados finan-
ceiros, aliado ao conflito de interesses.
Esse se materializou quando a parcela
variavel da remuneragdo do funcionario,
paga como bonificag&o a titulo de partici-
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pacéo nos lucros, assumiu um valor reco-
nhecidamente elevado, mesmo para os
padrées do mercado financeiro.

Leeson teve seu peril fracado por Alt-
man (2000), segundo o gual ele seria um
traders option.: ‘como esfou jogando com
as suas fichas, se eu ganhar, nos ganha-
mos, mas se eu perder, so vocé perde.”
Leeson particjpava dos lucros do barco,
mas ndo precisava pagar pelas perdas. O
Barings falhou ao deixar de implantar
mejlos de controle adequados, porém o
falo € que, quando os negocilos foram Iu-
crativos, a direcdo em Lonares ficou satis-
felta em receber os lucros sem fazer per-
gunias.

Na época, esse episddio deslocou o
foco dos investidores dos possiveis bene-
ficios trazidos pela flexibilidade de uma
carteira de ativos para o risco operacional
envolvido nas transagbes com derivativos.
Outra conseqliéncia foi que os contratos
de derivativos mais complexos perderam
popularidade em beneficio dos produtos
padronizados mais simples ofertados pe-
los mercados futuro e de opgoes. No final
do ano de 1995, os mercados se acalma-
ram, depois de varios meses de pénico e
de redugcdo no volume de negdcios com
derivativos.
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Apéndice:

MERCADO DE INSTRUMENTOS FlI-
NANCEIROS DERIVATIVOS

A. Instrumentos financeiros derivativos

Os derivativos sdo instrumentos finan-
celros cuja formagdo de preco decorre ou
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deriva do preco do mesmo ativo negocia-
do no mercado a vista, podendo ser iden-
lificados os mercados de futuros, os mer-
caaqos de opgoes, os mercados a termo e
0S mercados de swaps.

Esses mercados negociam dois tjpos
de contralos: o padrdo, no qual o venci-
mentio, o prazo e as condlicoes de entrega
e llguidacdo sdo padronizados e, uma vez
efefuada a transacdo, a relacdo contratu-
al passa a ser entre cada parte e a bolsa
ou cdmara de compensacdo, o que € pos-
sibilitado pelo hedge estrutural; e o inadivi-
aual, feifo para atender as necessidades
especificas de um cliente e que ndo se-
gue as regras padronizadas dos merca-
aos de bolsas, sendo transacionado dire-
lamente entre as partes no sistema de
balcao.

O artigo esta focado nos contratos pa-
dronizados de futuros e de opgées, cujo
conhecimento basico é necessario para o
entendimento das circunstancias que en-
volveram a quebra do Barings. As opera-
¢bes com derivativos padronizados s&o
realizadas através das bolsas, que esta-
belecem as regras de transacéo, definin-
do o objeto, a forma e a unidade de nego-
ciacdo; os meses de vencimento, a data
de vencimento e ultimo dia de negocia-
cdo; o preco de exercicio, a oscilacdo
maxima diaria, a margem de garantia; efc..

O objetivo basico dos mercados de fu-
turos € a protecdo dos agentes econémi-
cos contra as oscilagbes de precos de seus
produtos e de seus investimentos em ati-
vos financeiros constituindo um instru-
mento efetivo para eliminar o risco de um
investidor que detenha uma determinada
posigdo de mercadorias ou ativos finan-
ceiros.

Ao transacionar com contratos de futu-
ros, o investidor esta capacitado a fixar
um valor futuro, ficando protegido das con-
seqliéncias de um cendrio desfavoravel;
no entanto, caso ocorra o cenario favora-
vel, esse investidor fica impossibilitado de
tirar proveito da situagdo porque tem a
obrigagéo de liquidar a operagdo aos pre-
cos previamente definidos.

No mercado de derivativos existe um
Instrumento que possibilita o uso do hed-
ge apenas no cendrio desravoravel, ndo
constituindo obrigacdo caso esse cenario
se revele ravoravel: as opgoes de compra
e venaa, que sdo contralos que ém uma
caracteristica especial com relacdo aos
dermais instrumentos. a assimetria de obri-
gacoes.
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Os pontos essenciais para se entender
o funcionamento desses dois mercados
se referem a trés caracteristicas basicas:
precificac@o; estratégias dos participantes
e esquema de garantias (baseado em
Fortuna, 1997). Esses pontos permitem
entender os fatores representativos do ris-
co operacional envolvidos nas operagcbes
com derivativos padronizados.

B. Mercado de futuros

A formacdo de precos nos mercados
de futuros depende da base, que corres-
pondente, em valor, aos custos de manter
a posse da mercadoria fisica ou do ativo
financeiro até a data de vencimento do
contrato futuro, em situacdo normal de
mercado. Esses custos se referem a ar-
mazenagem, seguros, custos financeiros,
transporte, impostos e lucro. Essa base
evolui porque existem diferentes expec-
tativas que podem afetar cada um dos
seus componentes de custo.

Ao lransacionarem nos mercados de
futuros, os agentes econdmicos envolvi-
dos podem assumir a posicdo de hedger
ou de especulador. O hedger assume uma
posicao no mercado de futuros contraria
a posigdo assumida no mercado a visita,
porter o objelivo de buscar profecdo (hed-
ge) conlra oscilacoes no preco de merca-
dorias ou ativos financeiros objelo de suas
atividades. Essa profecdo equivale a um
seguro para limitar eventuals peradas. O
especulador assume a posicdo contraria
ao hedger procurando obter ganhos em
fungdo de suas expectativas com relacao
a evolugdo futura do mercado, assumin-
do riscos e dando liguidez a esse merca-
do.

O preco futuro e o prego a vista tendem
a mover-se de forma convergente - embo-
ra ndo necessariamente ao mesmo tem-
po e na mesma ordem de grandeza — ge-
ralmente com o preco futuro declinando e
o preco a vista aumentando com relagdo
a data do vencimento do contrato, refletin-
do as influéncias da volatilidade do ativo
e do principal componente da base: o cus-
to do dinheiro. Essa base tende a zero na
data do vencimento do contrato futuro, com
o preco de vencimento futuro e o preco a
vista afetando-se mutuamente, pois na
data do vencimento o contrato futuro deve
ser liquidado pelo preco a vista vigente
no mercado.

As transagées de futuros podem ser de
operacdes de financiamento ou arbitra-
gem e operacbes de caixa. As primeiras
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ocorrem quando o prego futuro do ativo
supera o seu prego a vista acrescidos os
custos de transacdo, enquanto que as
segundas ocorrem numa situagdo inver-
sa, ho qual o preco futuro do ativo é inferi-
or ao seu prego a vista acrescidos os cus-
tos de transacéo.

A discrepéancia entre os precos futuro e
a vista, em ambas as transacbes, é que
acarreta a possibilidade de concretiza-las
com resultados positivos. As oscilacbes
definem os ganhadores e perdedores:
quem esta comprado ganha se o preco
no mercado a vista sobe e perde se esse
preco cai; enquanto que o vendido esta
na situacdo inversa.

As gperacdes de futuros sdo, em sua
grande maloria, liguidaaas financelramen-
le, ou seja, apenas um percentual resiau-
al aas operacoes € liguidado pela tradl-
¢do efetiva do bem negociado. A compra
e venada de mercadorias e alivos financel-
r0s hos mercados de futuros se diao ape-
nas no papel, o que forna crucial o contro-
/e do risco operacional das entidades en-
volvidas nesse tjpo de operacdo. Para
cobrir esse tjpo de risco, as bolsas de fu-
furos operam com um esquema de garan-
tias sucessivas, chamado hedge estrutu-
ral, constituido conjunto de margens e de
garantias, que visam assegurar a liquiaa-
¢do de lodas as operacoes.

C. Mercado de opgdes

No mercado de opgcdes o vendedor ou
langador tem apenas obrigacdes, enquarn-
fo que o comprador ou titular da opcdo de
um ativo tem um direlfo, que podera ser
exercido ou ndo. se a opgdo for de com-
pra (call), o titular tem o direifo de com-
prar, e se for de venda (put), o direifo de
vender. Os direjfos sdo negociados pelo
valor ado prémio, recebido pelo lancador e
pago pelo investidor. A oscilacdo do valor
da opgcdo € derivada da variacdo do pre-
€0 do afivo ho mercado a visia.

O fitular de uma opgdo de compra acre-
dita gque o prego do ativo ira subir alem do
preco de exercicio pré-fixado, enquanto
que o langador acha que vaj calt; o titular
de uma opgdo de venaa acredita que o
preco do ativo lra cair aQuém do prego de
exerciclo, enquanto o lancador espera que
suas cotagoes subarm, de forma a ndo ser
exercldo. Nos casos em que o langcador
espera uma baixa volatilidade, pode rea-
lizar operacdes de straddle, que consiste
na venaa simulidnea de uma opcdo de
compra (call) e de uma opgcédo de venda
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(but) pelos mesmos precos de exercicio e
com as mesmas aatas de vencimenlo.

Os contratos de futuros tém uma volat/-
lidade menor guando comparados com os
de opcoes e as operacoes de straddles
(estando essas dlfimas em um patamar
mails elevado de risco), indicando que a
concretizacdo de operacoes a descober-
fo - ou seja, realizadas sem o lastro do
ativo-objeto - podem resultar em peraas
elevaaas, dependendo da volatilidade do
derivativo e da quantidade de contratos
envolvidos. Essa situacdo pode ser con-
sideravelmente agravada quando os
agentes econdmicos que atuam na ponia
contraria tém ciéncia do fato.

No mercado de opgcbes sdo negocia-
dos apenas os direitos de compra e ven-
da dos ativos, mas ndo os ativos. A opcdo
americana pode ser negociada a partir do
dia seguinte ao seu lancamento, poden-
do ser exercida a qualquer tempo até o
dia do vencimento. Uma op¢do nhdo exer-
cida implica na perda integral do valor
aplicado pelo investidor (diz-se que “vi-
rou po”). A reversdo de posicdo ocorre
quando o lancador faz uma operagé&o in-
versa a anteriormente realizada envolven-
do o mesmo volume de ativos da mesma
série, acarretando o encerramento da po-
sicdo é encerrada. Portanto, as obrigagbes
assumidas pelo langador podem ser ex-
tintas pelo exercicio da opgao pelo titular,
pelo seu vencimento sem que tenha havi-
do o exercicio e pelo encerramento da
posicdo atraveés da reverséo de posigcdo.

O lancador é obrigado, nesse merca-
do, a depositar garantias de forma a po-
der cumprir os compromissos assumidos.
O valor da garantia corresponde, em ge-
ral, ao dobro do prémio médio do merca-
do ou se seu valor arbitrado pela bolsa.
As posicdes margeadas terdo que manter
o nivel até o vencimento, com ajustes sen-
do calculados diariamente. O langador
coberto — ou seja, aquele que detéem a
posse do ativo-objeto - podera deposita-
lo como garantia.

D. Hedge estrutural e risco operacio-
nal

A atuagcdo das cdmaras de compensa-
¢do e das bolsas de derivativos € direcio-
nada para obter o hedge estrutural, ou
sej/a, o conjunto de Instrumenltos para a
readugdo dos riscos, representado pelo
posicionamento liquido, exigéncia de
margens, prestacdo de garantias, referén-
cla ao mercado e gatilhos de rebaixamen-
fo. Essa combinagdo provou ser altamen-
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e eficaz, funcionando melhor com proau-
lfos padronizados negociados em grandes
volumes.

O posicionamento liquido — a pratica
de compensar pagamentos em um senti-
do com pagamentos no sentido oposto —
é a principal ferramenta de gestao de ris-
co das cdmaras de compensacdo e das
bolsas. Permite que os agentes de mer-
cado tenham uma visdo precisa de sua
exposicdo com relagdo aos demais agen-
tes. Os fluxos entre as instituicbes ndo sdo
iguais, portanto os agentes aceitam, até
certo ponto, o crédito de outros, a partir do
qual exigem alguma forma de garantia
para realizar mais negocios; e essa ga-
rantia vem sob a forma de garantias reais.

O lempo constitui um aspecto critico do
risco da contraparte devido ao valor dos
aderivativos ser allamente volati, fazendo
com que as bolsas e as cdmaras de com-
pensacdo passem a exiglr que os particl-
pantes do mercado referencilem suas car-
teiras ao mercado (mark to market), usan-
do esse valor no fechamenfo do pregiao
para determinar o valor de cada instru-
menlo que detém. Com isso margens e
garantias podem ser ajustaaas diariamen-
fe. O hedge estrutural € complemeniado
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pela utilizacdo de gatilhos de rebaixamen-
fo, portanto, se uma das partes for rebai-
xada alem de um determinado limite, de-
vera apresentar garantias reals para con-
tinuar a negociar.

As operagcbes com derivativos tém que
estar claramente segregadas entre as
que compbéem a carteira propria - deno-
minadas de transacbes proprietarias - e
as realizadas por conta de clientes, o que
é crucial para o adequado cumprimento
das exigéncias de margeamento diario
previstos em seus esquemas de garanti-
as.

Adicionalmente, as bolsas tém exigén-
cias que incluem depdsitos de garantia,
vigilancia de crédito e monitoramento de
seus membros. As cadmaras de compen-
sacdo também investem em sistemas de
processamento para garantir alta confia-
bilidade, desenvolvem procedimentos
para lidar com a inadimpléncia de seus
membros, estabelecem reservas financei-
ras para suportar eventos causadores de
desequilibrio, mantém relacionamento
com dOrgdos regulamentadores e podem
obter apoio governamental em tempos de
crise. Algumas camaras tém poderes para,
esgotados os seus recursos em decorrén-
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cia das perdas sofridas, impor um confis-
co de bens de seus membros.

Com o esquema de exjgéncia de mar-
gens, as bolsas facllitam a negociacdo de
derivativos e praticamente eliminaram o
risco da contraparte entre comprador e
vendedor, lazendo com que o risco de cré-
difo que remanesca seja o do overnight —
a possibilidade de gue a contraparte ndo
proporcione a margem do dia seguinte.
Esse esquema é complementado pela atu-
acdo das camaras de compensacao, que
foram desenvolvidas para permitir gue as
instituicées que fazem muifos negocios
umas com as outras compensem suas tran-
sacoes. Ao final do dia, a camara de com-
pensacdo tem um livro perfeitamente equi-
librado de conltrafos e, assim, ndo incorre
erm risco de mercado. A camara de com-
pensacdo fica exposta ao risco —em gran-
de parte, controlado - de seus membros.

Com a participacdo das cadmaras de
compensacgéo, o risco de crédito entre os
participantes do mercado é diluido entre
o baixo risco operacional inerente ao fun-
cionamento dessas camaras, e o risco de
crédito da contraparte, de natureza resi-
dual, ao qual as camaras estdo expostas,
representado por seus clientes.
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