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RESUMO

Este trabalho trata do tema dos derivativos financeiros, em especial analisando
suas finalidades (hedge, ou cobertura de riscos, especulagdo, alavancagem e arbitragem),
bem como suas principais modalidades (contratos a termo, contratos futuros, opcdes e
swaps). Derivativos sdo instrumentos financeiros que que permitem transferir o risco de
agentes econdmicos que ndo poderiam suporta-lo, para aqueles que tém interesse no
investimento de risco, dado seu potencial maior de ganho. Seu valor deriva de um ativo

subjacente ou indice.

Palavras-chave: Direito Empresarial, Mercado de Capitais, Derivativos, Risco



ABSTRACT

This work addresses financial derivatives, analysing its intended uses (hedging,
speculation, leverage and arbitrage), as well as its main types (forward contracts, futures,
options and swaps). Derivatives are financial instruments that allow the transfer of risk from
economic agents that cannot support it, to those who have a special interest in risky
investments, given its bigger potential of return. Derivatives base their prices on underlying
assets or indexes.

Keywords: Commercial Law, Capital Market, Derivatives, Risk
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o mercado de derivativos teve uma expansao espantosa, e junto
com o grande volume de negdcios, surgiram problemas relacionados a falta de compreensao
sobre 0 assunto por parte dos agentes do mercado e também dos operadores do direito. Ainda

hoje o tema €& pouco compreendido pela grande maioria das pessoas que nao lidam

diretamente com o mercado de derivativos.

Neste sentido, o presente trabalho aborda o tema dos contratos derivativos com uma
abordagem juridica, mas sem perder de vista a motivacdo para 0 uso destes instrumentos.
Para tanto, abordamos inicialmente as finalidades a que se propdem os derivativos, para sé
apos mergulharmos em suas modalidades ou tipos de contratos. Essa ordem foi escolhida
por questdo de didatica, para garantir de antemdo uma compreensao do objetivo final ou
estratégico de quem opera no mercado de derivativos, para s6 entao explorar os caminhos
de fato para implementar cada estratégia escolhida.

Aqui serao tratados os contratos derivativos “tipicos”, suas fungdes e suas principais
modalidades. Nao faz parte do escopo deste trabalho os derivativos de balcdo (ou Over The
Counter, OTC, no termo em lingua inglesa), embora em algumas partes deste texto, estes

sejam utilizados para ilustrar determinados temas.

Os derivativos fazem parte da categoria maior dos instrumentos financeiros. Os
instrumentos financeiros podem ser divididos em: instrumentos mobiliarios (e.g. acdes,
obrigacdes, unidades de participacéo); instrumentos derivados (e.g. futuros, opc¢des, swaps);

e instrumentos monetarios (e.g. instrumentos interbancarios, certificados de depdésito).

De acordo com o pronunciamento técnico CPC 39, do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), “instrumento financeiro é qualquer contrato que dé origem a um ativo
financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou instrumento patrimonial para outra
entidade”. Esses instrumentos podem ser criados e negociados no mercado de capitais, e
“tém por finalidades primordiais o financiamento, o investimento, e/ou a gestédo de risco das

empresas e demais agentes econémicos™.

1 O CPC costuma seguir normas internacionais de contabilidade. A norma internacional relacionada ao
CPC 39 € a IAS 32, da International Accounting Standards Board (IASB).

2 ANTUNES, José Engracia. Os Instrumentos Financeiros. 32 ed. Coimbra: Edicdes Almedina, 2018, p.
9.



Dentro da categoria dos instrumentos financeiros, os instrumentos derivativos sao “os
instrumentos financeiros resultantes de contratos a prazo celebrados e valorados por
referéncia a um determinado ativo subjacente™. Esses instrumentos séo utilizados tanto para

mitigar o risco das atividades econdmicas, quanto para especulagéo.

Paula Greco Bandeira entende que “derivativo é o instrumento financeiro que deriva
do contrato”. Assim, o contrato de derivativo seria aquele que da origem ao instrumento
financeiro derivado. Ou seja, “a estipulacdo de um contrato de derivativo constitui, a um so6

tempo, ato negocial e meio de geragao de instrumento financeiro™.
O Banco Central, no 81° do art. 1° da Circular 3.082/2002 define assim os derivativos:

Entende-se por instrumentos financeiros derivativos aqueles cujo valor varia
em decorréncia de mudangas em taxa de juros, preco de titulo ou valor
mobiliario, prego de mercadoria, taxa de cambio, indice de bolsa de valores,
indice de preco, indice ou classificacao de crédito, ou qualquer outra variavel
similar especifica, cujo investimento inicial seja inexistente ou pequeno em

relacdo ao valor do contrato, e que sejam liguidados em data futura.

Ha uma certa imprecisdo na doutrina sobre o que sao os derivativos, ora o termo sendo
usado para designar o contrato, ora o instrumento financeiro, como ocorre, por exemplo, nesta

definicdo de Francisco Satiro de Souza Junior:

Derivativos séo contratos cujo valor deriva da expectativa de valor de outro
ativo ou instrumento. Tém duas caracteristicas marcantes: a referéncia direta
a certo ativo ou indice e a uma data final de liquidagao ou execucao, que via
de regra se da por diferenca. Dessa forma, o valor de um derivativo decorre
(“deriva”) da expectativa do valor futuro do chamado “ativo subjacente”,
conforme a terminologia da Lei n. 10.303/2001 e que pode ser tanto a cotacao
de uma ativo no mercado a vista, como taxas de juros, indices de inflagao,
indices de bolsa, ou, mais recentemente, até mesmo indicadores

meteorolégicos.®

Como sera visto mais adiante nesse trabalho, os derivativos permitem transacionar o

risco da atividade econdmica. Ou seja, “o produto das transagdes com derivativos é a prépria

3 ANTUNES, José Engréacia. Os Instrumentos Financeiros. 32 ed. Coimbra: Edicbes Almedina, 2018, p.
163.

4 BANDEIRA, Paula Greco. Os Contratos de Derivativos e a Teoria da Imprevisdo. In: Revista dos
Tribunais, vol 904, Fev/2011, pp. 97-122.

5 SOUZA Junior, Francisco Satiro de. “Derivativos de Bolsa” In: Temas Essenciais de Direito
Empresarial. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2012.
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incerteza™. Esta é uma inovacdo muito importante, como veremos. Os derivativos séo tanto

instrumentos de cobertura ou gestdo do risco quanto instrumentos de especulagdo no risco’.

Em verdade, o risco sempre fez parte da atividade empresarial. Se um empreendedor
resolve abrir um mercado, por exemplo, ele corre varios riscos: de nao conseguir atrair
clientela, de ndo conseguir atender a clientela, seja por falta de méo-de-obra ou mesmo de
produtos para vender, de ser alvo de um processo aberto por um funcionario ou um

consumidor insatisfeito. Para o0 empresario, gerenciar o risco € parte do negdécio.

Hirata chega a afirmar que “todo o empreendimento €, em certa medida, especulativo.
O investidor e 0 empreendedor (...) sempre acreditam serem capazes de obter produto mais

valioso que os fatores de produgcédo empregados”.
Sobre o risco na atividade empresarial, Fabio Ulhoa Coelho diz o seguinte:

Estruturar a producgéo ou circulacdo de bens ou servi¢os significa reunir os
recursos financeiros (capital), humanos (méo de obra), materiais (insumo) e
tecnoldgicos que viabilizem oferecé-los ao mercado consumidor com pregos
e qualidade competitivos. Nao é tarefa simples. Pelo contrario, a pessoa que
se propde realiza-la deve ter competéncia para isso, adquirida mais por
experiéncia de vida que propriamente por estudos. Além disso, trata-se
sempre de empreitada sujeita a risco. (...) Nao ha como evitar o risco de
insucesso, inerente a qualquer atividade econdmica. Por isso, boa parte da
competéncia caracteristica dos empresérios vocacionados diz respeito a

capacidade de mensurar e atenuar riscos.®

O empresario ndo pode se furtar as suas responsabilidades. No entanto, a crise pode
se abater sobre qualquer atividade empresarial. H4 uma margem aleatéria de sucesso ou
fracasso nos empreendimentos. Fabio Ulhoa Coelho trata isso como o principio da ineréncia

do risco.®

Além do risco natural da atividade empreendedora, fatores mais recentes na economia
como “a globalizagdo dos mercados, o incremento do intercdmbio de mercadorias e servigos,

e a maior velocidade e volume do fluxo de recursos financeiros” trazem novos desafios e

6 BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante Historia do Risco. Rio de Janeiro: Alta
Books, 2018, p. 330.

7 ANTUNES, José Engréacia. Os Instrumentos Financeiros. 32 ed. Coimbra: Edi¢cdes Almedina, 2018, p.
168.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2010,
p. 4.

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. volume 1: Direito de Empresa. 18?2 edicdo. Sao
Paulo: Saraiva, 2014, p. 97.
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novos riscos, como “alteragdes sensiveis e de limitada previsibilidade em taxas de juros e
cambio, bem como o precgo de outros bens submetidos a livre cotagdo de mercado”?. Data a
imprevisibilidade destas variaveis e seu dificil controle, uma solugdo que permite néo eliminar

0 risco, mas gerencia-lo, € o emprego dos contratos derivativos.

Embora seu uso tenha se disseminado nas Ultimas décadas, os derivativos ndo sao
exatamente uma invencdo moderna. JA& na antiga Mesopotamia ha relatos de tais
instrumentos serem emitidos pelos reis da Babilénia, dando ao portador o direito de exigir a
entrega de um mercenario e dois escravos em data futura, pagando o preco previsto no

mesmo.

Na Grécia antiga, hd um uso de derivativos relatado por Aristételes, no seu livro “A

Politica”:

Também serd bom recolher as maximas esparsas que serviram a alguns para
enriquecer, como 0 que se conta de Tales de Mileto. Trata-se de uma das
especulacdes gerais para alcancar a fortuna, mas atribuida a ele por causa
de sua sabedoria. Como o censuravam pela pobreza e zombavam de sua
inatil filosofia, o conhecimento dos astros permitiu-lhe prever que haveria
abundancia de olivas. Tendo juntado todo o dinheiro que podia, ele alugou,
antes do fim do inverno, todas as prensas de 6leo de Mileto e de Quios.
Conseguiu-as a bom prec¢o, porque ninguém oferecera melhor e ele dera
algum adiantamento. Feita a colheita, muitas pessoas apareceram ao mesmo
tempo para conseguir as prensas e ele as alugou pelo preco que quis. Tendo
ganhado muito dinheiro, mostrou a seus amigos que para os filésofos era
muito facil enriquecer, mas que eles ndo se importavam com isso. Foi assim

que mostrou sua sabedoria.!

O adiantamento dado pelo fil6sofo pode ser visto como o prémio de um contrato de

opcao, que lhe garantiu o direito de alugar as prensas de 6leo a um valor bastante baixo.

Outro registro histérico do uso de derivativos remonta ao Japédo do século XVII*2, Na
época, a economia urbana japonesa estava em franca expansdo, trazendo novas
oportunidades de negdcios e consumo. Os senhores feudais, que tinham a base da sua
rigueza na agricultura, nem sempre dispunham de moeda para resolver suas necessidades
de consumo. Sua riqueza estava imobilizada nas colheitas de arroz, que eram anuais, e

dependiam de fatores além do seu controle, como o clima. Comegaram entdo a embarcar o

10 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancério. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013, p.411.
11 ARISTOTELES. A Politica.
12 SZTAJN, Rachel. Futuros e Swaps: Uma Visao Juridica. Sdo Paulo: Cultural Paulista, 1998, p.159.
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excedente de sua parte anual na colheita de arroz para as cidades de Osaka e Edo, onde o

arroz era armazenado e vendido conforme a necessidade.

Para acelerar as trocas, foram criados os bilhetes de arroz, que representavam o arroz
armazenado, e que passaram a circular como moeda. Os armazéns passaram entdo a
conceder crédito aos senhores feudais, cobrando juros, de forma que, antes mesmo que o
arroz estivesse armazenado, estes ja poderiam realizar negocios com os bilhetes de arroz.

Tratava-se, de fato, de um contrato futuro, como os que sédo hoje negociados nas bolsas.

Este sistema teve tal sucesso que, no final do século XVII, o mercado de arroz de
Dojima negociava exclusivamente contratos futuros de arroz. O mercado escritural de arroz
passou a ser reconhecido em 1730, no Shogunato Takugawa®3. Muitas das regras utilizadas
na época sao bastante semelhantes aos mercados futuros atuais. como por exemplo, prazo,
padronizagdo e o sistema de liquidagdo das obrigagbes por meio de uma camara de

compensacgoes.

Como se pode ver, os contratos futuros comegaram com a atividade agricola. Isto ndo
€ de surpreender. A atividade agricola apresenta riscos dificeis de prever, gue inviabilizariam
0 negécio para alguns produtores. A possibilidade de exercer a atividade produtiva
transferindo o risco para outros agentes do mercado, que podem suporta-lo. é a grande

inovacao trazida pelos derivativos.

O modelo que temos hoje, com contratos padronizados e negociados em ambiente
organizado, comegou em meados do século XIX. A Chicago Board of Trade (CBOT) foi
fundada em 1848. Em 1874 foi criada a Chicago Produce Exchange, que deu origem a
Chicago Mercantile Exchange (CME), fundada em 1919. Nesta, foram negociados os

primeiros contratos futuros de moeda estrangeira.

Até a década de 1970, os derivativos negociados tinham por base commodities
agricolas ou minerais. Porém, nesta década, ocorreu o fim do Acordo de Bretton Woods, que
garantia a conversibilidade do délar em ouro. Com o fim da convertibilidade do délar em ouro,
o sistema financeiro internacional ficou muito mais instavel, tornando mais importante o

gerenciamento do risco nas operagoes internacionais.

13 A histéria do mercado futuro de arroz no Japao do século XVII marca o fim de um sistema feudal,
onde a riqueza maior era a terra, € 0 comeco do capitalismo no Japdo, com a ascensao da burguesia,
gue comeca a ter mais poder que os samurais. Essa transicdo nao foi nada suave, tendo ocorrido
avangos e recuos nas permissdes de operacdo do mercado futuro de arroz. Mais detalhes dessa
histéria podem ser vistos em MOSS, David A.; KINTGEN, Eugene. The Dojima rice market and the
origins of futures trading. Harvard Business Review, Nov. 2010.
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Com a crescente instabilidade do mercado global, “os processos inovadores ganharam
cada vez mais espaco, o que fez surgir uma miriade de novos produtos e instrumentos
destinados a dar protegdo para os agentes financeiros”4. Estas inovagbes também foram
usadas pelos agentes econdmicos para reduzir custos e burlar regulamentacdes

consideradas muito restritivas.

Na década de 1930, o governo americano precisou criar novas formas de
financiamento habitacional, dada a grande depresséo que se abatia sobre a economia. Mas
apenas na década de 1970 que o mercado secundario para os titulos emitidos pelo processo

de securitizacdo se desenvolveu a ponto de se tornar relevante?®.

No direito norte-americano, a palavra security indica um instrumento de investimento
circulavel, “dai o empregar-se 0 neologismo securitizagdo para indicar a divida/obrigagéo
representada por varios titulos cambiariformes”™®. Os derivativos sdo também securities, pois

sdo representados por instrumentos circulaveis negociados em bolsa ou balcéo.

O ano de 1982 marcou uma mudanga historica no mercado de derivativos. A Securities
and Exchange Commission (SEC) e a Commodity Futures Trading Comission (CFTC)
passaram a permitir a liquidacdo em dinheiro dos contratos derivativos, ndo sendo mais
necessaria a entrega dos bens aos quais o contrato se refere. “Essa nova regra regulatoria
permitiu a proliferacdo de contratos de derivativos oriundos de coisas “conceituais”, como o

indice do mercado de agdes”, taxas de juros, entre outros indicadores.

Depois da década de 1980, o crescimento dos derivativos disparou. A inovagao
financeira, facilitada pela desregulamentacéo, alavancou esse crescimento. Dados do FMI de
2011 estimaram o mercado global de derivativos de balcédo, para dar um exemplo, em 648
triinbes de ddlares. Esse numero se refere ao “valor dos contratos em aberto”. O valor de
mercado dos mesmos foi estimado em um numero bem inferior, 27 trilhdes de doélares. Para

fins de comparacéo, o PIB mundial desse ano foi de 70 trilhdes de délares.’

Essa relagdo entre o valor total negociado de derivativos e o PIB mundial pode
assustar. Mas, colocando em perspectiva, se os contratos todos fossem inadimplidos, o

prejuizo total dos credores seria bem inferior. Como exemplo, em uma pesquisa feita em 1995

14 YAZBEK, Otavio. “Crise, Inovagdo e Regulagdo no Mercado Financeiro - Considera¢ces sobre a
Regulamentagcdo do Mercado de Derivativos de Balcao”. In: Direito, gestdo e pratica: mercado de
capitais. Sao Paulo: Saraiva, 2013. (Série GVlaw), p. 121

15 CAMINHA, Uinie. “Notas sobre a Securitizagdo”. In: Direito, Gestédo e Pratica: Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Saraiva, 2013. (Série GVlaw), p. 209.

16 STAJN, Rachel. Futuros e Swaps: Uma Visdo Juridica. Sdo Paulo: Cultural Paulista, 1998, p. 149.
17 CHANG, Ha-Joon. Economia: Modo de Usar - Um Guia Basico dos Principais Conceitos Econémicos.
12 ed. S&o Paulo: Portfolio-Penguin, 2015. pp. 272 e 273.



14

pelo Bank for International Settlements, o valor total de derivativos negociados no mundo,
exceto 0s negociados em bolsa, chegava a US$ 41 trilhdes. No entanto, “se cada parte
obrigada a pagar renegasse seus pagamentos, 0 prejuizo dos credores seria de apenas

US$1,7 trilhdo, ou 4,3% do valor nocional”.18

No Brasil, a primeira bolsa de valores que permitiu negdcios com derivativos surgiu
em 1971. Tratava-se da Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), onde ja era possivel
fazer negdcios a termo com commodities agropecudrios. Posteriormente, nos anos 1970,
surgiram as bolsas de valores de Sao Paulo (BOVESPA) e do Rio de Janeiro (BVRJ), que
comecaram entdo a negociar contratos de opcdes sobre acdes. Também nos anos 1970 se
cria no Brasil o Sistema Nacional de Compensac¢fes de Negdcios a Termo, que realizava o
registro e a liquidacéo de opera¢cfes com derivativos.

Em 1976 é criada, pela Lei 6.385, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), com a
competéncia para regulamentar e fiscalizar o mercado de capitais e todas as operagdes
envolvendo valores mobiliarios. Posteriormente, o art. 2° que trata de quais valores
mobiliarios estdo sujeitos a regulamentacéo e fiscalizacdo da Lei 6.385, foi alterado pela Lei
10.303 de 31 de outubro de 2001, para incluir explicitamente os derivativos:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: [...]

VIl - os contratos futuros, de opc¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes;...

As normas da CVM que regulam o mercado de derivativos se encontram na resolucéo
CVM n° 467 e nas instrucbes CVM n° 475 e 461. Esta Ultima prevé a autorregulacdo como

atividade indispensavel as entidades que administram mercados organizados.

Na década de 1980 a Bolsa Brasileira de Futuros e a Bolsa Mercantil & de Futuros
realizaram as primeiras operacdes com contratos futuros no Brasil. Posteriormente uniram-se
BMSP e BM&F, formando a Bolsa de Mercadorias & Futuros, que manteve a sigla BM&F.
Mais tarde, em 1997, incorporou a BBF, consolidando-se na negociacédo de derivativos no

pais.

A Lei do Mercado de Capitais data de 7 de dezembro de 1976 (Lei 6.385/76). Esse
periodo ndo foi marcado por grande crescimento do mercado de capitais. Houve inclusive

grandes empresas fechando seu capital. A década de 1970 foi marcada pela crise do petréleo,

18 BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante Histéria do Risco. Rio de Janeiro: Alta
Books, 2018, p. 338.



15

e a década de 1980 foi a chamada década perdida. Foi nos anos 2000 que ocorreu um
ressurgimento do mercado de capitais. O texto original da Lei 6.385/76 sofreu varias

altera¢cbes ao longo do tempo.

Dentre essas mudancas do texto legal, merece destaque, sem davida, aquela
promovida pela Lei n° 10.303/2001, pela Medida Provis6ria n°® 8/2001
(convertida na Lei 10.411/2002) e pelo Decreto n° 3.995/2001, todos de 31
de dezembro de 2001. Naquela ocasido, dentre outras mudangas, foi
alargado o rol dos valores mobiliarios, que passou a incluir, além de outros
instrumentos, os contratos derivativos e as cotas de fundos de investimento.
Com esse significativo alargamento de sua competéncia, a CVM foi se
distanciando do antigo esteredtipo de uma 'reguladora de companhias
abertas” e passou, cada vez mais, a ser uma verdadeira "reguladora de

mercado".1?

A partir de 2007 a BM&F e a BOVESPA transformaram-se me sociedades andnimas,
passando a ter oferta publica de acbes no mercado. Em 2008 fundiram-se, formando a
BM&FBOVESPA:

A BM&FBOVESPA administra mercados organizados nos quais se podem
negociar uma gama de produtos, tais como acdes, titulos privados e publicos,
moedas e contratos derivativos sobre a¢bes, commodities e outros ativos
financeiros, como indices, taxas e moedas. Presta ainda servigos de registro,
compensacédo e liquidacdo, atuando como contraparte central garantidoras

das operagdes realizadas em seus ambientes”. 20

Além das mudangas na Lei 6.385/76, também houve vérias alteracdes na
regulamentacao das bolsas de valores feita pelo CMN. A Resolu¢cdo CMN n° 39 foi substituida
pela Resolugdo CMN n°® 922 em 1985, e em 1989, esta foi substituida pelas Resolu¢des CMN
n% 1.655 e 1.656. A Resolugdo CMN n° 1.655 retirou a necessidade da camara de liquidagéo
para a validade do contrato a termo, mas passou a exigir para a operacdo em mercado de
bolsa da corretora um “Titulo Patrimonial”. Este tinha o propédsito de garantir as operacoes

das corretoras, podendo ser leiloado pela bolsa em caso de inadimplemento.

O regulamento vigente foi instituido na resolugdo CMN n° 2.690 de janeiro de 2000.

Este regulamento prevé a organizagéo da bolsa como sociedade empresaria e atribui a CVM

19 CORDONIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentarios & Lei do Mercado de Capitais - Lei n°
6.385/76. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 21.

20 SIQUEIRA, Alisson Savio Silva. “O mercado brasileiro e seus derivativos”. In: HULL,John C. Opcdes,
Futuros e Outros Derivativos, p.887.
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a responsabilidade de edi¢cdo de normas e a aprovagdo da constituicdo de bolsas, o que de
fato ja Ihe era atribuido desde a Lei n® 6.385/76. “Com a desmutualizacio, a garantia real pela
caucdo do titulo patrimonial perde o sentido econdmico e juridico, simplesmente porque o
titulo patrimonial foi convertido em agdes representativas do capital social da BM&F Bovespa
SA™ZA

Com a Medida Proviséria n® 539, posteriormente convertida na Lei 12.543/2011,
impulsionada pela crise de 2008, a CVM passou a dividir com o0 CMN a competéncia para a

regulacéo os derivativos.

A CETIP S.A,, Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos, foi criada pela
ANDIMA em 1984, entrando em operacdo em 1986 com a funcdo custodia, registro de
operagoes e liquidacao financeira no mercado de titulos publicos e privados. Era caracteristica
da CETIP o ambiente de balc&o, que oferece maior flexibilidade no registro e negociagéo de

valores mobiliarios, incluindo aqui os derivativos de balcéo.

Em 2017, a CVM e o CADE aprovaram a fusdo da CETIP com a BM&FBOVESPA,
formando a B3, que passou entdo a ser a quinta maior bolsa de mercado de capitais e
financeiro do mundo. Assim, a B3 passa a ser responsavel ndo sé pelos derivativos de bolsa,

como também pelos derivativos registrados de balcao.

E esse ambiente propiciado pela B3 que permite a negociagdo em grande volume de
derivativos, permitindo que agentes econdémicos em busca de protegdo contra riscos
encontrem outros agentes, com interesse especulativo ou ndo, para celebrar contratos de

acordo com 0S seus interesses.

A protecdo dos agentes econbmicos contra riscos € a grande razdo de ser dos
contratos derivativos. Segundo Augusto Jorge Hirata, “a protecao contra riscos indesejaveis
ou capazes de inviabilizar o investimento é o fundamento econémico para a existéncia do

mercado de derivativos. Os demais efeitos econémicos s&o periféricos”??.

No mesmo sentido, Otavio Yazbek aduz que “[o]s derivativos destinam-se, ao menos
na sua origem, a outorgar protecdo aos agentes econdmicos contra certos riscos financeiros

- notadamente aqueles decorrentes da oscilagdo de precos e taxas™.

21 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Fungdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 145.

22 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 40.

28 YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p.
107.
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Eduardo Fortuna, tratando especificamente do mercado de futuros, explica que o
objetivo basico deste mercado é “a protecdo dos agentes econémicos - produtores primarios,
industriais, comerciantes, instituicdes financeiras e investidores - contra as oscilagbes dos

precos de seus produtos e de seus investimentos em ativos financeiros”?.

Quando um agente econdmico se utiliza de um contrato derivativo para se proteger de
um risco (fazer hedging), ele paga um “preco” para transferir a outro participante do mercado
aquele risco. Esse “preco” varia conforme o tipo de derivativo. Em um contrato futuro, por
exemplo, isso significa fixar o valor pelo qual uma determinada mercadoria sera vendida. O
agente hedgeado abre méo de variacdes no preco que poderiam lhe favorecer para evitar
aquelas variacdes que lhe seriam demasiadamente prejudiciais. E assim que o agente se
utiliza dos derivativos para se proteger de riscos.

Nas operacdes econdémicas em geral, ha custos que vao além do objeto do negdcio.
Por exemplo, na compra de um carro usado, o comprador pode se utilizar do servigco de um
mecénico para avaliar o estado do carro. Na compra de um imovel, o comprador pode se
utilizar do servi¢o de um corretor para encontrar um imovel com as caracteristicas que deseja.
Ou pode ele mesmo ocupar seu tempo na procura do imoével. Tanto o servico do corretor de
imoveis, quanto o tempo gasto procurando por conta propria, sdo custos de transagdo. Em
resumo, “todos os custos nao relacionados diretamente com o objetivo do negécio realizado

sdo custos de transacao”?.

Para determinar se vai realizar um negdcio, um agente econémico racional deve
considerar a soma dos custos de transacgdo e do custo direto do negécio. Se esta soma for
maior que o beneficio pretendido, o agente desistird do negécio. Ocorre que muitas vezes o
agente ndo tem informacdo suficiente sobre o0 negdécio, aceitando custos de transacdo

desproporcionais. Isto € muito comum em relagbes de consumo.

“[O] preco traduz a nogdo do mercado com relacdo a escassez e utilidade do bem.
Quanto mais raro e (til, mais elevado sera o prego. O preco depende, portanto, da quantidade

de informagdo que chega aos agentes econdmicos sobre a utilidade e a escassez"?.

Quando o bem objeto de emisséo do derivativo também é negociado em bolsa, o valor

do derivativo podera contribuir para estabilizar o preco do ativo subjacente. Os especuladores

24 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: Produtos e Servicos. 172 edigdo. Rio de Janeiro: Quality
Mark, 2010, p. 659.

25 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econbémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 55.

26 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.66.
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compram ou vendem posicbes até aproximar o preco spot do preco esperado. Ou seja, 0S
especuladores, ao realizar suas operacdes, pressionam a oferta ou demanda do derivativo, o

gue resultard num equilibrio entre o prego spot e o preco futuro.

Para Fortuna, “pelas expectativas criadas e gracas a sadia lei da oferta e da procura,
[o mercado de derivativos] passa a influir diretamente na formacao futura dos precos das

mercadorias e ativos financeiros negociados nestes mercados™?’.

Os derivativos também contribuem para a disseminac¢do de informacdo. Quando ha
assimetria de informagé&o, a arbitragem opera no sentido de reduzi-la, uniformizando precos
entre os mercados. O hedge também surge de uma assimetria de informacéo. Quem busca
protecdo contra um risco, desconhece a variagdo esperada no pregco do ativo, mas acaba

contribuindo para a formacao do preco do derivativo.
Sobre a disseminacao de informacdes, Augusto Jorge Hirata diz o seguinte:

“A informacgéao é, por conseguinte, crucial no mercado de derivativos. Garantir que as
partes contratantes tenham acesso a informacéo, em um mercado de agentes racionais e
profissionais, capazes de analisar a informacéao disponivel, possibilita o equilibrio nas relacdes
entre as partes e a correta determinacdo da utilidade de cada bem envolvido, por meio da

fixacdo adequada dos precos”?.

Os derivativos se caracterizam pela transferéncia do risco. Nesse ponto ha alguma
semelhanca com o contrato de seguro. No entanto, enquanto no contrato de seguro ha um
fundo destinado a cobertura dos sinistros, nos contratos de derivativos negociados em bolsa
ou mercado organizado ha o depdsito de margem, intermediado por uma cémara de

liquidac&o.

A grande inovacdo econémica dos derivativos é separar o risco da propriedade da
coisa. “[N]Jao é necessario ser proprietario e possuidor para correr um risco inerente a
propriedade da coisa”®. Isso é importante porque reduz os custos de transacdo, permitindo
uma maior eficiéncia econémica, transferindo o risco dos agentes que ndo podem suporta-lo,

para aqueles que o podem.

2T FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: Produtos e Servicos. 172 edi¢do. Rio de Janeiro: Quality
Mark, 2010, p. 659

28 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 70

29 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 75.
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Os custos de transacdo sdo aqueles custos ndo diretamente relacionados com o
objetivo do negdcio. Por exemplo, se um investidor pretende especular sobre o preco da saca
de arroz, se tivesse que alugar um armazém para manter as sacas de arroz até a venda por
um prec¢o maior, esse aluguel seria um custo de transacao (bem como o transporte, seguranca

do local, etc.).

Embora no exemplo acima haja um aumento da atividade econémica, devido a todos
0s servicos envolvidos, é bem provavel que o negécio ndo seria realizado devido aos custos
extras, que estdo além das reais intencbes do investidor, afinal o objetivo era obter lucro
através da especulagao sobre o preco da saca de arroz. Colocando de outra forma, “[um]
agente econdmico racional desiste do negocio sempre que a soma dos custos de transagéo

e do custo direto do negdcio superarem a utilidade pretendida”.

Assim, os custos de transacéo prejudicam a economia porque “[destroem] valor sem
satisfazer qualquer necessidade”. Ao reduzir esses custos, se incentiva “a alocacdo mais
eficiente de recursos escassos, [permitindo] aumentar o produto com o emprego dos mesmos

fatores de produgéo™?.

O resultado dessa reducéo dos custos de transagéo, que é possivel pelo advento dos
contratos derivativos, é que negécios que antes ndo seriam realizados porque o
empreendedor n&o tem confianca de que pode assumir o risco (ou seja, ndo quer ou ndo pode
arcar com 0s custos), agora podem ocorrer, com 0 uso de derivativos para salvaguardar o
empreendedor quanto ao risco. Isso acelera os ciclos da economia, trazendo um claro

incremento na atividade econdmica.

30 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 54.
31 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 64.
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2 FINALIDADES DOS DERIVATIVOS

Na introdugéo tratamos de justificar a existéncia dos contratos derivativos, pela sua
importancia econdémica na mitigagcdo dos riscos aos quais 0s agentes econémicos podem
estar sujeitos. Para que um agente econdmico que procura uma oportunidade de cobertura
de um risco associado ao seu negdécio encontre uma contraparte para celebrar um contrato
derivativo, se faz necessario que haja uma grande oferta de contratos derivativos. Embora
seja possivel que ambas as partes celebrem o contrato com objetivo de hedge, € muito pouco

provavel que se consiga partes com interesses comuns, porém opostos.

Além do hedge, quem faz negdcios com derivativos também busca outras finalidades.
Nas secdes a seguir, serdo discutidas, além do hedge, a alavancagem, a especulacao e a
arbitragem.

2.1 Hedge

“[A] finalidade precipua dos derivativos consiste em conferir aos agentes econémicos
um mecanismo efetivo de protecdo contra riscos de oscilacbes de precos assumidos em

funcao de suas aplicacoes”?.

Para Fabio Ulhoa Coelho, “[a] fun¢&o dos derivativos é a de proteger o contratante dos
efeitos da variagdo de valor de um ativo financeiro, produto ou indice”®. A essa protecédo déa-

se 0 nome de hedge.

“Hedge é a estratégia utilizada para prote¢do contra um risco. O agente
econdmico racional, ao comparar projetos nos quais poderia investir, decidira
pela melhor combinagéo entre risco e retorno. Para o mesmo nivel de retorno,
a opcao de menor risco deverd ser escolhida. O efeito de redugédo da
incerteza quanto a determinado investimento é positivo e almejado. Ainda
mais ponderando que, em determinadas situacdes, o agente disposto a

realizar um investimento ndo pode suportar seu risco”.3

32 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de Capitais - Regime Juridico. 2a ed, 2011, p. 116.

38 COELHO, Fabio Ulhoa. “Os Derivativos e a Desvalorizagdo do Real em 2008”. In: Revista de Direito
Bancério e do Mercado de Capitais. vol. 44/2009, pp. 75-89. Abr-Jun/2009.

34 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos - O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 15
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Hull® argumenta que as empresas em geral, aquelas que ndo atuam no ramo de
financas, ndo tem as habilidades e conhecimentos especificos para atuarem na previsdo de
oscilagbes nas cotagcbes de dolares, precos de commodities, taxas de juros etc. Assim, com
0 uso do hedge, os empresarios evitariam surpresas desagradaveis e poderiam manter o foco

no objeto do seu negdcio.

Os riscos financeiros estdo entre 0s mais importantes na atividade empresarial
atualmente, riscos estes “decorrentes do mercado financeiro ou ainda de indices ou taxas de
mercado cuja oscilacdo transpde para o resultado econémico dos negdcios (...) maiores lucros
ou perdas em face de acontecimentos inevitaveis aos contratantes” %¢. Contratos diferidos no
tempo sofrem com a variagdo do valor da moeda. No comércio internacional, os riscos da

variacdo do valor do contrato se multiplicam, dada a volatilidade do cambio®”.

Fabio Ulhoa Coelho vai mais além, afirmando, em exemplo que envolve variagdo
cambial, que “a decisdo empresarialmente correta, ao assumir qualquer crédito ou
compromisso sujeito a variagdo cambial, consiste na utilizacdo de instrumentos financeiros

que neutralizam os efeitos desta (hedge)™.

Ou seja, € de se esperar que, se 0 empresario se envolveu em um negdécio onde ha
um risco que foge ao seu controle, como o risco da variacdo cambial, 0 mesmo adote uma
precaugcdo para eliminar ou mitigar esse risco, como por exemplo um contrato derivativo
cambial. Ao nao fazé-lo, estaria conscientemente assumindo um risco a mais, e deveria,

portanto, arcar com as consequéncia da sua omissao.

Mas como seria entdo uma operagdo de hedge? Vamos imaginar o caso de um
exportador que tem uma remessa de mercadorias para 0 exterior no valor de US$
250.000,00%, contratada para entrega em 6 meses. O exportador teme a queda do valor do
ddlar, pois, embora sua receita seja em dolares, seus custos séo todos em reais, € uma queda
expressiva no valor do délar poderia comprometer sua operacado. Desta forma, sabendo que
receberd esses dolares no prazo acordado, o exportador pode vendé-los no mercado futuro

de délar, garantindo um preco que o proteja do risco da variagdo de queda do valor do délar.

35 HULL, John C. Opcdes, Futuros e Outros Derivativos. Porto Alegre: Bookman, 2016, pp. 55-56.

36 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013, p. 411

37 NASCIMENTO, Glinia Cardoso. O Uso do Hedge Cambial no Comércio Internacional. In: Revista de
Direito Empresarial. Nov-Dez/2013, pp. 61-90.

38 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 16 edicdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. vol. 1,
p.92.

39 O valor do exemplo tem um motivo: os contratos futuros de délar sdo padronizados no valor de US$
50.000,00, e séo negociados em lotes de 5 contratos.
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Para tanto, o exportador compra um contrato de venda futura de dolar, com prazo de
6 meses, de forma que, quando receber a quantia relativa as mercadorias que exportou,
podera vender os dolares recebidos pela quantia oferecida no contrato futuro, protegendo-se

contra variagdes para baixo no valor do dolar.
Fabio Ulhoa Coelho explica da seguinte forma:

O exportador brasileiro € um vendedor de délares, ou seja, ele recebera o
pagamento pelo produto exportado nessa moeda e precisara troca-los por
reais para fazer frente as suas despesas no Brasil. Por meio do hedge, ele
vende para o especulador igual quantidade de délares para a mesma época
em que ira embolsar o pagamento do produto exportado pela taxa cambial
gue considera apta a preservar sua margem de lucro em reais.*°

No exemplo, vamos considerar o valor do délar hoje em R$ 3,75. Se o dolar cair
acentuadamente para R$ 3,25 no prazo de 6 meses, o empresario receberia R$ 812.500,00.
Uma diferengca de R$ 125.000,00 em relagéo ao valor presente do dolar. Se o empresario
calculou que, para manter a satde do seu negdcio, precisa que o valor do délar ndo baixe de,
digamos, R$ 3,50, ele opta por um contrato de venda de délar futuro nesse valor. Nesse caso,
ele recebera R$ 875.000,00, o que representa R$ 62.500,00 a mais do que na operagdo sem

hedge, desconsiderados outros custos de transagao.

Naturalmente, nesse tipo de contrato, caso a variacao do preco do ativo (no exemplo,
o dolar) seja favoravel ao empresario, este ndo tera o lucro desta variagdo. Esse € um custo
a ser levado em conta nas operagfes com derivativos. Além deste, também ha taxas relativas

a operacgédo, como taxa de corretagem, taxa de permanéncia e taxa de registro.

A operacdo de hedge nao gera lucro. Tal como um seguro, ela protege o empresario
contra um risco identificado, que pode ou n&o vir a ocorrer. O objetivo, no fim, & permitir ao
empresario prever seu lucro, sem ser surpreendido por um cendario demasiadamente

desvantajoso ou mesmo desastroso, causado por fatores externos ao nucleo do seu negaocio.

Agora, € possivel que o empresario faca uma operacdo com contratos derivativos
extrapolando sua necessidade de cobertura de risco e buscando algum lucro com a operacgao.
Nesse caso, estara na pratica fazendo uma operacdo especulativa. A especulagdo como

finalidade sera tratada na secao 2.3.

40 COELHO, Fabio Ulhoa. “Os Derivativos e a Desvalorizagdo do Real em 2008”. In: Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 44/2009, pp. 75-89. Abr-Jun/2009.
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Embora as vantagens de se fazer hedge sejam bastante claras, ha razdes para que
as empresas ndo o facam. De fato, “a busca por hedge esta relacionada ao grau de aversao
ao risco do agente, uma vez que, para proteger-se, ele abre médo também das oscila¢des que
lhe poderiam ser favoraveis”!. Hull apresenta argumentos comuns contra o uso do hedge,

tratando em seguida de mostrar por que ndo se sustentam.

Um dos argumentos contra o hedge é que os acionistas podem utilizar o hedge por
conta prépria, ou seja, a empresa nao precisaria fazé-lo. Isso, no entanto, pressupde que 0s
acionistas tenham tanto conhecimento sobre 0s riscos que a empresa enfrenta quanto os
proprios gerentes da empresa, o que raramente € o caso. Ha também o problema dos custos
de transacdo. A empresa pode fazer grandes transa¢fes de hedge, enquanto os acionistas
individualmente néo terdo tanta facilidade.

Um segundo argumento contra o hedge é se este é usual no setor que a empresa
atua. Por exemplo, se os precos do setor oscilam de acordo com as mudancgas de preco da
matéria-prima, taxas de juros, taxas de cambio, etc., a margem de lucro se mantera mais ou
menos constante. Neste cenario, o0 uso de hedge pode fazer com que as margens de lucro da
empresa oscilem. Quanto a este argumento, Hull conclui que “as consequéncias das
mudancas de prec¢o sobre a rentabilidade da empresa devem ser levadas em conta na hora

de desenvolver uma estratégia de hedge para protegéo contra mudangas de prego”.

O ultimo argumento que Hull apresenta contra o hedge diz respeito a redugédo das
margens de lucro da empresa. Se uma empresa contrata uma prote¢&o contra um risco e este
nao ocorre, 0s acionistas podem ver a operacdo de hedge como causa de uma diminuicdo
nas margens de lucro da empresa, pois sem o hedge, neste cenario a empresa lucraria mais.
Para evitar isso, a estratégia de hedge deve ser definida pelo conselho de administracédo e

comunicada claramente a geréncia e aos acionistas.

2.2 Arbitragem

Segundo Hirata, “[a]rbitragem consiste na realizagdo de duas ou mais operagdes
simultdneas em mercados diferentes, aproveitando a diferenga de preco de um ativo entre

esses mercados para a realizagéo de lucro sem risco”.

Por exemplo, se uma a¢éo negociada na BM&F Bovespa esta cotada a R$ 100,00, e

esta mesma acao, na NYSE (New York Stock Exchange) esta cotada a US$ 25,00, com uma

41 YAZBEK, Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p.
107.
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taxa de cambio de R$ 3,50 por délar, um investidor pode comprar agdes na NYSE e vendé-

las na BM&F Bovespa, obtendo um lucro de R$ 12,50 por acao.

Para o pequeno investidor, ndo ha muito o que ganhar com arbitragem. Em geral, 0os
custos de transacdo acabam por consumir 0s lucros obtidos com a operacdo. Mas grandes
bancos de investimento podem fazem grandes transacdes, reduzindo os custos de transacao,

e assim obterem lucro sem risco através da arbitragem.

Assim como ha uma dificuldade de distinguir se uma operacdo € de hedge ou
especulacdo, o0 mesmo ocorre com a arbitragem. Um empregado com autorizacdo para
realizar operacdes de hedge ou de arbitragem pode extrapolar seus poderes, realizando

operacées especulativas, como Hull descreve®?:

“Na década de 1990, por exemplo, Nick Leeson, que trabalhava no Barings
Bank” tinha a fungao de arbitrar “entre cotag¢des futuras do Nikkei 225 em
Singapura e Osaka. Em vez disso, ele descobriu uma maneira de apostar
pesado na direcao do Nikkei 225 usando futuros e op¢ées, perdendo 1 bilhdo
de dolares e destruindo o banco de 200 anos no processo. Em 2002,
descobriu-se que John Rusnak, do Allied Irish Bank, perdera 700 milhdes de

ddélares com negociagdes cambiais ndo autorizadas”.

Uma caracteristica da arbitragem é equilibrar os precos entre dois mercados. Quando
os investidores compram o ativo no mercado onde o preco € menor e vendem no mercado
em que o preco é maior, acabam por forcar o equilibrio dos precos entre estes mercados,

extinguindo, no limite, as oportunidades de arbitragem.

Hirata aponta um uso frequente da arbitragem nos contratos envolvendo taxa de
cambio e taxa basica de juros que remunera os titulos da divida publica. O arbitrador toma
empréstimo em dolar e aplica em paises como o Brasil, onde a taxa bésica de juros é bem

mais elevada. Por exemplo:

Assuma que o contrato de empréstimo vence em 6 meses, a taxa base
americana é 1%, a SELIC esté fixada em 11%, o preco spot do dolar estd em
1,80 e o contrato para compra de doélar futuro com vencimento em 6 meses
esta cotado em 1,82. Em cenario livre de custos de transacéo, seria possivel
tomar o empréstimo nos EUA no valor U$ 100.000, remeter ao Brasil (R$
180.000) e aplicar a 11% a.a., obtendo ao final de seis meses R$ 189.641,77.
Para liguidacéo da operacdo e remessa dos valores aos EUA, o investidor

havia comprado equivalente quantidade de contratos de doélar futuro a R$

42 HULL, John C. Opcdes, Futuros e Outros Derivativos. Porto Alegre: Bookman, 2016, p. 19.
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1,82 e tera, portanto, U$ 104.198,77, sendo que o valor devido em razéo do
empréstimo montard U$ 100.498,76. Em suma, a operacao permitiu um lucro
livre de risco no valor de U$ 3.700,02. Considerando que é possivel alienar
as posicdes “compradas” (long) e “vendidas” (short) nos mercados futuros, é

possivel liquidar imediatamente toda operagdo.*?

2.3 Especulacao

Segundo Kaldor*4, a especulacdo pode ser definida como a compra ou venda de
mercadorias com o objetivo de revendé-las ou recompra-las em uma data futura, onde o
motivo desta operagdo € obter lucro com a variagdo dos precos, € ndo com 0 uso das

mercadorias, sua transformac¢ao ou sua transferéncia entre diferentes mercados.

Nesta definicdo de Kaldor, fica evidente o carater especulativo da operacdo. Sobre
isso, Hirata comenta que "trata-se de uma operacgdo de compra e venda como outra qualquer.
Contudo, o especulador - ao contrario dos outros empresarios ou agentes econémicos - ndo
guarda qualquer relagdo com a coisa adquirida ou vendida, tampouco dela pretende fazer
uso; sua expectativa de lucro esta baseada simplesmente na oscilagéo de precos de mercado.
A oportunidade de especulacdo depende da volatilidade de precos. Em um cenério de

estabilidade de precgos, ndo ha oportunidade para especulagao”.

A possibilidade de especulacdo depende de algumas caracteristicas do mercado. Ele
deve ser eficiente, com produtos homogéneos, duraveis e com baixo custo de armazenagem.

O mercado de capitais apresenta todas essas caracteristicas, como descreve Kaldor®:

“Bonds and shares are perfect objects for speculation; they possess all the
necessary attributes to a maximum degree. They are perfectly standardised
(one particular share of a company is just as good as any other); perfectly
durable (if the paper they are written on goes bad it can be easily replaced);
their value is very high in proportion to bulk (storage cost is zero or a nominal
amount); and in addition they (normally) have a yield, which is invariant (in the
short period at any rate) with the size of speculative commitments. Hence their
net carrying cost can never be positive, and in the majority of cases, is

negative”.

43 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Fung¢do Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 44-45.

44 KALDOR, Nicholas. The Review of Economic Studies, “Speculation and Economic Stability”, Vol. 7,
No. 1 (Oct., 1939), Oxford, The Review of Economic Studies Ltd., 1939, p. 1.

45 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecao Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.46
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Hirata* considera a especulagdo como “fenémeno natural e decorrente da eficiéncia
do mercado”, destacando que “as oportunidades de especulagdo sao inerentes ao proprio

mercado [de capitais], sendo impensavel criar mecanismos de mitigacado dessas condigdes”.

Os especuladores se empenham em prever variagdes nos precos decorrentes, por
exemplo, de excesso de demanda ou de oferta. Ao prever essas variacées e atuar no mercado
para obter lucro, os especuladores acabam por aproximar os precos do mercado spot do
mercado futuro. Para Kaldor, isto tem um efeito positivo na eficiéncia alocativa do mercado.
As oportunidades de especulagcédo nao existiiam se todos os agentes do mercado fossem

capazes de prever as oscilacées de precos tdo bem como os especuladores?’.
Por estas razdes, Hirara faz uma defesa da atividade especulativa:

(...) a atividade de especula¢éo ndo pode ser proibida ou mesmo diretamente
limitada pela regulagdo. Isto porque sua natureza se confunde com
empreendedorismo; arriscar em busca de resultados é o motor da atividade
empresarial. Negar a especulagdo seria contrariar o principio da livre
iniciativa. Dessa forma, compreender os efeitos da especulacdo
potencializados pelos contratos derivativos € fundamental para proposi¢éo de
uma regulacdo possivel e eficiente, capaz de limitar as condutas que
produzem falseamento da escassez e utilidade por meio da distorcdo de

precos*,

Determinar se um operador no mercado de derivativos € um especulador ou um
hedger ndo é uma tarefa simples. Mesmo que uma empresa realize uma operagcdo com
derivativos visando hedge, dependendo do volume, a operacdo pode adquirir um carater

especulativo.

O hedger busca eliminar um risco por meio da contratacdo de uma posi¢ao contraria.
Mas, caso a operacao realizada se distancie da intenc&o original de hedge, um novo risco

pode ser gerado.

46 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Fung¢@o Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.47.

47 KALDOR, Nicholas. The Review of Economic Studies, “Speculation and Economic Stability”, Vol. 7,
No. 1 (Oct., 1939), Oxford, The Review of Economic Studies Ltd., 1939, p. 5.

48 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 50
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Para Hirata, “[se] o contrato eliminou ou reduziu as exposi¢cdes baixando o risco total,
a operacao é de hedge, todavia, se o risco foi incrementado apds a operacao, houve

especulacdo™®,

Um caso emblematico do mau uso dos derivativos, onde uma empresa extrapola o uso
para hedge, efetivamente adotando uma posicdo especulativa, ocorreu com a Aracruz

Celulose durante a crise de 2008.

A Aracruz Celulose tinha cerca de 98% de sua receita vinculada ao dolar. Antes da
crise 0 mercado enfrentava uma grande depreciacdo do valor do doélar. Isso fez com que
empresas como a Aracruz, que tinham sua receita dependente da moeda americana,
procurassem alternativas para garantir a receita no caso de queda do valor do délar. Por conta
da valorizagdo do real, os bancos passaram a oferecer derivativos cambiais exéticos,
chamados assim pela complexidade de sua estrutura. Um desses derivativos, que foi

responsavel pela crise da Aracruz, é chamado de target forward.*°

No contrato de target forward, as partes envolvidas estabelecem uma taxa de cambio
para a venda de dolares a cada més. Essa taxa € chamada de strike. Os contratos duram
normalmente 12 meses. Se a taxa de cambio fica abaixo do strike, a empresa pode vender
uma determinada quantidade de ddlares a contraparte (a instituicdo financeira). Caso a taxa
de cambio fique acima do valor do strike, a empresa teria que vender duas vezes a quantidade
de délares acordada a contraparte, no valor do strike, o que agravaria bastante as perdas com

a operacédo.st

E ainda, esses produtos normalmente tém limites maximos de lucro acumulado, o que
significa que no cenario favoravel, os ganhos sao limitados. Ultrapassado o valor limite, o
produto esta finalizado. E um contraste bem grande com o cenario desfavoravel, onde as

perdas séo ilimitadas.

Neste derivativo, ndo haveria grande exposicdo a risco se a operacdo cambial fosse
casada com uma receita em dolar a receber com as exportacdes. Ou seja, caso a operacao

se destinasse a hedging. No entanto, como no caso da Aracruz, o contrato foi em valor

49 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p.49.

50 SILVA, Bruno Augusto de Oliveira; PINESE, Henrique Penatti. “A Crise Financeira Internacional
(2008) e o Efeito dos Derivativos Cambiais: a operacdo de target forward da Aracruz Celulose”. In:
Revista de Administracdo, Contabilidade e Economia da FUNDACE. Riber&o Preto, dezembro de 2010.
Edicdo 01/2010.

51 BARRETO, Rodrigo Garcia. Operagfes de Hedge Cambial em Empresas Nao Financeiras: Um
Estudo de Caso das Empresas Aracruz Celulose e Sadia. Dissertacdo de Mestrado, 2011, Fundacédo
Getulio Vargas.
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superior as exportacdes, o que expds a empresa a um grande risco, que acabou se efetivando.
Com o agravante de que embora os ganhos fossem limitados, para o prejuizo nédo havia

limites.

O contrato de target forward combina duas operacdes. A primeira, o forward, ou non-
deliverable forward (NDF), como é chamado no exterior, é a tradicional venda de ddlar a
termo. Se no vencimento a empresa tem os dolares, vindos de uma operacao mercantil, ndo

perdera nada com a operacéao, chegando ao seu objetivo de hedge.

A segunda operacao do target forward é uma arriscada venda de opgéo de compra ao
banco. O banco paga o prémio a empresa para ter o direito de comprar o délar na data futura
por um preco determinado. Dai que surge o problema do prejuizo dobrado do contrato de

target forward, como explicam Silva e Pinese:

Tamanho o risco da operacdo que, caso a empresa ndo tenha uma receita
em dolar para a data futura pactuada, o prejuizo pode ser muito mais do que
o dobro, j& que na primeira operacdo de NDF, ndo havera hedge e a empresa
terd que comprar o délar no mercado a vista por um preco mais caro e vender
ao banco por um preco menor, gerando perdas expressivas.
Concomitantemente, ela terd que honrar o contrato de opcdo do target
forward, tendo ajustes negativos em dobro, conforme clausula contratual. O

rombo pode ser astrondémico.>2

Vamos ver um exemplo com nimeros. Digamos que a empresa venda ao banco US$
1 milhdo, com vencimento para 60 dias, com délar a R$ 3,80. Junto a isso, o contrato de target
forward prevé uma opcao de compra vendida ao banco, onde este tera o direito de comprar o

dolar a R$ 3,90 da empresa.

Tabela 1 - Resultado de operagao com target forward

Ddélar no vencimento Resultado NDF Resultado Opcéo
3,70 +100.000,00 Prémio

3,80 0 Prémio

3,90 -100.000,00 Prémio

4,00 -200.000,00 Prémio - 100.000,00

Como se pode ver, com o dolar abaixo de 3,80, a empresa terd lucro na operacéo de

NDF mais o prémio da opcdo. Com o ddlar a 3,80 tera apenas o prémio da opcdo. Com o

52 SILVA, Bruno Augusto de Oliveira; PINESE, Henrique Penatti. “A Crise Financeira Internacional
(2008) e o Efeito dos Derivativos Cambiais: a operacdo de target forward da Aracruz Celulose”. In:
Revista de Administragcdo, Contabilidade e Economia da FUNDACE. Riberéo Preto, dezembro de 2010.
Edicdo 01/2010.
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ddlar a 3,90, perdera no NDF, mas ainda tera o prémio da op¢ao. Mas quando o valor do dolar
ultrapassa o valor da op¢éo, a empresa passa a perder duas vezes, na operacdo de NDF, e
na opcao. Se a variacdo for ainda maior, como na crise de 2008, o prejuizo pode ser
catastrofico, como foi o caso da Aracruz Celulose, bem como de outras empresas.

Ha inmeros outros exemplos de verdadeiros desastres pelo uso irresponsavel dos
derivativos. Todos esses casos tém em comum gue 0S responsaveis, ao invés de limitar a
exposicdo ao risco, acabaram por aumenta-la. Como bem coloca Peter Bernstein, “eles

transformaram a tesouraria da empresa em um centro de lucros”.*3

Fabio Ulhoa Coelho ressalta que os derivativos cambiais utilizados além da
necessidade de hedge da empresa séo investimentos de altissimo risco, sendo equivalentes
“ao investimento em ag¢des de companhias abertas de baixa liquidez ou sem histérico a indicar
a solidez da empresa”. Quando o administrador de sociedade anénima exportadora contrata
derivativos cambiais sem “operag¢des mercantis devidamente concluidas, incorre no ilicito do
desvio de finalidade (art. 154 da Lei 6.404/76), porque, em razéo do elevado grau de risco do

investimento que realiza, extrapola o objeto social da companhia”-.

Mesmo quando o investidor ndo é um empresario, e esta sob a tutela do Codigo de
Defesa do Consumidor, o entendimento do STJ, exarado no REsp 777452/RJ, é de que por
se tratar de investimento de alto risco, ndo cabem danos materiais ou morais no caso de
perdas decorrentes da operagdo com derivativos. A Unica ressalva é que o consumidor deve

ser adequadamente informado sobre os riscos do investimento:

RECURSO ESPECIAL. CONSUMIDOR. RESPONSABILIDADE CIVIL.
ADMINISTRADOR E GESTOR DE FUNDO DE INVESTIMENTO
DERIVATIVO. DESVALORIZACAO DO REAL. PREJUIZO DO
CONSUMIDOR. RECONHECIMENTO PELA CORTE DE ORIGEM, COM
BASE EM PROVA TECNICA, DA AUSENCIA DE INFORMACOES AOS
CONSUMIDORES DOS RISCOS INERENTES A APLICACAO FINANCEIRA.
SUMULA 7/STJ. RECURSO NAO CONHECIDO.

1. Em regra, descabe indenizacdo por danos materiais ou morais a aplicador
em fundos derivativos, pois o alto risco € condigdo inerente aos investimentos
nessas aplicagbes. Tanto € assim que sao classificados no mercado
financeiro como voltados para investidores experientes, de perfil agressivo,
podendo o aplicador ganhar ou perder, sem nenhuma garantia de retorno do
capital. Como é da légica do mercado financeiro, quanto maior a possibilidade
de lucro e rentabilidade de produto oferecido, maiores também os riscos
envolvidos no investimento.

58 BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante Histdria do Risco. Rio de Janeiro: Alta
Books, 2018, p. 340

54 COELHO, Fabio Ulhoa. “Os Derivativos e a Desvalorizagdo do Real em 2008”. In: Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 44/2009. pp. 75-89. Abr-Jun/2009.
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2. Contudo, no caso em exame, o eg. Tribunal de origem, analisando prova
técnica (processo administrativo realizado pelo Banco Central), anexada aos
autos, reconheceu falha na prestacdo do servico por parte do gestor dos
fundos, tendo em vista a auséncia de adequada informacdo ao consumidor
acerca dos riscos inerentes as aplicacdes em fundos derivativos.

3. Nesse contexto, ndo hd como revisar as conclusées da instancia ordinaria,
em razao do 6bice da Simula 7/STJ.

4. Recurso especial ndo conhecido. (REsp 777452/RJ)

Também o REsp 1003893/RJ segue 0 mesmo entendimento:

RECURSO ESPECIAL - OFENSA AO ART. 535 DO CPC - INEXISTENCIA -
INVESTIMENTO EM FUNDOS DERIVATIVOS - RISCO DA APLICACAO -

CONHECIMENTO DO CONSUMIDOR-PADRAO - VIOLACAO DO DIREITO
DE

INFORMA(;AO - INEXISTENCIA - RECURSO IMPROVIDO.

1. Nao ha que se falar em omissao no acérdao prolatado pelo Tribunal
de origem, quando apreciadas todas as questdes que lhe foram
devolvidas pela apelacéo.

2. O fornecedor de servicos que causem riscos, normais e

previsiveis, aos consumidores, tem o dever de dar as informacgdes
necessérias e adequadas a seu respeito, ou seja, acerca da natureza
e fruicdo dos servigos, considerando, para tanto, o conhecimento do
homem médio, consumidor-padrao.

3. No investimento em fundos derivativos, principalmente os
vinculados ao ddélar-americano, € insito o alto grau de risco, tanto
para grandes ganhos, como para perdas consideraveis. Aqueles que se
encorajam a investir em fundos arrojados, estao cientes dos riscos

do negécio.

4. Recurso a que se nega provimento. (REsp 1003893/RJ)

2.3.1 Alavancagem

Um grande atrativo do mercado de derivativos para os especuladores é a possibilidade
de alavancagem. A alavancagem se da quando o especulador pode “assumir maiores riscos

em busca de melhores resultados com menos capital™®.

O conceito de alavancagem ndo é uma novidade trazida pelos derivativos. Quando um
empresario faz empréstimos além do valor dos seus ativos, esta alavancando-se. Na

administracdo de um fundo de investimento, ao se utilizar de captacdo de recursos para

5 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecao Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.51
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investir, o administrador esta alavancando o fundo. O que ha de diferente nos derivativos é

gue eles aumentam a capacidade de alavancagem significativamente.>®

E possivel alavancar com contratos a termo, contratos futuros, opcdes e swaps. Com
contratos futuros, para se adquirir uma posicao, € necessario fazer o depdsito de uma margem
inicial, que varia conforme o ativo base. Se, por exemplo, a margem for de 15%, como € para
o dolar futuro, com R$ 15.000,00 é possivel assumir uma posicdo de R$ 100.000,00.
Obviamente, a margem € uma garantia do cumprimento da obrigacéo. O investidor deve ter
como honrar o contrato firmado. Mas isso permite que o restante do dinheiro seja aplicado de
alguma forma, como em um investimento de baixo risco, rendendo juros enquanto se aguarda

0 vencimento do contrato futuro.

Hull mostra um exemplo de alavancagem usando opg¢des®’. Um especulador, em
outubro, constata que o prego de uma acdo de uma determinada empresa esta cotada em
$20, e considera que provavelmente o valor ird subir. Uma opc¢éo de compra para dali a dois
meses custa $1, com preco de exercicio de $22,50. Com um capital de $2000, o especulador

pode comprar 100 acdes por $20 cada ou 2000 opcdes de compra por $1 cada.

A Tabela 2, adaptada de Hull, mostra a comparacéao das duas abordagens.

Tabela 2 - Comparacao dos lucros de duas estratégias alternativas

Preco da acdo em dezembro

Estratégia do Investidor $15 $27
Comprar 100 acoes -$500 $700
Comprar 2.000 opgoes de -$2.000 $7.000
compra

Como se pode perceber, o especulador, ao utilizar opgdes, corre o risco de perder todo
o dinheiro investido, no cenario desfavoravel, em que ele ndo exerce a op¢ao. No entanto, no
cenario favoravel, os ganhos séo bastante expressivos em comparacdo com a estratégia de

compra das acdes.

5% CHEW, Lilian. Gerenciando os Riscos de Derivativos: O Uso e o Abuso da Alavancagem. Rio de
Janeiro: Qualitymark, 1999, p.16.

57 HULL,John C. Opcoes, Futuros e Outros Derivativos. 92 ed. Porto Alegre: Bookman, 2016, pp. 16-
17.
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Hull conclui que “o uso de opgbes amplia as consequéncias financeiras. Os bons
resultados se tornam 6timos, enquanto 0s maus resultados levam a perda de todo o

investimento inicial”.

Hirata faz questdo de destacar que “a alavancagem per se ndo é prejudicial ou
condenavel, simplesmente implica assun¢ao de maior risco pelo investidor ou empreendedor.
Cabe as contrapartes identificarem em que medida essa exposicdo ao risco aumenta a
probabilidade de inadimplemento das obrigagbes contratadas”’. No entanto, o sistema

financeiro ndo tem se mostrado preparado para avaliar o risco no mercado de derivativos®®,

58 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 52
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3 MODALIDADES DOS DERIVATIVOS

Como ja mencionado na introducao, os derivativos, ou instrumentos derivados, fazem
parte da categoria maior dos instrumentos financeiros. Neste trabalho tratamos dos
derivativos basicos®® encontrados nos mercados financeiros: os contratos a termo, os

contratos futuros, os contratos de swap e os contratos de op¢des. A Tabela 3 traz um resumo

destes derivativos, que seréo detalhados nas sec¢bes a seguir.

Tabela 3 - Comparativo das modalidades de derivativos®°

Mercado a termo Mercado Futuro Mercado de Mercado de
swaps opcoes
Onde se Balcéo Bolsa Balcéo Balcéo ou Bolsa
negocia
O que se Compromisso de Compromisso de Compromisso de | Os compradores
negocia comprar ou vender comprar ou vender troca de indices adquirem o direito
um ativo por preco um ativo por preco de rentabilidade e | de comprar ou
fixado em data fixado em data fluxos financeiros. | vender um ativo
futura. futura. por preco fixado
em data futura.
Posicdes Auséncia de Intercambialidade Auséncia de Intercambialidade
intercambialidade (podem ser intercambialidade | (podem ser
(posicdo mantida até | negociados antes do | (posicao mantida | negociados antes
0 vencimento) vencimento) até o vencimento) | do vencimento)
Liguidagcdo | Normalmente ocorre | Presenca de ajuste Somente no Liguidam-se os
somente no diario. Compradores | vencimento ou prémios na
vencimento. Ha e vendedores tém antecipadamente, | contratacao da
contratos em que o suas posicoes com a operacéo. No
comprador pode ajustadas concordancia das | vencimento,
antecipar a financeiramente, partes. apura-se o valor
liquidacao. com base no precgo da liquidacao a
de fechamento da partir do exercicio
bolsa. do direito dos
compradores.

59 Esta lista ndo é de forma alguma exaustiva. José Engracia Antunes lista também os derivativos de
crédito, os contratos diferenciais, os caps, os floors, os collars, entre outros. Ver: ANTUNES, José
Engracia. Os Instrumentos Financeiros. 32 ed. Coimbra: Edi¢cbes Almedina, 2018, p. 186-258.

60 Adaptado de SILVA, Bruno Augusto de Oliveira; PINESE, Henrique Penatti. “A Crise Financeira
Internacional (2008) e o Efeito dos Derivativos Cambiais: a operacdo de target forward da Aracruz
Celulose”. In: Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da FUNDACE. Riberdo Preto,
dezembro de 2010. Edicdo 01/2010.
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3.1 Mercado a Termo

“O contrato a termo é o mais comum e antigo dos derivativos e pode ser definido como
compra e venda com execugao diferida”. Na compra e venda, o comprador tem a obrigacdo
de pagar o preco, e o vendedor de entregar a coisa. O contrato pode se resolver
imediatamente. Mas é possivel que a prestacdo de uma das partes seja diferida. Isso ocorre,
por exemplo, ha compra e venda a prazo. Nesta, o vendedor assume o risco da inadimpléncia
do comprador, entregando a coisa antes de receber o preco. Também pode o comprador
assumir o risco, se paga pelo preco da coisa, para recebé-la de forma diferida. Por exemplo,
guando se efetua uma compra pela Internet, corre-se o risco do atraso da entrega, ou mesmo

do extravio da coisa comprada.

Se toda a execucao do contrato for diferida, ou seja, as obrigacdes de ambas as partes
ocorrerem em momento futuro de acordo com a vontade de ambas, temos um contrato a
termo. Aqui, o desequilibrio financeiro citado anteriormente ndo ocorre, visto que nenhuma
das partes cumpre sua obrigacdo antecipadamente esperando por prestacdo futura da

contraparte.

O risco de inadimplemento, claro, ainda existe. Mas é possivel que a parte, no
momento da execucdo do contrato, ou mesmo antes, constate o descumprimento da
obrigacao da contraparte, e assim evite cumprir sua obrigacdo quando sabe que nao tera seu
direito atendido, protegendo-se do desequilibrio econémico que seria causado pela
inadimpléncia. Pode a parte inclusive evocar a exce¢éo de contrato ndo cumprido dos artigos
476 e 477 do Cdadigo Civil.

De uma certa forma, o instituto da retrovenda permite a transmissédo do risco. O
vendedor transmite ao comprador o risco de perecimento e de desvalorizacdo da coisa. Se

houver perecimento ou desvalorizacdo, opta o vendedor por ndo recomprar.

Contudo, a retrovenda exige a transmissdo da propriedade, o que ndo ocorre com 0s
derivativos. Trata-se de uma inovagdo: com derivativos, € possivel transmitir 0 risco sem
transmitir a propriedade. Como ja visto, isso tem grande importancia econémica, pois permite
reduzir custos de transacao relativos a uma transmissao desnecessaria da propriedade da

coisa, quando o que se pretendia na verdade era apenas transacionar o risco. No contrato a

61 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 128.
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termo “as partes transferem uma a outra o risco da oscilagdo de pregos dos ativos

subjacentes, sem, contudo, ter de arcar com os custos de transporte e entrega”®?.

Embora no contrato a termo as obrigacbes sejam diferidas, ndo se trata de uma

condicdo suspensiva, como explica Mosquera®s:

No mercado a termo, o negécio juridico reputa-se perfeito e acabado desde
a data da negociacéo, sendo diferidos para um momento posterior a entrega

do bem e o pagamento do preco.

N&o se confundam tais contratos com aqueles dotados de condi¢do
suspensiva ou resolutiva. Nos contratos a termo, o comprador e o vendedor

estdo obrigados em um negdcio definitivo para liquidacdo em data futura.

Um problema de se enquadrar o contrato a termo como compra e venda € a
desmaterializagdo dos bens negociados. Se o bem € um commodity, ndo ha problema, mas
vemos cada vez mais contratos derivativos em cima de indices, por exemplo, onde ndo ha
claramente a entrega da coisa. Para explicar esta discrepancia, adota-se a ideia da venda da

“esperanca” ou “expectativa”.

A compra e venda no direito romano exigia, para ser valida, a coisa a ser vendida. No
entanto, permitia negocios sobre coisas que viriam a existir. Assim, era possivel comprar uma
colheita, mesmo que o plantio ainda ndo houvesse ocorrido. Mesmo assim, 0 risco permanecia
com o vendedor. Se qualquer desastre se abatesse sobre a colheita, e assim a coisa ndo
viesse a existir, ndo se constituiria qualquer obrigagdo para o comprador. Trata-se aqui da

emptio rei speratae, ou a venda da coisa esperada.

Mas o direito romano permitia também uma modalidade de compra e venda que
dispensava a existéncia da coisa. Para justificar essa dispensa, o direito romano considerava

como objeto do negdcio a esperanga ou expectativa (a emptio spei).

Um exemplo deste contrato se dava entre o comerciante de peixes e 0os pescadores.
O risco da atividade pesqueira poderia tornar reduzir o nimero de pescadores no mar, o que
complicaria 0 neg6cio do comerciante. Para resolver esse problema, o comerciante, ao inves

de pagar pelo peixe, pagava pela rede lancada ao mar. Ficava o pescador com a tarefa de

62 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.131

68 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributacdo no mercado financeiro e de capitais. 22 edicdo. Sdo Paulo:
Dialética, 1999, p. 219.



36

empregar seus melhores esforcos para obter o peixe. Mas caso nao tivesse sucesso, nao

passaria fome. O risco assim ficava com aquele agente econdmico que poderia suporta-lo®.

O direito romano também permitia negociar a heranca de pessoa morta. Se o vendedor
nao viesse a se tornar herdeiro, deveria indenizar o comprador. Esta possibilidade evolui para
primeiramente eliminar a garantia de indenizacao através de acordo expresso. Mais tarde,
passou a se aceitar acordos onde o comprador pagaria 0 preco mesmo sem receber a coisa,

caso o vendedor nao se tornasse herdeiro.

Nesse sentido temos o art. 483 do Codigo Civil de 2002:

Art. 483. A compra e venda pode ter por objeto coisa atual ou futura. Neste
caso, ficara sem efeito o contrato se esta ndo vier a existir, salvo se a intencao

das partes era de concluir contrato aleatorio.

O que o art. 483 do Cddigo Civil de 2002 faz é permitir que, se for da vontade das
partes, se contrate a esperanca mediante o pagamento do preco. O risco fica com o
comprador, mas caso a coisa venha a existir, ainda havera a transferéncia da propriedade. E
justamente isso, a transferéncia de propriedade, que se objetiva evitar com o emprego de

derivativos.

O contrato a termo evoluiu a partir do contrato de compra e venda. Dessa evolugéo
surgiu essa nova modalidade, onde o objeto do contrato passa a ser a esperanca (emptio
spei). Otavio Yazbek comenta a dificuldade para caracterizar o contrato a termo como compra

e venda:

O fato da operagéo realizar-se com finalidade distinta daquela prevista no tipo
‘compra e venda’, ja que, em um caso, se pactua visando transferir a
propriedade do bem e, no outro, apenas obter hedge, nao teria, por si sé, o

cond&o de tornar a avenga atipica.

Tal consideragdo, porém, apenas € plenamente aplicavel as operac¢des que

tenham por ativo subjacente commaodities, em especial, agropecuarias.

(.

Apesar da maior complexidade de alguns desses novos instrumentos, em que
ndo se negocia mais uma mercadoria, mas sim uma taxa ou indice que, de

alguma maneira, afeta as atividades dos agentes envolvidos (que tém

64 ZIMMERMMAN, Reinhard. The Law of Obligations: Roman Foundations of the Civilian Tradition. New
York: Oxford University Press, 1996, pp. 247-248.
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necessidade de hedge), a dinamica é bastante parecida. Como se vera
quando da analise de outros derivativos, essa progressiva ‘financeirizagao’
da relacdo contratual dificulta também a sua caracterizacdo juridica, por

vezes impedindo o recurso as solucdes formais inicialmente adotadas.®°

Sobre o tema, Pontes de Miranda ensina: “A compra-e-venda da esperanga, a emptio
spei, € contrato bilateral: um contratante da o preco; o outro, a spes. Dar a spes é menos que

dar a res, mas é dar o que importa a res, se nasce, o que juridicamente perfaz a res”.
Para Augusto Jorge Hirata, a compra e venda, no contrato a termo, esta desnaturada:

Trata-se de um contrato aleatério novo, atipico, em que se transaciona risco,
nao coisa. A transferéncia de propriedade é impossivel, porque também o sdo
os “ativos subjacentes”, alias, em alguns contratos sobre indices e taxas de
juros, ndo sdo sequer ativos, no sentido de bem ou direito de valor

patrimonial.®”

Como trata-se de tipo contratual novo, a doutrina realizou grande esforgo para

enguadra-lo nas categorias existentes:

Compreende-se perfeitamente o esfor¢o da doutrina, tal qual o realizado no
direito romano, para enquadramento do contrato futuro como contrato tipico
de compra e venda. Conforme jA mencionado, sé se conferia direito de acao
aos contratos tipicos e a alguns pactos. J& no direito brasileiro, sob a égide
do Cadigo Civil de 1916, os contratos diferenciais eram tidos como ineficazes,
pela semelhanca com jogo e aposta (...) Dessa forma, na tentativa de
combater e mitigar o risco legal, a doutrina realizou louvavel esforgco para
justificar a validade dos contratos derivativos a termo e futuro, emprestando

0 arcabouco existente para a compra e venda.

(.

Com a nova disciplina dos contratos diferenciais trazida pelo Codigo Civil de
2002, desnecessaria a tentativa de enquadramento forcado: a autonomia da

vontade garante a eficacia do contrato na auséncia de norma que o proiba®s.

85 YAZBEK, Otavio. Regulagédo do Mercado Financeiro e de Capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007,
pp. 104-105.

66 MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado, p. 26.

67 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econémica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 140.

68 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. S&do Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 140-141.
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Judith Martins Costa também entende se tratar de contrato aleatorio:

Os contratos de derivativos configuram contratos aleatérios, na medida em
que a realidade do seu objeto esta subordinada a um evento incerto,
consistindo a alea (...) um elemento ontolégico do negécio, sua propria causa

ou fungdo econdmica e social.®

Entretanto, esse entendimento ndao é unanime. Paula Greco Bandeira, tratando sobre
a nao aplicabilidade da teoria da imprevisao aos contratos derivativos, considera que nao se

trata de contratos aleatdrios, mas sim de contratos comutativos com alea normal ilimitada™.

3.2 Mercado Futuro

O contrato a termo, por suas caracteristicas, decorrentes da liberdade das partes de
convencionarem o que quiserem em termos de prazo e volume, torna mais dificil identificar
contrapartes com interesses exatamente iguais e opostos, sendo geralmente negociados em

mercado de balcdo. Para resolver estes problemas, surgiu o contrato futuro.

O contrato futuro é muito similar ao contrato a termo. A grande diferenca esta na
padronizagéo de volume e prazo, que permite que estes contratos sejam negociados na bolsa,
como se fossem titulos de crédito. Isto facilita enormemente a busca por uma contraparte com

interesses exatamente iguais e opostos.

Nos contratos futuros, as datas de vencimento ndo séo livremente fixadas
pelos comitentes, mas previamente estabelecidas pelas bolsas. Assim sendo,
0 que se compra e vende hoje é 0 que sera entregue e pago em data pré-
determinada por terceiros. Com tal mudanca, temos que todos os
vencimentos ocorrem na mesma data. A segunda alteracdo substancial, em
face dos contratos a termo, foi a introducéo do lote-padrdo, mecanismo que,
por estabelecer um Gnico médulo quando da liquidagdo, permitiu que esta
pudesse ocorrer por diferenca, dando uma liquidez ao mercado nao possivel

nas operacdes a termo’’.

69 COSTA, Judith Martins. Contratos de Derivativos Cambiais. Contratos Aleatérios. Abuso de Direito e
Abusividade Contratual. Boa-fé Objetiva. Dever de Informar e Onus de se Informar. Teoria da
Imprevisdo. Excessiva Onerosidade Superveniente. In: Revista de Direito Bancéario e do Mercado de
Capitais, vol. 55, Janeiro, 2012, p. 312.

70 BANDEIRA, Paula Greco. Os Contratos de Derivativos e a Teoria da Imprevisdo. In: Revista dos
Tribunais, vol 904, Fev/2011, p. 97-122.

1 MOSQUERA, Roberto Quiroga. Tributacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 22 edicdo. Sao
Paulo: Dialética, 1999, p. 223.
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“E o contrato intitulado de dupla adesdo, em que nenhuma das partes tem liberdade
de negociar e estabelecer condi¢des diferenciadas, mas simplesmente aderem aguele modelo
preestabelecido”?. E um contrato “no sentido amplissimo e impréprio de modelo negocial

abstrato apto a gerar vinculacdes juridicas”, um “produto contratual”.”

Ou seja, abre-se méo, até certo ponto, da liberdade contratual para reduzir os custos
de transacdo. Os contratos negociados na Bolsa ja tém um padrao, e cabe ao agente aceitar
ou ndo o contrato, na sua integralidade. Tal é a padronizacdo destes contratos, que
convencionou-se chama-los de produtos, como se fossem uma mercadoria ha prateleira de

uma loja.

A padronizagdo contratual imposta pelas bolsas aos contratos futuros
admitidos a negociacdo em seus recintos torna-os econémica e juridicamente
fungiveis, e facilita eventual cesséo de toda ou parte da posi¢do contratual
(pois, como ocorre com as agles, titulos de massa, acdes emitidas pela
companhia, as da mesma classe e espécie garantem aos titulares iguais
direitos), dessa forma, permitindo que, a qualquer momento, seja possivel
adquirir (vender) a mesma coisa na mesma quantidade, facilitando a

compensacédo das posicdes credor/devedor (liquidacao por diferenga).”

Outro efeito da padronizacado € a criagdo de um mercado secundario. Os contratos ja
em andamento podem ser negociados, de forma que as partes podem ser substituidas

durante a duracéo do contrato.

Normalmente, os contratos futuros ndo atingem a fase de execucao, ou seja, ndo se

chega a liquidacéo fisica:

Ha operadores que ndo desejam o bem vendido (ou comprado), que
nao pretendem entrega-lo (recebé-lo), e, ainda assim, sdo bem-vindos
as negociagfes de bolsa. Sao tanto os especuladores quanto os
hedgers e para quem o contrato ndo € mais do que operagéo

financeira.

A maioria dos contratos negociados nas bolsas de futuros ndo chega
ao termo, ndo alcanca a fase de execucéo. Deixar uma posicéo

contratual sem a cesséo do contrato faz-se pela assuncéo de posi¢édo

72 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
Colecdo Academia-Empresa 8. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 142.

73 ANTUNES, José Engracia. Os Instrumentos Financeiros. 32 ed. Coimbra: Edi¢cdes Almedina, 2018,
p. 177.

74 SZTAJN, Rachel. Futuros e Swaps: Uma Visdo Juridica. Sdo Paulo: Cultural Paulista, 1998, p. 167.
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inversa, na mesma quantidade de contratos e sobre o mesmo bem
subjacente, do que resulta compensacdo. Confundem-se na data,
devedor e credor, da mesma coisa, mas ndo necessariamente do

mesmo preco.”®

Cabe ressaltar que quando mais se aproxima o prazo de um contrato futuro, menor o

risco, e consequentemente, menor o retorno obtido, visto que o preco spot e o prego futuro

vao se aproximando com o decurso do tempo.

Com relacdo ao risco de crédito, além da protecdo j existente pela natureza do

contrato a termo, ou seja, a mitigagdo do risco pelo diferimento de ambas as prestagfes, ha

ainda, nos contratos futuros negociados em bolsa, uma camara de liquidagéo, que garante a

execucdo do contrato e evita o risco de crédito. O aumento da certeza quanto ao

adimplemento das prestacfes assumidas pelas partes causa um aumento no volume de

negocios:

Neste Ultimo caso, como ambos 0s contraentes se sujeitam a execugdo
diferida, os mercados organizam-se de modo a assegurar-lhes
reciprocamente o cumprimento de cada prestacdo, e passaram a instituir um
agente angulador da relagdo juridica da venda e compra, para que este venha
a proceder, quer a entrega da coisa, quer ao pagamento do preco, oferecendo
as partes contratantes a seguranca de que necessitam para implementar o

negoacio juridico desejado.”®

Para Marcos Paulo de Almeida Salles, a intervencdo de uma camara de liquidagéo &

um elemento essencial para a validade dos contratos a termo e futuros, embora ao final

conclua que é possivel um contrato a termo, negociado fora da bolsa, ser valido. Isso destaca

a importancia dada por ele a intermediacdo da cdmara de liquidacdo nesses contratos:

Donde se conclui que o registro dos contratos a termo na caixa de liquidacéo
é condicdo formal indispensavel para a validade do ato, de que decorre neste
caso a obrigacdo dos ajustes, bem como de atos de reforco das margens de
garantia, em razdo da seguranca oferecida as partes na execucdo dos

contratos.

Isto ndo quer dizer que se ndo possa concluir uma venda e compra a termo

fora do ambiente dos mercados organizados, contudo cabera exclusivamente

75 SZTAJN, Rachel. Futuros e Swaps: Uma Viséo Juridica. Sao Paulo: Cultural Paulista, 1998, p.204
78 SALLES, Marcos Paulo de Almeida. O Contrato Futuro. Sdo Paulo: Cultura Editores Associados,

2000, p. 32.
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as partes, assegurar-se, uma em relacdo a outra, do adimplemento da

obrigacéo.”

Augusto Jorge Hirata ressalta a importancia da opinido de Marcos Paulo de Almeida
Salles, que além de jurista, foi também operador de mercado, e assim demonstra como

pensam esses agentes.

Em 1996, logo apés a promulgacao da Lei 4.728/65, que disciplinou o mercado
de capitais, a Resolugédo 39 - CMN ao tratar da constituicdo, organizagéo e
funcionamento das bolsas de valores em todo o pais, em seu art. 69, definiu
operacbes a termo, como sendo aquelas “cujas liquidacbes se processem
apos 05 (cinco) dias de seu fechamento e os atos a elas referentes somente
ter@o validade nas pracas onde existir caixa de liquidacio ou Servico Interno
de Compensagéo e Liquidagao de Operagbes”, deixando assim definida a
interveniéncia obrigatéria do agente de compensacdo, como responséavel
pelos efeitos dos atos praticados nesse mercado organizado, na modalidade

“a termo”.’®

A camara de liquidagdo’, para garantir o cumprimento dos contratos, exige um
depdsito de margem. Cada contrato derivativo tem regras diferentes quanto a este depdsito.
O investidor tera que fazé-lo, seja em moeda corrente ou em titulos da divida publica. O risco
do contrato vai influir no calculo do valor de margem a ser depositado. Ao longo do tempo, o
célculo do risco varia, o que altera o valor de margem a ser depositado. Caso o investidor se
recuse a depositar a diferenca, a camara pode determinar o vencimento antecipado do

contrato, efetivamente extinguindo o mesmo.&°

A alteracdo no valor do depdsito de margem no mercado de futuros é feita no ajuste
diario. Cada contrato futuro tem uma regra diferente para formacgéo do preco de ajuste. O
contrato futuro de ddlar, por exemplo, tem seu preco de ajuste calculado pela média aritmética
ponderada dos negdcios realizados entre 15:50 e 16:00. O preco de ajuste é utilizado pela

bolsa para automaticamente atualizar as posi¢des dos investidores, de modo que as suas

77 SALLES, Marcos Paulo de Almeida. O Contrato Futuro. Sdo Paulo: Cultura Editores Associados,
2000, p. 35.

78 SALLES, Marcos Paulo de Almeida. O Contrato Futuro. Sdo Paulo: Cultura Editores Associados,
2000, pp. 34-35.
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contas reflitam seu resultado atual com as operacgées. Isso é feito diariamente para evitar que

o investidor tenha um prejuizo grande a ponto de néo ter possibilidade de saldar sua perda.®!

3.3 Mercado de Opcoes

Como visto na secdo anterior, nos contratos futuros, tanto os prejuizos quanto os
lucros séo teoricamente ilimitados. Essa caracteristica pode afugentar alguns investidores. As

opcOes oferecem a vantagem de limitar os prejuizos de uma das partes.

As opcdes podem ser de compra (call) ou de venda (put). Uma opcao de compra, da
ao seu titular o direito de comprar do emissor da opgéo, até uma data estabelecida, o ativo
subjacente pelo preco determinado na opgdo. Da mesma forma, uma opg¢éo de venda, da ao

seu titular o direito de vender o ativo subjacente pelo precgo estipulado, até a data estabelecida.

A opcéao é vendida por um preco denominado prémio. Este valor é fixado na oferta da
opcao, limitando as perdas do comprador. Observe que o comprador da opc¢ao pode ser tanto
o comprador quanto o vendedor do ativo subjacente®?. Ao adquirir a opcdo, o comprador tem
o direito de exigir a compra ou venda do ativo pelo preco determinado, e fica o emissor

obrigado a cumprir o contrato.

Mas nem sempre o comprador da opcao tera o interesse de exercé-la. Se a operacao
for trazer lucro ao investidor, ele ir4 exercer a opcao, exigindo a compra ou venda do ativo
pelo preco especificado. Mas, se for mais vantajoso comprar ou vender diretamente o ativo
subjacente, optara o investidor por ndo exercer a op¢ao, absorvendo o prejuizo do pagamento

do prémio.

Vejamos dois exemplos, um descrevendo uma opc¢do de compra, e outro uma opgao

de venda.

Imagine que um importador precisara, num prazo de trés meses, de US$ 10.000,00
para quitar um contrato em doélares. Com receio de uma alta no preco do délar, ele compra
uma opc¢ao de compra de US$10.000,00, pagando um prémio de R$2.000,00, para ter o direito
de comprar estes ddlares com o preco fixado em R$4,00 por délar. Chegando na data de

vencimento do contrato, se o doélar estiver acima de R$4,00, o importador pode exercer a

81 SIQUEIRA, Alisson Savio Silva. “O mercado brasileiro e seus derivativos”. In: HULL,John C. Opcdes,
Futuros e Outros Derivativos, p.889.

82 Desconsiderando, para os fins da explicacédo, o caso mais comum, que € a liquidacao financeira do
contrato.
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opcao, comprando os dolares pelo preco estipulado. Se o délar estiver abaixo de R$4,00, o

melhor a fazer é ndo exercer a opcéo, e comprar os ddlares diretamente.

A Figura 1 mostra o resultado da operacdo de acordo com o valor do délar no
vencimento do contrato. O eixo horizontal representa o valor do délar, enquanto o eixo vertical
apresenta o resultado (lucro ou prejuizo) da operacéo.
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35 36 37 38 39 4 42 43 44 45 46 47 48 49 5
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Figura 1 - Exemplo com opcéo de compra de délar

Imagine agora que um exportador terd4, num prazo de trés meses, 0S mMesmMos
US$10.000,00 do exemplo acima, e precisara troca-los por reais. Para se proteger da variacédo
do preco do ddlar, ele compra uma opcao de venda de délar, com o preco fixado em R$4,00
por ddélar, pagando o mesmo prémio de R$2.000,00. A Figura 2 mostra o resultado da

operagéo de acordo com o valor do ddlar no vencimento do contrato.
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Figura 2 - Exemplo com opcao de venda de délar
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A Tabela 4 fornece um resumo explicativo da utilizacdo das opc¢des, descrevendo a

estratégia adotada em relacdo a posicao (titular ou lancador), bem como as possibilidades de

lucro e perda.®

Tabela 4 - Opc¢des de compra e venda na perspectiva do titular e do lancador

Estratégia

Opcéao de compra titular

Opcéao de compra lancador

Quando usar

Acredita na elevacao do preco
do ativo

Acredita na queda do preco do
ativo

Potencial de lucro

llimitado acima do preco de
equilibrio (preco de exercicio +
prémio). Acompanha a alta do
preco do ativo

Valor do prémio, caso a
expectativa de queda se
confirme

Potencial de perda

Valor do prémio, caso a
expectativa de alta ndo se
confirme

llimitado acima do preco de
equilibrio (preco de exercicio +
prémio. Acompanha a alta do
preco do ativo.

Estratégia

Opcéo de venda titular

Opcéo de venda lancador

Quando usar

Acredita na queda do preco do
ativo.

Acredita na elevacéo do preco
do ativo.

Potencial de lucro

llimitado abaixo do preco de
equilibrio (preco de exercicio +
prémio). Acompanha a queda
do preco do ativo.

Valor do prémio, caso a
expectativa de alta se confirme.

Potencial de perda

Valor do prémio, caso a
expectativa de queda nao se
confirme.

llimitado, abaixo do preco de
equilibrio (preco de exercicio +
prémio). Acompanha a queda
do preco do ativo.

Ha dois modelos mais comuns de opcdes, as americanas, que permitem seu exercicio

a qualquer momento, e as europeias, que apenas permitem o exercicio no final do prazo. Com

as opcdes americanas 0 agente econdmico pode rever sua estratégia de investimento caso

se detecte a possibilidade de um prejuizo maior e exercer antecipadamente a op¢ao, o que

ndo é possivel com as opgBes europeias. No Brasil as opgdes, assim como nos Estados

Unidos, as opc¢des podem ser exercidas a qualgquer momento, ndo dependendo o direito de

exercicio de condi¢do suspensiva.

83 SILVA, Bruno Augusto de Oliveira; PINESE, Henrique Penatti. “A Crise Financeira Internacional
(2008) e o Efeito dos Derivativos Cambiais: a operagédo de target forward da Aracruz Celulose”. In:
Revista de Administracdo, Contabilidade e Economia da FUNDACE. Riberdo Preto, dezembro de 2010.

Edicdo 01/2010.
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Quando as opc¢Bes sdo negociadas em bolsa, se o investidor (0 emissor da op¢ao)
identificar uma tendéncia desfavoravel, podera ele se livrar da posicdo, sem esperar o final do
prazo de exercicio. Evidente que isso depende de encontrar um comprador interessado, o
que, dependendo das condicGes do mercado, pode ser bastante dificil.34

Quanto a natureza juridica das opc¢des, ha divergéncias na doutrina. Roberto Quiroga

Mosquera define assim as opc¢des:

A opcéo, que pode ser de compra ou venda, € 0 negdcio juridico pelo qual
determinada pessoa resolve dar a terceiro interessado a faculdade ou
prerrogativa de adquirir, futuramente, determinados objetos ou valores
mobilidrios, mediante o pagamento prévio de uma quantia determinada
“prémio”. No ato da contratagdo do negdcio sdo acertados o prego do

exercicio e o prazo até o qual a opgéo pode ser exercida.®

A opcao pode ser vista como simultaneamente um negdcio juridico e um direito
potestativo. Trata-se de ato unilateral, ja que ndo se pode estabelecer condi¢des puramente
potestativas em contratos no direito brasileiro e hd semelhanga com os titulos de crédito, que

também séo atos unilaterais e permitem sua circulacao.

Permitir clausulas puramente potestativas é permitir que uma das partes se sujeite ao
arbitrio da outra. O nosso ordenamento juridico “ndo se presta a conferir eficacia a contrato
em que a parte ao mesmo tempo se obriga e se reserva o direito de ndo se obrigar. Carece

de fundamento econémico e légico um negdcio com essas caracteristicas”.

Para que seja valido o negd6cio juridico com clausula potestativa, € necessario que a
clausula trate de evento externo e independente da vontade da parte, justamente para evitar
o problema referido no paragrafo anterior. No caso das opgdes, as variacdes de preco
independem da vontade das partes, o que torna o negdcio valido. A opgéo confere a parte o
direito de comprar/vender o ativo pelo preco determinado. Se no momento de exercer a opgao,
0 agente obtera ganho com a operacéo, ele exerce o direito potestativo. Do contrario, ndo

exerce.

84 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Fungdo Econdmica.
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A caracterizacdo das opcdes como ato unilateral apresenta problemas. Francisco
Satiro de Souza Junior®” aponta que, como as opc¢des negociadas em bolsa preveem que o
titular pague ao emissor um preco pelo direito potestativo (direito de exercer a opgéo), ndo se
pode caracterizar as op¢des como atos unilaterais, dada a onerosidade do negdcio.

As opcOes sdo uma figura juridica nova:

(...) a opcao tem carater contratual, eventualmente oneroso, e que embora
apresente inimeros elementos que a aproximam de outros institutos como
por exemplo a proposta irrevogavel, o contrato condicionado e o
compromisso unilateral, alguns de seus aspectos préprios ndo recomendam

sua incluséo, a forceps, em qualquer das hip6teses analisadas.

(.

No caso das opc¢des, por consequéncia, o que temos sdo as partes utilizando-
se de sua autonomia privada para criar uma figura juridica sui generis, nova,

diversa de qualquer outro contrato tipico. &8

Podemos concluir que “[as] opgbes sao, portanto, um contrato atipico, normalmente
oneroso, que faz surgir um direito potestativo - mas ndo meramente potestativo- a seu titular,

de adquirir ou vender determinado ativo, contra o pagamento do prego”.®°

3.4 Mercado de Swap

Hull aponta como o0 nascimento do mercado de swaps uma negociac¢ao feita entre o
Banco Mundial e a IBM em 1981. A IBM tinha empréstimos em marcos aleméaes e francos
suicos, enquanto o Banco Mundial tinha empréstimos em délares. No acordo, a IBM
concordou em pagar 0s juros sobre os empréstimos em dolares do Banco Mundial, e este,
por sua vez, concordou em pagar o0s juros dos empréstimos de marcos alemaes e francos

suicos da IBM.

Nas décadas que se seguiram o mercado de swaps teve um crescimento espantoso.
Dados do Banco de Compensagbes Internacionais “mostram que cerca de 58,5% dos

derivativos de balcdo sao swaps de taxas de juros e 4% sao swaps de moeda”.

87 SOUZA Junior, Francisco Satiro de. Regime Juridico das Opcdes Negociadas em Bolsa de Valores,
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Hull define swap como “um contrato de balcao entre duas empresas de trocar fluxos
de caixa no futuro™®. O contrato de swap assemelha-se a uma troca ou permuta. Ele permite
que as partes contratantes assumam “obrigacéo reciproca de realizar, em certa data no futuro,
a troca de ativos financeiros de natureza diversa, de que séo titulares na data da celebracéo

do contrato (...)"*.

O contrato de swap pode ser visto como varios contratos a termo, onde 0s vencimentos
sdo as datas onde as empresas acordaram em trocar os fluxos de caixa. Assim como um
contrato a termo pode ser visto como uma aposta em um evento futuro (uma colheita, por
exemplo), um contrato de swap pode ser visto como uma aposta em uma série de eventos
futuros. E possivel, por exemplo, trocar “uma série de pagamentos de pagamentos ou ganhos

futuros variaveis por pagamentos ou ganhos fixos”®.

Como se trata de uma troca de resultados, n&o ha preco ajustado no contrato, e ndo
€ possivel fazer uma liquidagéo fisica. “A causa juridica do contrato mercantil de swap, na
atualidade, é a troca de resultados financeiros, com a justaposicdo e compensacgéao de valores

monetarios por ocasido da liquidagao, coincidentes as datas de troca”.®

Esse tipo de contrato permite que as partes troquem riscos de forma continuada. Por
exemplo, uma empresa brasileira que faz operag6es em dolar, mas depende de receita em
reais, pode correr riscos com a variagdo cambial. Assim, interessa a essa empresa trocar esse
risco por outro mais de acordo com suas receitas, como por exemplo, a variagdo do CDI. Uma
empresa americana, que ndo tem dificuldades atreladas a variagdo do ddlar, mas que busca
um investimento atraente, dado que a taxa de juros americana € baixa, pode optar por fazer

um contrato de swap com a empresa brasileira.%

Devido a natureza do contrato de swap, onde se troca um indicador por outro, € muito
mais comum neste mercado se obter o que chamamos de hedge perfeito, onde ambas as
partes buscam cobertura para um risco. Assim, € possivel que as partes fagam um acordo

com valores e datas de vencimento perfeitamente ajustadas aos seus interesses®.
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Os swaps sao os derivativos menos padronizados. Segundo Augusto Jorge Hirata,
“nao basta a adequacgdo de uma das pernas do contrato, mas & necessario que cada parte
tenha interesse em ambas, dai a pouca padronizacdo desses instrumentos, com a

consequente impossibilidade de negociagdo em mercado organizado”®.

As empresas que buscam realizar um swap em geral ndo se comunicam diretamente.
Elas procuram uma instituicdo financeira, e com ela firmam o contrato de swap. Na pratica,
sdo dois contratos de swap separados. Se nenhuma das empresas ficar inadimplente, a
instituicdo financeira tera lucro com a operacéao, e as empresas terdo o seu risco coberto. Mas

se alguma das empresas ficar inadimplente, a instituicao financeira teré prejuizo.

Para protecédo desse risco, chamado de risco de crédito, as instituicdes financeiras
podem contratar derivativos de crédito. Os derivativos de crédito fogem do escopo deste
trabalho, mas ha um tipo especifico que € um swap, e que teve papel importante na crise de
2008: o Credit Default Swap (CDS), ou swap de crédito. A CMN, em sua Resolugéo n° 2933,
de 2002, define os derivativos de crédito como “contratos onde as partes negociam o risco de
crédito de operacdes, sem implicar, no ato da contratacao, a transferéncia do ativo subjacente

as referidas operacoes”.

Hull descreve o CDS como “um contrato que oferece seguro contra o risco de uma
inadimpléncia por parte de uma determinada empresa”. No contrato de CDS essa empresa é
chamada de entidade de referéncia. Quando ocorre uma inadimpléncia por parte desta

empresa, diz-se que ocorreu um evento de crédito.

Em troca da protecdo, o comprador do CDS realiza pagamentos periodicos ao
vendedor, pelo prazo de duracdo do CDS. Esses pagamentos se encerram no caso de um
evento de crédito. O comprador passa entdo a ter o direito de vender os titulos cobertos pelo
CDS pelo valor de face. No entanto, ndo é obrigat6rio que o comprador tenha a propriedade

do ativo subjacente.

Os bancos de empréstimos vinham h& algum tempo, antes da crise de 2008,
agrupando dividas negociaveis, principalmente hipotecas, em titulos circulaveis que
garantiam ao portador do titulo receber os valores das dividas subjacentes. Esse tipo de titulo
€ denominado Collateralized Debt Obligations (CDO). Ocorre que 0s bancos, ao vender essas

CDOs, passaram a ter pouco interesse na quitagdo dos empréstimos. A partir dai, comecaram

% HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
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a conceder empréstimos a tomadores que ndo tinham capacidade de pagéa-los, os chamados

subprime.

Os investidores de CDOs compram CDSs com o propdésito de se proteger contra o
risco de inadimpléncia. Mas especuladores comecaram a comprar CDSs, apostando que 0s
empréstimos nado seriam quitados. Os préprios bancos que estruturavam as CDOs, passaram
a comprar CDSs para especular contra os compradores de CDOs. “Os bancos estavam, na
verdade, criando e vendendo titulos de modo que pudessem lucrar ao apostar que ndo tinham

valor algum™®’.

Na pratica, tanto os compradores de CDOs quanto os vendedores de CDSs
(seguradoras como a AlG) nao tinham o conhecimento necesséario para avaliar o risco de
inadimplemento das CDOs. Os bancos que emitiram as CDOs é que tinham esse

conhecimento, e utilizaram-se dessa informacg&o privilegiada.

97 PLATT, Stephen. Capitalismo Criminoso: Como as Instituicdes Financeiras Facilitam o Crime. Séo
Paulo: Cultrix, 2017, p. 23.
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CONCLUSAO

Neste trabalho exploramos o tema dos contratos derivativos, com enfoque nas suas
finalidades e suas modalidades. Vimos que derivativos séo instrumentos financeiros cujo valor
deriva da expectativa de valor de outro ativo ou instrumento. Dai a origem do nome derivativo.
O objetivo deste trabalho foi abordar o tema dos derivativos, considerando suas principais
modalidades e o porqué de sua utilizacdo (as finalidades) sob uma perspectiva juridica. O
tema é extenso e complexo, mas, como uma visao introdutéria do tema, este trabalho atingiu

seu objetivo.

Apdés uma introducéo e histérico dos derivativos (passando pela Grécia antiga e pelo
Japéo feudal), analisamos as fun¢fes ou finalidades dos derivativos. Vimos que o objetivo
principal dos derivativos é o hedge ou cobertura de riscos. E o hedge grande raz&o de existir
dos derivativos. Vimos ainda os objetivos de especulacdo, alavancagem e arbitragem. A
arbitragem consiste em aproveitar a diferenca de pre¢co de um mesmo derivativo em diferentes
mercados, como forma de obter lucro sem risco (e que tem o efeito de equilibrar os precos
entre os mercados). A especulagéo é a assungao do risco pelo agente econdémico que visa o
lucro, confiando na sua habilidade de prever a variacdo dos precos. A alavancagem, uma
forma de especulagdo, permite assumir riscos maiores com 0 objetivo de obter ganhos

também maiores.

Na sequéncia, estudamos as modalidades mais comuns de derivativos. Sao elas o
contrato a termo, o contrato futuro, as opcgdes e os swaps. O primeiro tipo explorado foi o
contrato a termo, uma espécie de compra e venda com execuc¢do diferida. Apesar de ainda
existir o risco de inadimplemento, ndo ha desequilibrio econémico entre as partes, pois cada
uma s6 cumprira sua obrigagéo na data acordada. O contrato a termo € acordado livremente

entre as partes (ndo tem padronizacao) e, portanto, ndo € negociado em bolsa.

O segundo tipo, o contrato futuro, € em esséncia um contrato a termo padronizado,
feito para ser negociado em bolsa. A negociacdo em bolsa d4 mais seguranga as partes, uma
vez que sao exigidas margens de garantia das partes, as posicdes sao atualizadas
diariamente, e a execucdo é feita por uma contraparte central garantidora (camara de
liquidag&o), de forma que no caso de inadimplemento de uma das partes, a contraparte central

cobre o valor.

A seguir tratamos das opc¢oes, que podem ser negociadas tanto no mercado de bolsa

guanto no mercado de balcdo. O emissor da opcdo se compromete a comprar ou vender o



51

ativo subjacente pelo preco acordado, até a data de vencimento (op¢cdes americanas) ou na
data de vencimento (opc¢bes europeias). O titular da opcdo, aguele que compra a opcao, tem
0 poder de exercer a opcdo, comprando ou vendendo o ativo pelo preco estabelecido. Ele
pode optar por ndo exercer a opgéo, se da operagédo nao lhe resultar lucro. Comprar a opgao
significa pagar um valor, o prémio, para adquirir o direito de exercer a opgao.

Por ultimo, vimos os swaps, que podem ser entendidos como varios contratos a termo
com vencimentos em periodos regulares. Nesses contratos, as partes concordam em trocar
resultados de acordo com indicadores estabelecidos no contrato (délar x DI, por exemplo).
S&o0 negociados no mercado de balcdo, e podem ser garantidos ou ndo por uma contraparte
central garantidora.

Todas essas modalidades de derivativos permitem tanto a protecdo contra riscos,
guanto a assuncéo de riscos. Como foi tratado ao longo deste trabalho, a grande inovagéo
trazida pelos derivativos é a possibilidade de transacionar o risco. Muitas vezes um
determinado agente econémico (um empresario, um agricultor, etc.) ndo pode arcar com o
risco da flutuacao dos precos. Deixar de produzir ndo € bom, nem para o agente, e nem para
a economia como um todo. Entédo, poder transmitir o risco para outros agentes no mercado
gue podem absorver eventuais perdas garante maior eficiéncia na alocacéo de recursos (por
exemplo, terras que ficariam improdutivas agora podem produzir). E “alocar adequadamente

os riscos inerentes a produgéo é tdao importante quanto alocar os fatores de produgéo” .

N&o se trata simplesmente de transferir riscos, mas de transferi-los de forma que seja
atil ao desenvolvimento econémico®®. H& um equilibrio aqui a ser estabelecido. E preciso
garantir o volume de crédito adequado ao desenvolvimento da atividade econémica, mas
mantendo o sistema todo em funcionamento. Para tanto, € preciso mitigar o risco sistémico
(n&o ha como eliminar completamente os riscos), para evitar colapsos como o da crise do
subprime, em 2008, mas mantendo o mercado atraente para que 0s agentes superavitarios,
gue podem e guerem assumir os riscos, assim o facam, garantindo que os agentes que

buscam cobertura de riscos encontrem o produto que procuram.

Importante ressaltar aqui que os grandes problemas com derivativos descritos neste
trabalho, a crise de 2008 e o0 caso Aracruz, envolvem derivativos de balcdo. Entre as medidas
adotadas nos Estados Unidos ap0s a crise de 2008, no Dodd-Frank Act, esta o registro das

operacdes de balcdo em sistema de clearing, pratica ja adotada no Brasil desde 1994, com a

98 HIRATA, Augusto Jorge. Derivativos: O Impacto do Direito no Desempenho da Funcdo Econdmica.
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Res. CMN 2.042/1994. Em 2011, em virtude da Lei 12.543/2011, que alterou a Lei 6.385/1976,
inserindo o 84° no art. 2° tornando o registro em sistema de clearing uma condigédo de

validade dos contratos derivativos de balcao.

Claro gue somente essa medida néo é suficiente. Essa regra ndo impediu o desastre
financeiro da Aracruz Celulose. Nesse caso a empresa, ao invés de reduzir sua exposicao ao
risco, acabou por aumenta-la. Embora esse risco tenha sido assumido, os responsaveis pela
operacao tinham compreenséo bastante limitada do derivativo que estavam contratando, em
razdo principalmente de sua complexidade. Embora menos aparente do que no caso dos
CDOs e CDSs da crise do subprime, fica a impressdo de que esse tipo de contrato busca

lucros imediatos, sem se preocupar com o interesse dos clientes da instituicdo financeira.

Esforgos regulatoérios, por si s6, ndo resolvem o problema. Menezes Cordeiro sugere
gue “seria fundamental instilar, junto dos agentes econémicos e, em especial, da banca, uma
ética dos negécios, em que o lucro imediato e a custa do cliente seja substituido por uma
procura sustentada de bons negdcios futuros™, De fato, h4 uma tendéncia de escolher
culpados entre os funcionarios das instituicdes financeiras, sem reconhecer que sdo produto

do seu meio. E, ao ndo atacar as causas, acabamos por ver os malfeitos se repetirem.

100 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito Bancario. 42 ed. Coimbra: Edicdes Almedina,
2010, p. 155.
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