MERCADOS DERIVATIVOS: aspectos juridicos e suas
semelhancas e dessemelhangas com o jogo e a aposta THOMSON REUTERS

MERCADOS DERIVATIVOS: ASPECTOS JURIDICOS E SUAS SEMELHANGAS
E DESSEMELHANCAS COM O JOGO E A APOSTA

Revista de Direito Privado | vol. 9/2002 | p. 107 - 118 | Jan - Mar / 2002
DTR\2002\50

Francisco José Marques Sampaio

Area do Direito: Civil

A especulacao estimula o empreendimento; ela cria e
mantém os valores apropriados; ela da impulso e ambigdo
para todas as formas de indUstria - comercial,
literaria,artistica; ela desperta capacidades individuais; ela
é agressiva, inteligente e pertence aos mais fortes e
capazes de racga; ela promove possibilidades aos corajosos;
ela fundou Chicago e desenvolveu o grande Oeste, que € a
prosperidade dessa Nacao e a forga comercial propulsora
do continente. - 34.° relatdério anual, Chicago Board of
Trade, 1891.

Sumario:
1.Introducgdo - 2.Andlise juridica - 3.Conclusdo - Bibliografia

1. Introducao

O presente estudo tem por objetivo apresentar as posicdes defendidas por alguns dos
principais civilistas brasileiros sobre a natureza juridica do jogo e da aposta, assim como
sobre a eventual aplicabilidade de seus regimes juridicos as operacdes com derivativos.

2. Analise juridica

Clévis Bevilagua define jogo como "o contrato aleatério, em que duas ou mais pessoas
prometem certa soma aquela, dentre as contraentes, a quem for favoravel certo azar" e
aposta como "contrato, igualmente aleatério, em que duas ou mais pessoas, de opinido
diferente, sobre qualquer assunto, concordam em perder certa soma em favor daquela,
dentre as contraentes, cuja opinido se verificar ser a verdadeira". *

"B. Lacantinerie e Wahl também definem o jogo como uma convencdao mediante a qual
todo jogador se obriga, no caso de perda, a pagar ao vencedor uma soma em dinheiro
ou em qualquer outro objeto convencionado que constitui a partida. A aposta é por eles
considerada igualmente como sendo uma convengao, mediante a qual duas pessoas de
opinides discordantes sobre um assunto qualquer, se obrigam, no caso de sua propria
opinido se positivar como infundada, a pagar a outra uma certa soma, ou um outro
qualquer objeto determinado." 2

Podem-se reunir o jogo e a aposta "na categoria genérica dos contratos de sorte, nos
quais duas pessoas se obrigam a pagar certa quantia ou entregar determinado bem,
uma a outra, conforme o resultado incerto de um acontecimento, quer consista este em
atividade a ser exercida pelos contratantes, quer por outras pessoas, ou em fatos
existentes ou a existir". Sdo contratos aleatdrios, onde "a incerteza do acontecimento é
a propria razao de ser de sua estipulagao".

Em opinido diversa e minoritaria as anteriormente citadas, Silvio Rodrigues afirma que o
jogo e a aposta ndo constituem contrato, uma vez que ndo sdo atos juridicos, "posto que
a lei lhes nega efeitos dentro do campo do direito. Assim, nao podem ser enfileirados
entre os negocios juridicos e, por conseguinte, entre os contratos". 4

Conclui-se, desse modo, que, para a maior parte dos autores, visto que se entende por
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contrato toda relagdo a que corresponder um acordo de vontades contrapostas em
relagdo a um objeto, o jogo e a aposta apresentam natureza contratual.

Os contratos de jogo e de aposta possuem 0s mesmos caracteres juridicos - contrato
bilateral, contrato aleatério e contrato oneroso - e sao tratados de igual maneira perante
o Cddigo Civil (LGL\2002\400), o qual ndo os considera como negodcios juridicos
exigiveis. Assim, as dividas que tiverem neles sua origem carecem de exigibilidade.

Em outras palavras, nos contratos de jogo e aposta prevalece a existéncia de uma
obrigacdo natural, da qual se origina um débito desacompanhado de exigibilidade.

Ademais, assevera Caio Mario da Silva Pereira existir entre o jogo e a aposta um
elemento comum: "fator sorte que se verifica no fato de os contratantes relegarem o
pagamento de certa soma de dinheiro, ou a entrega de certo objeto determinado, ao
ganhador, conforme o resultado de um evento fortuito". >

Ressalte-se que o direito brasileiro ndo proporciona ferramenta eficaz para se
demandarem em juizo dividas de jogo ou aposta, "ainda que disfarcadas sob a
vestimenta externa de outro contrato ou de novagao", ®mas se o que perdeu pagar a
divida voluntariamente ndo tera direito de repeticdo, salvo se provar que houve dolo da
parte que ganhou ou ser menor impubere ou interdito.

Orlando Gomes aponta dois critérios para a distingdo entre jogo e aposta:

a) o da participagdo: jogo quando o resultado depende da participacao dos contratantes;
aposta quando o resultado ndao depende de acdo dos contraentes;

b) o do motivo: jogo quando o motivo de atividades dos contratantes é o ganho; aposta
guando o fim é robustecer uma afirmacédo. Este critério ndo é satisfatério, uma vez que
quase toda aposta seria jogo.

Caio Mario os distingue quanto a finalidade: o jogo visa a ganho e participacdo dos
contendores, enquanto a aposta visa a confirmar um fato que independe de atuacgdo dos
contendores.

Na verdade, a distingdo entre jogo e aposta carece de maior importancia pratica, pois a
lei os equipara, inclusive no que se refere a producdo de efeitos, submetendo-os as
mesmas regras, mas reveste valido e eficaz conteddo juridico, composto de normas.
Ademais, alguns autores entendem que ndo ha que se distinguir entre jogos ilicitos e
licitos; no entanto, tribunais e parte dos estudiosos sustentam ser tal classificagdo
indispensavel, pois os jogos autorizados dao origem a negdcios validos.

Os contratos de jogos classificam-se em proibidos e permitidos. Estes, por sua vez,
dividem-se em tolerados e autorizados.

Os jogos proibidos sdo nulos de pleno direito, pois possuem causa ilicita; assim sendo,
ndo produzem efeitos juridicos e, portanto, constituem contravengao penal. Serpa Lopes
considera as seguintes atividades jogos de azar, sujeitas, portanto, a Lei de
Contravencoes Penais:

jogos em que o ganho e a perda dependem, exclusiva ou principalmente, da sorte;

apostas sobre as corridas de cavalos fora do hipédromo ou de local onde sejam
autorizadas;

apostas sobre qualquer outra competigao.

Como anteriormente mencionado, o0s jogos permitidos dividem-se em tolerados e
autorizados. Os primeiros nao geram obrigacdo de natureza civil, mas tao-somente
natural. Por isso, o devedor ndo pode recobrar a quantia que voluntariamente pagou. Ja
nos segundos, a divida pode ser exigida pelo jogador que ganhou.
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O jogo tolerado ndo é ato ilicito. Por sua realizacdo gera-se uma obrigagdao natural, como
dito, visto que a lei ndo |he "atribui sancdo apenas para ndo fomentar a pratica de ato
que ndo tem objetivo sério", ‘mas inexiste a obrigacdo de pagar a divida resultante da
perda. O credor ndo pode cobra-la, mas se o devedor paga-la voluntariamente ndo
podera recobrar o que pagou, pois reconhece-se a existéncia de obrigagdo material,
ainda que ndo se possa recorrer ao aparelho judicidrio estatal para exigir seu
pagamento, como sucede nas obrigacdes civis. Existem, apenas, dois casos em que se
permite a repeticdo:

1) quando o credor ganhou por dolo;
2) quando for menor, ou interdito, o jogador que perdeu.

A limitacdo da eficacia dos contratos de jogos a impossibilidade de repeticéo traz, dentre
outras, as seguintes conseqliéncias para a divida de jogo:

(1) ndo pode ser garantida por fianca;

(2) nenhum 6nus real pode ser constituido para assegurar seu pagamento;
(3) ndo admite reforco por meio de clausula penal;

(4) ndo pode ser utilizada para compensacao.

"Ndo valendo, como ndo vale, o débito de jogo, a ineficacia estende-se a qualquer
contrato que tenha por objeto encobrir ou reconhecer a obrigagdo insubsistente. De
conseguinte, sao atingidos pela mesma inexigibilidade a confissdo de divida, a novacao,
o titulo de crédito, a fianca prestada por terceiro, a clausula penal ou qualquer 6nus real
constituido para garantia do débito. Invdlido o aluguel contratado ou a sociedade
constituida para fins de jogo, como admissivel a invocagdo do crédito oriundo de jogo
para compensacao com débito de outra natureza." 8

A autorizacdo torna licito qualquer jogo ou aposta. Conseqiientemente, o contrato de
jogo autorizado sera valido para todos os efeitos. No Brasil, temos, como exemplos de
tais contratos, o de loteria e o de rifa.

Além dos contratos de jogo antes citados, o art. 1.479, do CC/1916 (LGL\1916\1)9
equipara os contratos diferenciais aos de jogo.

O art. 1.479, do CC/1916 (LGL\1916\1) corresponde ao § 764 do CC alemao, em face do
qual ha duas modalidades de contratos diferenciais: os contratos diferenciais
propriamente ditos ( Differenzgeschaeft) e os negdcios a termo (Termmingeschaeft).

Segundo Serpa Lopes, os negocios a termo representam "uma categoria especial de
operacgoes de bolsa em que as partes especulam sem duvida em torno das diferencas de
cotagOes, mas tém a intengao de efetuar, no vencimento do termo, a entrega efetiva dos
titulos ou valores", enquanto nos contratos diferenciais "tal intencdo é excluida; as
partes n?g visam mais do que regular diferencas, sem haver qualquer entrega efetiva de
titulos".

Ja Orlando Gomes conceitua contrato diferencial como sendo "o contrato de venda pelo
qual as partes ndo se propdem realmente a entregar a mercadoria, o titulo, ou o valor, e
a pagar o pregco, mas, tdao-sé, a liquidagao pela diferen?a entre o preco estipulado e a
cotacdo do bem vendido no dia do vencimento". INote-se gue tal contrato é
considerado jogo, pois a venda nao se consuma com a transmissao da propriedade do
bem e o pagamento do preco respectivo. O fim é apenas especulagao.

"Os contratos diferenciais liquidam-se pela diferenca entre o prego convencionado e a
cotacdo do dia do vencimento. Ter-se-a um jogo de valores, um negdcio ficticio, por
inexistir vontade de alienar ou de adquirir os efeitos, pretendendo-se unicamente ganhar

a diferenca, de maneira que, se o contratante, em razdo da alta ou baixa no mercado,
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?250 obtiver a diferenga que ganhou, ndo podera recorrer aos tribunais para consegui-la."
Das disposicdes concernentes aos jogos tolerados se infere que os contratos
diferenciais ndo sao nulos, mas tampouco obrigam o devedor ao pagamento da divida.

Podem-se citar, como exemplo de contrato diferencial, as atividades em que o
comprador de café, algodao ou titulos para a entrega daqui a seis meses, por exemplo,
ndo esta interessado em tais mercadorias, mas apenas especula com a alta ou baixa das
respectivas cotagoes, liquidando-se a relagao juridica pelo recebimento da diferenca pela
parte que perder na oscilagdo do mercado. Somente quando o comprador visa a entrega
direta dos bens comprados é que ndo incide o art. 1.479, do CC/1916 (LGL\1916\1).

Para que se efetive o contrato diferencial, necessario se torna o conhecimento do
objetivo do ajuste, ainda que tacito. Sdo considerados elementos circunstanciais
probatérios: a) o quantum da prestacdo estipulada; b) a existéncia atual das
mercadorias; c) a personalidade, a profissdo e a solvéncia dos contratantes; d) a
circulacdo que hajam tido negdcios anteriores similares e a existéncia, ou ndo, de um
fim racional para uma efetiva prestacao.

Jurisprudéncia

(1) RT 130/130: "Sera licita compra e venda quando a fixagao do prego for deixada ao
sabor da cotacdao, embora o contrato seja nulo se nao tiver por objeto a entrega de bens
ou valores".

(2) RT 464/148: "Valido é o empréstimo feito antes ou depois do jogo".

(3) RT 595/134: "Ndo sendo atos juridicos, o jogo e a aposta ndo criam direitos. As
dividas que neles tiverem sua origem nado sdo exigiveis".

(4) RT 520/223: "Os titulos emitidos para garantir pagamento de aposta sdo nulos e ndo
podem ser cobrados".

(5) RT 518/202: "Pode ser exigido em juizo, pelo beneficidrio de cheque ou pelo terceiro
de boa-fé a quem ele foi endossado, o pagamento do titulo, entregue em solugao de
aposta".

(6) RT 518/216: "Dispbe o art. 1.477, do CC/1916 (LGL\1916\1) que as dividas de jogo
ou aposta ndao obrigam o pagamento, aplicando-se essa disposicao a qualquer contrato
gue encubra ou envolva reconhecimento, novagao ou fianca de dividas de jogo. A prova
de que a quantia foi ganha por dolo ou que o perdente € menor ou interdito sé seria
necessaria para recobrar a quantia que voluntariamente ja tivesse sido paga.
Tratando-se de cheque nominal, sem qualquer provisdo de fundos, ndo se pode intitular
terceiro de boa-fé a pessoa que o detém sem o necessario endosso do beneficiario".

(7) RT 579/330: "Nao pode o Estado, que institui, incentiva e propaga determinada
modalidade de jogo, exigir que alguém se abstenha de pratica-lo na forma original, mais
facil e menos onerosa".

Passemos, entdo, a analise da questdo que nos levou a realizar tal pesquisa: a
implantacdo e a expansdo dos mercados derivativos no Brasil conduze a indagagao
seguinte: existe coercibilidade para se exigir o cumprimento de obrigagdes assumidas
em contratos derivativos, inclusive nas modalidades de operacoes realizadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuros, nas quais se discute - e, claramente, se joga e/ou se aposta -,
conforme o caso, na cotacdo de determinado ativo, indice ou taxa, em data futura?

Para responder a indagagdo apresentada é importante considerar a natureza juridica das
bolsas e sua fungdo social, bem como passar em revista alguns dos principios basicos
gue regem as negociacdes nos mercados derivativos.

As Resolugdoes do Conselho Monetario Nacional 39/66 e 922/84 (atual Resolugdo CMN
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1.656/89) disciplinam, sucessivamente, o funcionamento das bolsas de valores,
associagoes civis sem fins lucrativos que tém por finalidade manter local adequado para
a realizacdo de operacdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios e mercado
livre, aberto, organizado e fiscalizado, e estabelecer sistemas de negociacdao que
propiciem a continuidade de precos e a liquidez do mercado.

Da definicdo da natureza juridica das bolsas de valores se infere que elas sdo pessoas
juridicas de direito privado que, por sua importancia, tém fungdo publica. As bolsas sdo
atribuidas competéncias para desempenhar fungées materialmente tipicas de poder de
policia para fiscalizar e aplicar punicdes a seus proprios membros, suspender a
negociacdo de valores mobiliarios e, até mesmo, cancelar operagoes realizadas.

A funcgdo publica das bolsas foi estudada por Fabio Konder Comparato, o qual assevera
fazerem as bolsas de valores "parte de uma classe especial de pessoas juridicas de
direito privado, incumbidas por lei - e nao apenas por concessao de autoridade
administrativa - do exercicio de um dever publico". 3

Por serem as bolsas de derivativos também organizadas sob a forma de associagdes civis
sem fins lucrativos, com o objetivo de prover um local para negociacao de mercadorias e
ativos financeiros, a falta de regras que tratem de sua criagao e funcionamento ndo elide
a sua funcgdo publica, pois podem ser-lhes aplicadas, por analogia, no que couber, as
regras estabelecidas para as bolsas de valores.

Cabe frisar que "esse sistema normativo corporativo, instaurado no mercado de
commodities @ margem de expressa habilitacdo legal, ndo se traduz elg'm regras
meramente éticas auto-reguladoras de carater estatutario e consuetudinario".

O carater estatutario das normas operacionais estabelecidas pelas bolsas de derivativos
manifesta-se no estabelecimento de condutas a serem seguidas, as quais visam a
seguranca do investidor. Ja o carater consuetudinario exterioriza-se nas regras que
tipificam os contratos e disciplinam as operagoes realizadas no pregao.

"Essas regras de Bolsa sao, assim, normas juridicas, de carater derivado - emanacao de
um poder normativo, concedido pelo Direito Positivo, ao que se chama de 'autonomia
privada'. Como acentua Kelsen , 'na medida em que a ordem juridica institui o negdcio
juridico como fato produtor de Direito, confere aos individuos, que l|hes estdo
subordinados, o poder de regular as suas relacdes mutuas, dentro dos quadros das
normas gerais criadas por via legislativa ou consuetudinaria, através de normas criadas
pela via negocial." *

Outro mecanismo fundamental ao bom funcionamento das bolsas sdo as regras que
visam a dar transparéncia, seguranca e credibilidade as operagdes que em seu ambito se
efetuam. Essas regras proporcionam tranquilidade aos operadores e, conseqlientemente,
aumentam a liquidez dos mercados.

Assim sendo, por serem encarregadas, por lei, do exercicio de atividade em que ha
interesse publico, as bolsas de mercadorias e futuros devem realizar suas operacoes e
atividades de fiscalizagdo com diligéncia, a fim de ndo abalar a credibilidade e a
confiabilidade dos mercados que promovem.

Os mercados derivativos surgiram, afirmam certos autores, a partir da necessidade de
os produtores agricolas diminuirem seus riscos, ou seja, "o desejo de garantir o
fornecimento do produto agricola de um lado e o de obter o melhor prego para a
producao de outro criaram as compras e vendas antecipadas que, a final, se
transformaram nas operacdes a futuro atuais". 18Tajs atividades sdo também conhecidas
como hedging e visam, precipuamente, a protecdo de uma determinada posicdao de
risco.

As operagdes dos mercados derivativos se estruturam, portanto, como negdcios juridicos

de hedge, onde existe sempre a justaposicdo de operacdes, em que 0O mesmo
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interessado ora aparece como credor ora como devedor das prestacdes. Assim sendo,
podem as partes, toda vez que lhes parecer prudente, fazer a reversao de posicdo,
mediante o instrumento de cessdao de contratos ou de operagdes inversas as que
celebraram.

Usa-se este mecanismo de migracdo de contratos, pois "o que ocorre no hedging é, pura
e simplesmente, a interdependéncia factual, de indole econ6mica, entre ajustes
equivalentes e opostos, concluidos com pessoas diversas e que objetivam produzir a
reciproca compensacdo dos seus efeitos. Os dois contratos sdo independentes e
reciprocos: um independe do outro para dar relevo a sua existéncia e validade
intrinsecas, se bem que haja entre eles reciprocidade de prestacGes. O negdcio de
hedging ndo tem, poisi uma unidade formal e se instrumentaliza por meio da cessdo de
posicdes contratuais". *’

Existem nos mercados derivativos trés grupos: os hedgers, os especuladores e os
financiadores, ou seja, os que desejam transferir o risco e os que aceitam suportar o
risco, e os que emprestam ou captam ativos em locagao.

Cabe ressaltar, desde logo, que especulador ndo é vilao do mercado financeiro, mas sim
figura vital para dar liquidez ao mercado, permitir ao hedger que entre ou saia de uma
dada posicdao e, acima de tudo, prestar importante servico de criagao e circulacao de
informacoes.

Nos contratos celebrados em bolsa ndo ha parte e contraparte conhecidas uma da outra,
cujo inadimplemento de uma parte confira a outra o direito de ndo cumprir sua
prestacdao. Como dito anteriormente, nos contratos futuros sdao vendidas posicdes e
compradas posicoes, e tais operacdes se dao sem que saibam uns dos outros. "Assim, se
um participante do mercado deixa de honrar seus compromissos, as Bolsas deverao
fazé-lo, ressarcindo-se depois". 18

Pode-se dizer, assim, que o contrato a futuro constitui negdcio juridico de hedge, que
tem por finalidade a protecdo contra variacdo de preco do bem objeto do contrato.

Nesse sentido assevera Nelson Eizirik:

"Analisando o contrato futuro, verifica-se, de pronto, que a vontade é manifestada com a
intencdo clara de protecao contra a variacdao de prego ou de limitacdo desse risco. Nao
querem as partes simplesmente vender e comprar bens e ativos financeiros. Se assim
fosse, recorreriam ao contrato normal de compra e venda a vista. Nem tampouco
almejam elas comprar para pagamento futuro, com prazo e preco certos e
determinados. Para isso, disporiam do contrato a termo, que lhes conferiria toda a
certeza e seguranca. Nao pretendem, ainda, submeter-se ao mecanismo de opgoes,
cujas caracteristicas basicas - prazo de exercicio, preco, espécie e quantidade - ja se
encontram previamente definidas". *°

Cabe ainda frisar que o contrato futuro ainda ndo se encontra disciplinado na lei civil ou
comercial, podendo, assim, ser qualificado como contrato atipico. "Este, contrariamente
aos contratos nominados e mistos, deve ser interpretado consoante os principios
E)(?silares do direito (equidade, ordem publica etc.) e os usos e costumes do comércio."

Atualmente tais contratos envolvem, além de tipicas operagdes de transferéncia de risco
de flutuacdo de pregos de produtos, as de variacao de valor de ativos financeiros e
taxas, como os contratos de DI e os de futuro de Ibovespa e liquidam-se, na grande
maioria das vezes, por diferenca. Por que, entdo, tais contratos ndo estdo sujeitos a
regra do art. 1.479, do CC/1916 (LGL\1916\1), isto &, por que as obrigacOes deles
provenientes sdo passiveis de execucao forcada?

Responder tal questdo em relacdo aos contratos que envolvem mercadorias que
efetivamente podem ser entregues constitui tarefa facil: prevéem-se, em tais casos,
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tanto a entrega da coisa quanto o pagamento pela diferenca de preco, o que, desde
logo, afasta a incidéncia do artigo citado no paragrafo anterior. Quanto aos contratos
gue negociam taxas de juros, de cambio, indices de desempenho da bolsa ou da
inflacdo, entre outros, a tarefa torna-se mais complexa, pois ndao se negociam, em tais
contratos, produtos que possam ser fisicamente entregues.

Pode-se cogitar de que a celebracdao de tais contratos em bolsa e a fiscalizagdo das
operacdes seriam suficientes, em parte, para afastar a idéia de que as atividades
realizadas nas bolsas de mercadorias e futuros ndo passam de jogos ou apostas e que as
obrigacdes assumidas em decorréncia de tais contratacdes seriam meramente naturais,
e ndo civis, 0 que as tornaria destituidas de coercibilidade.

A apregoacao das operagdes nos recintos das bolsas e o controle e fiscalizagdao que elas
mantém sobre a liquidagdo dos contratos negociados, as operagodes e os intermediarios
demonstram que os contratos nelas realizados ndao merecem a equiparacao aos
contratos de jogo ndao permitidos ou, mesmo, tolerados.

Como afirma Oscar Barreto Filho, "A pratica do hedging pressupfe a existéncia de um
sistema central capaz de garantir a boa liquidagdo dos contratos a termo nele
registrados, ... e as instituicdes que visam a este escopo sdo as clearing houses" 21,
sociedades separadas das bolsas que fazem as vezes de cada comprador ou devedor em
relacdo a todos os demais.

Em outras palavras, as clearings atuam como parte principal na compensacao e
liguidagcdo dos contratos bancando todas as operagées, isto €, atuando como compradora
dos vendedores e vendedora dos compradores. "Tal processo é indispensavel no caso de
mercados futuros, de ativos financeiros ou de mercadorias, uma vez que possibilita a
necessaria liquidez as posicGes contratuais negociadas (o chamado way out, que se da
mediante a liquidagao por diferenca dos contratos)." 22

"A responsabilidade da clearing ja foi inclusive objeto de apreciagdo por parte de nossos
tribunais. A propdsito, entendeu-se que:

'Como as operagbes a termo oferecem maiores dificuldades, porque se prestam a
especulagoes, os reveses, dai defluentes, conduziram a necessidade de criar-se a Caixa
de Registro e Liquidagdo, que soluciona o problema da liquidacao direta, até entdo
bastante custosa. A Caixa de Registro e Liquidagdo é, em suma, érgdo de garantia e
liguidagdo, com personalidade juridica propria; assegura a boa e integral realizagdo das
operacgdes que registra; liquida, exatamente, por centraliza-las' (ApCiv 91.642, decidida
em 08.07.1975 pela 5.2 Cam. Civ. do TIRJ, RT 485/174-186)." 23

Por atuar a clearing, portanto, como garantidora, a obrigacdo constituida é a de
garantia, ou seja, de garantia de eliminacdao do risco. Com efeito, nem mesmo o
acontecimento de caso fortuito ou forca maior libera o devedor de sua prestacdo. Dai
decorre que a responsabilidade da clearing é objetiva. Assim, a clearing responde
objetivamente pelos prejuizos eventualmente ocasionados pela inexecucdo de sua
obrigacdao de bancar as operacgoes realizadas na bolsa.

Além disso, para garantir um bom funcionamento, as bolsas de derivativos exigem o
oferecimento de um percentual calculado sobre o valor das operacdoes e dispde do
mecanismo de ajuste didrio. O pagamento do ajuste diario deve ser feito em moeda; nao
logrando fazé-lo, a bolsa tem o poder de determinar a imediata liquidagdo da totalidade
da posicao do investidor e executar a fianca que o investidor apresentou antes de
negociar naquela entidade.

"Essa liquidacao coativa determinada pelas bolsas constitui a sancao imediata aplicada
ao investidor inadimplente e garante que as posicoes opostas de outros investidores
serao honradas sempre. O montante da fianca é fixado pela bolsa em funcdao do valor
das operacdes do investidor e de sua posicao e confiabilidade. Esse sistema de garantia
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aparece muito cedo nas bolsas de mercadorias e constitui um dos mecanismos que
permitem afastar a idéia de pura especulagao associada ao contrato tal como jogo."

3. Conclusao - Bibliografia

Somando-se a natureza juridica e funcdo publica das bolsas de derivativos com a
competéncia de fiscalizagdo as negociagdes, bem como a aplicacdo imediata de sangoes
aos infratores das regras, juntamente com o sistema da oferta de garantias e ajuste
didrios, torna-se insustentavel a tese que afirma serem as operagdes realizadas no
pregao de tais entidades equiparadas ao jogo.

Nesse sentido se posicionam Arnold Wald e Nelson Eizirik:

. ndo mais se justifica, nos dias presentes, a equiparagao ao jogo dos contratos
realizados em bolsa de valores ou de mercadorias que se liquidam pela diferenca. Com
efeito, os mercados futuros alcancaram, em nosso Pais, um grau razoavel de
desenvolvimento, contribuindo decisivamente para o progresso da economia nacional, ao
facilitar as transferéncias de riscos entre os agentes financeiros. Ademais, encontram-se
plenamente institucionalizados, operando sob a constante fiscalizacao das autoridades
monetarias". 2

"Terminamos com as palavras do Prof. Jules Morgan, da New York University:

'O comércio de mercadorias é o sangue vital da economia. A evolucdo dos métodos
comerciais tem caracterizado o desenvolvimento da economia moderna, particularmente
durante os ultimos 100 anos'.

Ja é tempo que atualizemos as nossas estruturas econOmicas também neste setor,
criando condigdes para que corzréerciantes e agricultores se tornem economicamente mais
independentes e mais fortes."

Bibliografia

BARRETO FILHO, Oscar. "As operagles a termo sobre mercadorias ( hedging)". Revista
de Direito Mercantil, n. 29, jan./mar. 1979.

BEVILAQUA, Clévis. Direito das obrigacBes. 9. ed. atual. por Achilles Bevildqua e Isaias
Bevilaqua. Rio de Janeiro : Paulo de Azevedo, 1957.

COMPARATO, Fabio Konder. "Natureza juridica das bolsas de valores e delimitacdo do
seu objeto". Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econbmico e Financeiro, n. 60,
out./dez. 1985.

DINIZ, Maria Helena. Cddigo Civil (LGL\2002\400) anotado. S&o Paulo : Saraiva, 1995.
——————— . Tratado tedrico e pratico dos contratos. Sdo Paulo : Saraiva, 1993. vol. 5.

EIZIRIK, Nelson. "Aspectos juridicos dos mercados futuros". Revista de Direito Mercantil,
n. 81, jan./mar. 1991.

------- e WALD, Arnold. "Das fungdes economicas dos mercados a termo e do projeto de
Caodigo Civil (LGL\2002\400)". Revista de Informacao Legislativa, n. 86, abr./jun. 1985.

GOMES, Orlando. Contratos. 7. ed. Rio de Janeiro : Forense, 1979.

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. "Liquidacdo compulsdria de contratos futuros". RT,
n. 675, jan. 1992.

LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. vol. 4. Fontes das obrigacdes:
contratos. 4. ed. rev. e atual. por José Serpa Santa Maria. Rio de Janeiro : Freitas
Bastos, 1993.

Péagina 8



MERCADOS DERIVATIVOS: aspectos juridicos e suas
semelhancas e dessemelhangas com o jogo e a aposta THOMSON REUTERS

OLIVEIRA, Fernando Albino de. "Contratos futuros - Caracteristicas juridicas - Regulagao
dos mercados futuros - Cadernos de Direito Econdmico e Empresarial". Revista de Direito
Publico, n. 87, jul./set. 1988.

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de direito civil. vol. 3. Fontes das obrigacdes.
4. ed. Rio de Janeiro : Forense, 1978.

RODRIGUES, Silvio. Direito civil. vol. 3. Dos contratos e das declaragbes unilaterais de
vontade.18. ed. Sao Paulo : Saraiva, 1989.

SZTAIN, Rachel e BITTAR, Carlos Alberto (coord.). Novos contratos empresariais. Sao
Paulo : RT, 1990: "Contratos de bolsa".

(1) BEVILAQUA, Clévis. Direito das obrigacdes. 9. ed. atual. por Achilles Bevilaqua e
Isaias Bevilaqua. Rio de Janeiro : Paulo de Azevedo, 1957. p. 319.

(2) LOPES, Miguel Maria de Serpa. Curso de direito civil. vol. 4. Fontes das obrigacdes:
contratos. 4. ed. rev. e atual. por José Serpa Santa Maria. Rio de Janeiro : Freitas
Bastos, 1993. p. 439.

(3) GOMES, Orlando. Contratos. 7. ed. Rio de Janeiro : Forense, 1979. p. 523.

(4) RODRIGUES, Silvio. Direito civil. vol. 3. Dos contratos e das declaragdes unilaterais
de vontade. 18. ed. S3o Paulo : Saraiva, 1989. p. 387.

(5) PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicoes de direito civil. vol. 3. Fontes das
obrigacdes. 4. ed. Rio de Janeiro : Forense, 1978. p. 445.

(6) BEVILAQUA, Clévis. Op. cit., p. 319.

(7) GOMES, Orlando. Op. cit., p. 527.

(8) PEREIRA, Caio Mario da Silva. Op. cit., p. 449.

(9) Art. 1.479, do CC/1916 (LGL\1916\1): "A lei equipara ao jogo os contratos sobre
titulos de Bolsa, mercadorias ou valores, em que se estipule a liquidagao exclusiva pela
diferenca entre o preco combinado e a cotacdo que eles tiverem no vencimento do
ajuste".

(10) LOPES, Miguel Maria de Serpa. Op. cit., p. 452.

(11) GOMES, Orlando. Op. cit., p. 531.

(12) DINIZ, Maria Helena. Cddigo Civil (LGL\2002\400) anotado. Sdo Paulo : Saraiva,
1995. p. 858 et seq.

(13) COMPARATO, Fabio Konder. "Natureza juridica das bolsas de valores e delimitacdo
do seu objeto". Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro
60/45-53, out./dez. 1985.

(14) LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. "Liquidacdo compulséria de contratos futuros".
RT 675/51, jan. 1992.

(15) Idem, ibidem, p. 52.

(16) SZTAIN, Rachel e BITTAR, Carlos Alberto (coord.). Novos contratos empresariais.
Péagina 9



MERCADOS DERIVATIVOS: aspectos juridicos e suas
semelhancas e dessemelhangas com o jogo e a aposta THOMSON REUTERS

Sao Paulo : RT, 1990. "Contratos de bolsa", p. 169.

(17) LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. cit., p. 47.

(18) OLIVEIRA, Fernando Albino de. "Contratos futuros - Caracteristicas juridicas -
Regulacdo dos mercados futuros - Cadernos de Direito Econ6mico e Empresarial".
Revista de Direito Publico 87/226, jul./set. 1988.

(19) EIZIRIK, Nelson. "Aspectos juridicos dos mercados futuros". Revista de Direito
Mercantil 81/25, jam./mar. 1991.

(20) OLIVEIRA, Fernando Albino de. Op. et loc. cits.

(21) BARRETO FILHO, Oscar. "As operagdes a termo sobre mercadorias ( hedging)".
Revista de Direito Mercantil 29/16, jan./mar. 1979.

(22) EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 30.

(23) Idem, ibidem, p. 31.

(24) SZTAIN, Rachel. e BITTAR, Carlos Alberto (coord.). Op. cit., p. 178.

(25) WALD, Arnoldo e EIZIRIK, Nelson. "Das fungdes econdmicas dos mercados a termo
e do projeto de Cédigo Civil (LGL\2002\400)". Revista de Informacado Legislativa 86/330,
abr./jun. 1985.

(26) BARRETO FILHO, Oscar. "As operagdes a termo sobre mercadorias ( hedging)", cit.,
p.17.

Péagina 10



