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DERIVATIVOS DE BOLSA

Francisco Satiro !

INTRODUCAOQO?

Em 1995, o mundo foi surpreendido pela noticia de que o Banco Barings, tradicional
instituicdo financeira inglesa na qual a familia real mantinha investida parte de seus recursos,
fechava suas portas apos séculos de atuacdo. A razdo do encerramento das atividades, também
surpreendente, vinha na incapacidade de saldar compromissos assumidos por um tnico
operador — Nick Leeson — em derivativos negociados na Bolsa de Cingapura. Como o
Barings, outras grandes empresas e instituigdes financeiras também foram vitimas de
prejuizos miliondrios em mercados de derivativos, como Banco Sumitomo, Procter &
Gamble, Dell Computers, Merril Lynch etc., em todos os casos tendo os jornais noticiado
amplamente os estragos causados.

Mais recentemente, os derivativos — especialmente aqueles sobre créditos — foram
identificados como causa direta da crise que abalou os mercados financeiros no final do
segundo semestre de 2008, com nefastos resultados para a economia mundial, num epis6dio
que vem reiteradamente sendo comparado, em termos de devastagdo, ao “crash” de 1929°.
Desastres dao boas manchetes...

O que nido se noticia é que, ndo obstante sejam importantes ferramentas de gestdo de
riscos, os derivativos ndo estdo livres da possibilidade de mau uso. Na grande maioria dos
casos acima, como em muitos outros que sequer mereceram algum tipo de destaque, houve
comprovado desvio de finalidade, abuso de posigdes, erro de previsdo por falta de suficiente
informagdo ou incapacidade de usé-la, , inépcia na realizacdo ou fiscaliza¢dao de seu uso etc.

Como conseqiiéncia, porém, o publico em geral cria repulsa pelos derivativos, especialmente

! Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo (FDUSP), da Escola de
Direito da Fundagao Getulio Vargas de Sao Paulo (DIREITO-GV) e advogado em Sao Paulo

* O presente texto representa a revisdo, com significativos acréscimos e atualizagdes, de outro publicado pelo
autor em 2005.

3 Sobre a crise de 1929, veja GALBRAITH (1992). Para uma descrigio da sucessdo de eventos que levaram a

crise financeira de 2008 veja SORKIN (2009) e WHALEN (2009)
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em razdo do desconhecimento de sua estrutura, suas potencialidades e do papel fundamental
que desempenham atualmente na gestao dos interesses das empresas ¢ dos investidores.

Nao ha, por exemplo, empresa transnacional com operagdes intermercados que ndo
tenha considerado o uso de derivativos de cambio para proteger seu fluxo de recursos. Da
mesma forma, empresas que possuem carteiras de a¢des podem melhorar seu desempenho
administrando os riscos sistémicos por meio de derivativos sobre valores mobiliérios.

O fato ¢ que os derivativos s@o hoje importantissima ferramenta de gestdo de riscos e,
principalmente, de aproveitamento do pleno potencial financeiro de titularidade de ativos e
posicdes contratuais. Por meio dos derivativos € possivel transferir, assumir ou trocar riscos
de variagdes de preco, de cambio, de liquidez, de crédito e estruturar operagdes como de

financiamento.

1. DERIVATIVOS

Derivativos s3o 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 liquidagdo ou execugdo, 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
cotagdo de uma ativo no mercado a vista, como taxas de juros, indices de inflagdo, indices de
bolsa, ou, mais recentemente, até mesmo indicadores meteorolégicosﬁ.

Apesar da novidade da expressdo, desde remotos tempos falava-se em gestao de riscos

por meio de contratos para liquidagdo futura, os germens dos atuais derivativos.

29

“Instruments, the value of which are limited to, or derived from, the worth of an underlying asset
(STEINBERG, 1996, p. 355).

Mesmo se considerarmos os contratos futuros em que existe o ajuste didrio, a esséncia do diferimento estd
presente porque a liquidagdo diaria se d4 nas em datas posteriores ao fechamento do contrato e as partes estdo
vinculadas ao contratado até a data final de liquidagdo. Assim, o elemento central caracteristico dos
derivativos — contratagdo numa data para liquidacdo em data futura de acordo com a variagdo do prego do
ativo subjacente — est4 presente.

O Mercado de derivativos de clima foi criado nos Estados Unidos em 1996, e ganhou for¢a no inverno de
1997-1998 em razao dos efeitos do El Nifio. Atualmente mantido pela CME — Chicago Mercantile Exchange,
o mercado de derivativos de clima permite a operacdo de contratos futuros baseados na variagdo de indices
como chuva, geada e furacdes em diversas regides do planeta, o que serve como modalidade de neutralizacao
de riscos climaticos para agroindustria (como a vinicola) ou mesmo como alternativa de composicdo de
carteira para investidores em geral, apesar das dificuldades de precificacio (HAMISULTANE, 2006).
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Em 2000 a.C., os agricultores chineses celebravam regularmente, com os comerciantes
locais, contratos de venda do arroz que muitas vezes nem sequer haviam plantado, fixando
assim as bases do negdcio futuro, a semelhanca dos atuais contratos a termo (HOU, 1997, p.
72). O mesmo expediente na India, segundo o Codigo de Manu, datado de 1500 a.C., gerava
punigdo para seu autor, o que demonstra que essa era uma pratica ja daquele tempo.” A
utilizagdo desses mecanismos de contratagdo de compra e venda de produtos (mesmo que
inexistentes no momento da contratacdo) para entrega e pagamento em data futura foi, aos
poucos, demonstrando a aptidao desse modelo de negdcios para gerenciar riscos de variacao
de pregos ou cotagdes.

Nao obstante o uso de longa data do mecanismo, somente no final do século XX, com
a padronizagdo das operagdes e sua utilizacdo em mercados regulados como os de bolsa, os
derivativos obtiveram a estabilidade estrutural que possibilitou sua consolidagdo como
ferramenta de gestio de riscos e generalizou seu uso®. No presente trabalho pretende-se
oferecer visdo basica dos principais conceitos envolvendo trés dos principais contratos de

derivativos negociados em bolsas de valores: os termos, as opgdes e os futuros.

2. O CONCEITO DE BOLSA

A instituicdo que hoje chamamos de “bolsa” surgiu na Europa, na Idade Média, ap6s o
final do periodo de saques das invasdes barbaras (GOFF, 1991, p. 7). A estabilidade, nessa
€poca, possibilitou que os comerciantes organizassem melhor as feiras, nas quais ofereciam
seus produtos a populacdo das grandes cidades. As principais caracteristicas das feiras
estavam na concentracdo geografica dos comerciantes e na exposi¢do das mercadorias
oferecidas para o publico que podia, assim, facilmente comparar qualidade e preco praticados.
Em pouco tempo, entretanto, os comerciantes perceberam que o método de exposi¢do da
mercadoria ndo era eficaz para certos produtos, em especial aqueles fungiveis, que eram
geralmente adquiridos em grandes quantidades, como cereais, 6leos, vinhos etc. A venda de
trigo numa feira, por exemplo, demandava a ocupacdo de um grande espago para disposi¢ao

das mercadorias — o que nem sempre era possivel. Por outro lado, a manutencao de simples

7 Capitulo IX, n° 291, do Cédigo de Manu: “He who sells (for seed-corn that which is) not seed-corn, he who
takes up seed (already sown), and he who destroys a boundary (-mark), shall be punished by mutilation”.
¥ Para uma descrigdo da evolugdo histérica dos derivativos, veja SWAN (1999).
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amostra — que diminuia o espago necessario — exigia que, durante as tratativas, o comerciante
levasse o interessado ao local de armazenagem da mercadoria para avaliacdo, o que trazia
consigo uma série de inconvenientes. Diante desses fatos, decidiram alguns comerciantes
estabelecer, proximo de onde se realizavam as feiras, locais em que poderiam ser negociadas
certas mercadorias pelo género, com qualidade padronizada. Esses locais, que nas diversas
cidades receberam nomes diferentes - Praca de Cambios, em Lion, Loje em Marselha, Lonja
em Valéncia, Colégio dos Mercadores nas cidades hanseaticas (BRAUDEL, 1998, p. 79) -
possuiam as caracteristicas basicas daquilo que no século XV seria comumente conhecido por
Bolsa’: tratava-se de um local criado, organizado e financiado por grupo restrito de
comerciantes, sem nenhuma participacdo estatal, cuja principal finalidade era viabilizar a
negociacdo de certas mercadorias com qualidade padronizada, o que dispensava sua presenga
no momento do negdcio, ¢ em que s6 podiam operar os comerciantes fundadores ou
expressamente admitidos, que, assim, garantiam entre si que quem comprasse receberia a
mercadoria € quem vendesse receberia o prego. Boa parte dessas caracteristicas das bolsas
permanecem em sua substancia até os dias atuais, como veremos.

Atualmente, de acordo com o tipo de ativo negociado em seus pregdes, as bolsas
podem ser diferentemente classificadas. Sdo “bolsas de mercadorias” aquelas nas quais se
negociam as chamadas commodities como café, algoddo, soja, boi gordo, ouro etc. Se nelas
forem negociados ativos financeiros como moedas, taxas de juros, indices de inflagdo, a bolsa
serdo chamadas de “bolsas de futuros”. Finalmente, serdo “bolsas de valores” as que
propiciarem negdcios com titulos e valores mobiliarios'.

As bolsas sdo atualmente entidades privadas. Apesar de, na sua origem terem sido
organizadas como sociedades sem finalidade lucrativa constituidas por corretores, no final da

década de 90 as bolsas passaram por um processo que ficou conhecido como

? O nome “Bolsa” teria vindo de Bruges e decorreria da instalagio do instituto a que nos referimos, em 1409, na
casa de um comerciante de nome “Van der Burse”, em frente da qual vinha fixado o escudo familiar
representado por trés bolsas de dinheiro (cf. BARRETO FILHO, RT, 1959, v. 283, p. 7).

' 0 conceito de valor mobiliario, criado nos Estados Unidos no inicio da década de 1930 como resposta do
Governo Roosevelt a quebra da Bolsa de Nova Iorque em 1929, abrangia originalmente titulos e documentos
emitidos por companhias para obten¢do de recursos dos investidores em geral, como agdes e debéntures. A
conceituacdo desses titulos como valores mobilidrios visava a sujeita-los a fiscalizacdo de uma autoridade
governamental especialmente criada para esse fim, a Securities and Exchange Commission (SEC), com o
expresso objetivo de proteger os investidores de ofertas publicas fraudulentas, abusivas etc. No Brasil, hoje, de
acordo com a redagdo dada pela Lei n. 10.303/2001 ao art. 2.° da Lei n. 6.385/76, além dos derivativos, os
valores mobilidrios englobam qualquer contrato ou documento oferecido ao publico e que represente
oportunidade de retorno sobre o capital investido, com risco e sem ingeréncia do investidor (MATTOS
FILHO, 1980, p. 30-55)
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“desmutualizacdo”"!

e que levou a conversdo de suas estruturas em tipicas estruturas de
sociedades de capital (preferencialmente companhias) com a posterior concentragao através
de aquisigdes e participacdes reciprocas. O processo de desmutualizagdo teve inicio em 1993,
com a transformacao das bolsas de valores de Estocolomo e de Helsinki. Ao longo dos anos, a
tendéncia foi se intensificando, até que, no inicio dos anos 2000, atingiu bolsas de maior
porte, como a London Stock Exchange, vindo a ser identificada em praticamente todas as
grandes bolsas do mundo. A tendéncia encontra sua razao de ser na globaliza¢do da economia
e da informatizacdo dos sistemas de negociagdo, que possibilitam aos investidores escolher
em que bolsa — e mesmo em que pais — pretenderiam operar, o que desdgua numa inevitavel
competicdo entre elas. Para tornarem-se competitivas e atraentes, as bolsas precisavam
investir em tecnologia, treinamento, sistemas e incentivos a novas emissdes, o que demandava
investimento. O formato de associagdo e sua impossibilidade de remunerar o capital investido,
entretanto, dificultavam a captacdo de recursos, razdo pela qual boa parte das bolsas no
mundo acabou se transformado em companhias.

Ocorre que as bolsas sempre foram consideradas entidades auto-reguladas (SROs —
Self-Regulatory Organization). Isso em razdo do exercicio do poder regulador sobre seus
membros e participantes, e pela possibilidade de definir normas para os mercados que
mantinham, além de e fazé-las cumprir. Com a desmutualizagdo, o exercicio do poder de
autorregulagdo foi posto em cheque. Afinal a finalidade lucrativa poderia influenciar
negativamente contaminando o processo de tomada de decisdes, em especial o exercicio dos
podres regulatorios. No modelo tradicional de associacdo, sdo os corretores membros que
detém os direitos de negociacdo e a competéncia para tomar decisdes. Com a nova estrutura,
de sociedade andnima, o direito de negociagdo ndo depende mais da propriedade de parte do
capital da bolsa. Surge, portanto, uma diferenciacdo entre capital e autorizagdo para operar

(EIZIRIK et al, 2008, p. 201)"

Todos os contratos negociados em bolsa sdo padronizados. Sdo as bolsas que, em
geral, estabelecem suas caracteristicas basicas como prazos, objeto e cldusulas especificas,

cabendo aos investidores a ingeréncia somente sobre o preco oferecido e a quantidade

"0 termo demutualization provém de “deixar de ser mutual company”. Para uma visio abrangente sobre
“desmutualiza¢@o” de bolsas de valores, consultar AGGARWAL (2002), p. 105-113

"2 Para um panorama da situagio das bolsas apos o processo de desmutualizagdo, bem como uma analise de
como foi equacionado, nos diversos casos, o problema do exercicio do poder de autorregulacdo das bolsas sobre
os seus mercados em face de seu novo objetivo de lucro, ver GADINIS e JACKSON (2008)
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desejada. Esse ¢ um ponto central na concep¢do dos contratos de bolsa e que traz inimeras
vantagens, dentre as quais facilitar o acompanhamento das cotagdes, possibilitar a atuacdo da
camara de liquida¢do e compensagdo como contraparte em todos os negdcios realizados e
viabilizar a transferéncia das posi¢cdes contratuais para outros interessados. Da mesma forma,
contratos de bolsa sdo fechados “contra o mercado” e nd3o com um agente previamente
definido. Dois interessados ndo podem simplesmente decidir celebrar um contrato, fazé-lo e
somente formalizar a operagdo na bolsa. Para que haja contrato de bolsa ¢ necessario que a
oferta seja direcionada para todo o mercado a fim de garantir a todos os interessados a
possibilidade de intervir e assegurar as melhores condi¢des de venda e compra para as partes.
As bolsas estdo sujeitas a supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), nos
termos dos arts. 1.°, IV e V, e 8.%, 111, da Lei n. 6.583/76, com as alteragdes impostas pela Lei
n. 10.303/2001. A CVM séo atribuidos pela lei poder normativo e de policia quanto as
entidades, aos agentes e as operagdes sob sua supervisdo. Compdem, ainda, o sistema
regulador dos mercados financeiro e de capitais o Conselho Monetéario Nacional (CMN), com
funcdo normativa referente a aspectos do mercado financeiro e de estabelecimento de
politicas, mas sem nenhuma atribuicdo executiva, ¢ o Banco Central do Brasil (Bacen), que,
além do poder regulamentar das normas do CMN, executa suas politicas e garante o
cumprimento de suas normas, especialmente quanto as instituicdes financeiras e

assemelhadas.

3. AS OPERACOES A VISTA E O PAPEL DAS CLEARING HOUSES

Atualmente, se pretender adquirir ativos em bolsa, o investidor devera
necessariamente vincular-se a uma sociedade corretora. Isso porque, apesar da Instrucao
CVM 461 se referir a “institui¢do intermediaria autorizada pela entidade administradora”, na
data da redagio deste texto somente as sociedades corretoras exerciam esse papel'’, seguindo
o que vem ocorrendo hd décadas. Trata-se de detalhe importante na medida em que, ao se

limitar a atuacdo nos pregdes ou sistemas a certas institui¢des (ainda que agindo por ordem

3 «Art. 70. A admissio como pessoa autorizada a operar em mercado de bolsa depende de autorizagdo da
entidade administradora.” (Instru¢do CVM n. 461/2007).



Texto publicado em “Temas Essenciais de Direito Empresarial — Estudos em Homenagem a Modesto
Carvalhosa”, Luiz Fernando Martins Kuyven (coord.), Saraiva, 2012, pp. 589-606

dos investidores), a elas vincula-se o risco de inadimplemento'®. Ao receberem as ordens de
seus clientes, as sociedades corretoras as encaminham para cumprimento em uma das duas
modalidades de pregdo: viva voz e eletronico. No pregdo viva voz, em franca extingdo e ja
ndo mais existente no Brasil'®, os operadores — prepostos das corretoras que dio cumprimento
as ordens recebidas dos clientes — apregoam aos gritos os ativos nos pregos ¢ quantidades
solicitadas. Quando do encontro de ordens compativeis de venda e compra, o negdcio €
fechado e passa-se ao registro da operagdo em um posto especifico da sala de pregdo. Foi essa
modalidade, aparentemente cadtica, que sustentou as operagdes bursateis durante séculos.
Mas no final do Século XX, a precisdo e os baixos custos possibilitados pela evolucido da
tecnologia levaram a consagracdo dos sistemas eletronicos de negociagdo, no qual as ordens
sdo langadas em sistema informatizado que as classifica e confronta, realizando o fechamento
automatico sempre que se encontrarem as ofertas compativeis de venda e compra.

Com a estrutura de prevengao de riscos de inadimpléncia, e especialmente com o papel
desempenhado pela camara de liquidacdo, torna-se pouco relevante saber quem ¢ a
contraparte com a qual se opera'®. H4 uma inegivel “impessoalidade” nas operacdes
bursateis, fato que levou Ascensdo a concluir que em bolsa ndo hé contrato, mas sim
“aquisi¢do origindria” de propriedade (1999, pp.177-199). No momento imediatamente
seguinte ao fechamento do contrato, a cdmara de compensacao e liquidagao assume o papel de
contraparte para ambos os contratantes'’ '*. As cAmaras de compensagio e liquidagdo
(clearing house) sao entidades com certo grau de autonomia, destinadas a garantia das
operagdes realizadas sob o dmbito de sua atuagdo, e que, nos mercados de bolsa, tém a fungao
de assegurar a liquida¢do das operagdes realizadas. Fazem parte do Sistema Brasileiro de
Pagamentos (SBP), instituido no Brasil pela Lei n. 10.214/2001, que reconheceu a

. A . . . . 1 . .
importancia de seu papel nos mercados considerados sistemicamente relevantes'”, quais sejam

" Em acréscimo, em toda operacdo, além da corretora, hd necessariamente a intervencdo de um agente de
compensagdo (geralmente uma instituicdo financeira) cujo papel é exclusivamente se responsabilizar pela
liquidacao da operagao.

'3 0 ultimo pregio viva-voz brasileiro ocorreu em 30/06/2009, na BM&F, que a partir do dia seguinte passou a
operar somente através de sistemas eletrdnicos.

' Para fins de liquidacdo e compensagdo, que reste claro. Afinal, para a bolsa que fiscaliza as operagdes a fim de
prevenir manipulagdes e praticas ndo equitativas, sempre serd relevante identificar as partes que geraram um
determinado negdcio. Por isso as corretoras devem especificar os clientes por tras de cada operacao.

'7 “Qs contratos originalmente celebrados entre esses participantes, por intervengdo obrigatéria da clearing
house, desaparecem, passando a clearing a ser parte compradora de todos os vendedores e a parte vendedora
de todos os compradores” (STURZENEGGER, 2001, p. 253).

' Ver nota 21

" Art. 2.°, XXXIII, da Circular Bacen n. 3.057/2001.
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aqueles em que o inadimplemento de um dos agentes pode multiplicar seus reflexos e, em
ultima andlise, fazer com que os problemas de um agente afetem negativamente outros, e
assim sucessivamente®’.

Para tanto, as camaras de liquidagcdo e compensagdo realizam o acompanhamento do
nivel de garantias oferecidas pelos participantes das operacdes, zelando por sua suficiéncia e
liquidez, monitoram o nivel de endividamento e alavancagem dos agentes ¢ ddo cumprimento
a liquidagdo fisica (entrega de ativos) e financeira (entrega de dinheiro) das operagdes de
bolsa. No desempenho de seu papel, as camaras de liquidagdo e compensagdo assumem a
posi¢do de contraparte em todos os negocios realizados>'. Por essa razdo, como visto, no
momento imediatamente posterior ao fechamento do contrato, a cidmara passa a ser o
vendedor para o comprador € o comprador para o vendedor, desvinculando-os definitivamente
sob o ponto de vista de liquidagdo.”>. Cada contratante passa a ter uma posicio isolada e seu
eventual inadimplemento ndo afetard a contraparte original. Por outro lado, ao se tornar a
contraparte de todos os contratantes, a camara viabiliza a realizagdo da compensagao
multilateral, ou netting multilateral™, que nada mais é que a liquidagdo das operagdes por
compensagdo, mesmo que os créditos e débitos que se devam extinguir ndo correspondam a
negocios realizados com a mesma contraparte inicial.

Como a liquidacdo ocorre somente ao fim do pregdo — e toma em consideragao todas
as operacdes realizadas num mesmo dia — e como sempre que viavel, opera-se a
compensagdo, abre-se a possibilidade de realizagdo de operacdes de um s6 dia: day trade.
Trata-se da aquisi¢do ou venda de certo ativo, com a realizagdo de operagdo inversa antes do
final do pregdo. Com a compensagdo das posicdes (de comprador em um negdcio, de

vendedor em outro), o investidor ao final do dia devera simplesmente pagar o que perdeu ou

%% Essa ¢ apenas uma das possiveis defini¢des de risco sistémico. Para uma descrigdo das varias acepgdes do
termo e das modalidades regulatorias aplicéveis, veja-se SCHWARCZ (2008), pp.196-198

1 Art. 4° da Lei n. 10.214/2001: “Nos sistemas em que o volume e a natureza dos negdcios, a critério do Banco
Central do Brasil, forem capazes de oferecer risco a solidez e ao normal funcionamento do sistema financeiro,
as camaras e os prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo assumirdo, sem prejuizo de
obrigacdes decorrentes de lei, regulamento ou contrato, em relacdo a cada participante, a posi¢do de parte
contratante, para fins de liquidacdo das obrigagdes, realizada por intermédio da camara ou prestador de
servigos”.

*2 “Esse ingresso, em carater permanente, da Caixa nos contratos em curso se faz possivel por duas razdes: a) por
forca de clausula constante do texto padrdo e b) porque o que se negocia no pregdo sdo contratos-padrao. Isso
faz com que, quando alguém ‘compra’ ou ‘vende’, estd fazendo referéncia a ‘posigdes contratuais’ de sorte
que a negociag¢do em bolsa, longe de ter por objeto parte e contraparte em contratos especificos, diz respeito a
meras ‘posi¢des compradas’ e ‘posi¢cdes vendidas’, que se igualam pelo total dos contratos negociados a cada
dia” (LEAES, 1992, p. 48).

2 Art. 2.°, V, da Circular Bacen n. 3.057/2001.
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receber o que ganhou. A titulo de exemplo, imagine-se que um investidor adquira, na abertura
do pregdo, um lote de 1.000 agdes por $ 1.000,00. Antes de se encerrarem os negocios, 0
mesmo investidor vende as 1.000 agdes, agora por $ 1.010,00, em razdo da valorizagao de 1%
na sua cotagdo durante o curso do dia. Independentemente de terem sido os negdcios
realizados com a mesma pessoa (vez que a camara de liquidacdo serd sua contraparte em
ambas as operagdes), o investidor, ao final do dia recebera $ 10,00, resultado da compensagao
das obrigagdes decorrentes dos dois contratos: compra de 1.000 agdes por $ 1.000,00 e venda

de 1.000 agdes por $ 1.010,00**.

4. AS OPERACOES A TERMO

O contrato a termo foi o precursor dos contratos derivativos™, No mercado a termo
(forward), as partes contratam compra e venda com execugdo diferida. No momento da
celebragdo, os contratantes definem o valor do ativo, sua quantidade e data futura para
pagamento e entrega. Apds a contratacdo, as partes ndo podem arrepender-se, desistir,
rescindir o contrato ou mesmo mudar seus termos e condi¢cdes. Na data de vencimento, ainda
que ndo queiram, as partes deverdo cumprir o contrato, mesmo porque, como visto, sua
contraparte ndo serd o contratante originario, mas a cAmara de compensacao e liquidagdo. O
risco tedrico das partes envolvidas no contrato é proporcional: o ativo tanto pode aumentar de
preco quanto se desvalorizar.

O mercado a termo possibilita, entre outras, a realizacdio de operagdes de
financiamento, que a tradicional doutrina chamava de “reporte” e “deporte” (BULGARELLI,
2000, p. 278) e de hedge. Na modalidade basica de financiamento, pretendendo obter
recursos, um investidor pode ir a bolsa, vender um ativo a vista (capitalizando-se) e compra-lo
a termo (obrigando-se a entregar recursos em certo prazo de tempo) (MENDONCA, 1916 p.
410). Nesse caso, ¢ natural que o valor de compra no futuro seja superior ao valor da venda a

vista, servindo essa diferenca ao papel de remuneragdo do capital durante o periodo de

** Para os fins deste trabalho e para facilitar a compreensdo da logica das operagdo, as custas, impostos e
emolumentos devidos em razdo da operagdo, assim como a remuneragdo da corretora, foram completamente
desconsiderados, apesar de, na pratica, terem importancia consideravel.

> Embora nio haja dividas quanto ao fato de que os contratos derivativos tém sua origem nos contratos a termo,
a tendéncia, mais recentemente ¢ de nao inclui-los entre aqueles. Isso porque em muitos paises o contrato a
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permanéncia com o financiado. Outra fun¢do tradicional dos contratos a termo estd na
realiza¢io de hedge’’. Hedge é a operagdo de neutralizagio de um risco através da realizagio
de operagdo que represente um risco exatamente oposto. Trata-se, portanto, de modalidade de
gerenciamento de riscos e pode ser usado para a protecdo de posi¢do contra variagdo de
precos. Aquele que faz hedge busca minimizar ou livrar-se de um risco ao qual ja esta
sujeito”’.

Imagine-se um produtor de trigo que, alguns meses antes da colheita, ainda que ja de
posse de perspectivas relativamente precisas sobre a data de colheita, a quantidade de sacas e
sua qualidade, ndo tera como avaliar o quanto lhe renderd seu trabalho porque essa
informagdo dependera do valor oferecido pelos compradores de seu produto no momento da
venda. O agricultor ja estd sujeito ao risco da variagdo no preco da cotagdo. Pretendendo
livrar-se desse risco o produtor pode vender antecipadamente sua safra, a um prego que
considere suficiente para quitar suas dividas agricolas e lhe garanta um retorno satisfatorio.
Nesse caso, ao fixar antecipadamente o preco, o produtor gerencia o risco de variagdo do
preco do trigo. Nao importa o que ocorra, o valor a ser recebido sera sempre o mesmo. Note-
se que a operacdo em si ndo elimina a possibilidade do agente ganhar ou perder com a
variagdo da cotagcdo do ativo. Mas, ao determinar o valor de venda, fixa o preco para a data
prevista oferecendo certeza quanto ao montante a ser recebido — o que neutraliza o risco de
inadimplemento do financiamento agricola, ainda que esse montante possa representar lucro
ao final (se a cotagcdo de mercado na data de exercicio estiver abaixo do prego contratado) ou
prejuizo (se estiver acima). Elimina-se o risco de perda pela baixa das cotagdes (mesmo que a
cotagdo seja mais baixa, o valor a ser recebido ja esta definido), mas, em contrapartida, se o
valor do produto aumentar, ele também nao se beneficiard da variagdo positiva (pela mesma
razdo). Como a posicao de risco a ser protegida ¢ a garantia do recebimento daquele valor
suficiente para assegurar o pagamento do financiamento agricola com sobras, ¢ possivel dizer
que mesmo assumindo outra posi¢ao de risco ele neutralizou a primeira.

O hedge ndo é figura contratual. Ndo existe “contrato de hedge™®. O hedge ou

protecdo de posi¢do ndo ¢ um contrato, mas a ‘causa’ ou ‘funcdo econdmica’ de certo contrato

termo ¢ celebrado exclusivamente fora de bolsa, de maneira ndo padronizada, e com liquidacdo fisica, sem
portanto, o carater diferencial tipico dos derivativos. (cf. ROMANO, 1996)

% Alias, mencione-se o hedge pode ser realizado por meio de qualquer das modalidades de derivativos.

7« ..] os hedgers tém interesse pela redugdo do risco com o qual ja se defrontam” (HULL, s/d, p. 12).

% Contra, pela caracterizagdo do hedge como “negocio juridico”, vejam-se EIZIRIK (1981) e PERIN JUNIOR
(2005).
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para o hedger. Pode dar-se por meio das mais variadas formas contratuais (termo, opgoes,
futuros etc.). Prova disso ¢ que a motivagdo de protecdo que leva o hedger a contratar nem
sequer precisa ser do conhecimento da contraparte. Nao se trata de figura contratual tipica ou
atipica, mas de “causa” de celebracdo de contrato para uma das partes, como inclusive
concluiu BARRETO FILHO (1977, p. 11-17) em trabalho pioneiro sobre o assunto. Como
bem explica ROPPO (1988, p. 11), o “contrato ¢ a veste juridico-formal de operagdes
econdmicas”. No caso do hedge, a operacdo econdmica de protecdo contra um risco
determinado, a ser realizada por meio da celebragdo do contrato apropriado com execu¢ao
diferida.

Os contratos a termo podem ser liquidados por diferenca. Explica-se. No momento da
liquidacdo do contrato, o ativo ndo ¢ efetivamente entregue, nem o prego € pago. O que se da
¢ a apuragdo da diferenca entre o prego contratado e a cotacdo do ativo na data de vencimento
com o conseqiiente pagamento a parte que tiver ganhado com a variagdo. Assim, tome-se uma
venda a termo de certo ativo por $100,00. Se, na data de liquidagdo, sua cotagdo for $ 102,00,
o comprador estara adquirindo por $100,00 algo que no mercado podera vender
imediatamente por $102,00, obtendo, portanto, $2,00 de lucro (a diferenga); por outro lado, o
vendedor estara entregando por $100,00 uma mercadoria que poderia vender imediatamente
no mercado por $102,00, verificando prejuizo de $2,00. O ganho de uma parte com a
alta/baixa do ativo ¢ igual a perda da outra. Na data de vencimento, entdo, o vendedor pode,
em vez de entregar o ativo (que vale $102,00) e receber o preco ($100,00), simplesmente
pagar a diferenca ($2,00) ao comprador, que ganhou com a variagdo do valor do ativo. Isso
garante ao comprador a vantagem econdmica auferida e ndo o impede de ter o ativo se assim
o quiser — que pode ser adquirido no mercado bastando acrescentar ao prego que nao foi pago
($100,00) o valor recebido pela liquidagdo financeira por diferenga ($2,00). O prego, nesse
caso, torna-se simples ‘referéncia’, parametro para a liquidagdo do contrato por diferenca,
razao pela qual costuma ser chamado de “valor nocional” (“notional value™).

Durante longo tempo questionou-se se a liquidagdo financeira por diferenga deveria
ser admitida. Varios ordenamentos juridicos proibiram a liquidacdo exclusivamente por
diferenga, por considerarem que tornaria a operacdo a futuro similar a uma aposta
(FERRARINI, 1993, p. 35 e ss.): o comprador aposta na subida do preco do ativo, o
vendedor, na sua queda. Essa motivac¢ao levou o legislador brasileiro a prever, no art. 1.479

do CC/16, a equiparacdo dos contratos diferenciais liquidados exclusivamente por diferenca
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ao jogo”, com sua conseqiiente caracterizagdo como obriga¢do natural’’. Ora, é certo que
determinados contratos a termo necessariamente deverdo ser liquidados por diferenca (por
absoluta inviabilidade de sua liquidagdo fisica), caso em que se destacam os termos sobre
indices e taxas de juros. Se pode haver dividas quanto a inten¢do dos contratantes de auferir a
simples diferen¢a decorrente da variagdo de precos num negdcio envolvendo compra de
algodao, nos casos de indices e taxas de juros esse objetivo ¢ explicito. Mesmo assim, ndo se
pode atribuir a esses contratos o tom pernicioso com que os tratou o legislador de 1916. As
operagdes diferenciais exercem hoje importante papel na gestdo de risco das empresas e dao
base a uma série de operagdes econdmicas plenamente desejaveis do ponto de vista da higidez
do mercado e gerenciamento de riscos. Nao se concebe que operacdes, previstas em leis
federais e devidamente reguladas pelo CMN, Bacen, CVM e Receita Federal, possam ser
tomadas por obrigacdo natural, permitindo aos contratantes a faculdade de cumpri-las ante a
auséncia de acdo. Reconhecendo essa tendéncia, o legislador de 2002, no art. 816 do
CC/2002, expressamente excluiu as operagdes diferenciais realizadas no ambito das bolsas da

incidéncia das conseqiiéncias relativas as obrigacdes naturais.

5. OS CONTRATOS FUTUROS

Os contratos futuros (“futures”) representam a evolugdo dos contratos a termo. Sao
sempre celebrados em bolsas devido a complexidade de seu gerenciamento que implica,
durante sua vigéncia, acompanhamento da variagdo das cotagdes do ativo objeto, avaliagdo de
garantias e liquidacdes parciais didrias. Sdo tipicamente diferenciais e padronizados, restando
as partes a singela definicdo do preco. A padronizagdo (ou “standardiza¢do’) dos contratos
futuros (futures) define sua fungibilidade, facilitando a troca de posi¢des entre as partes.

Sua principal caracteristica, que os faz distintos dos contratos a termo (“forwards”), é

a existéncia do chamado “ajuste diario”.

¥ «Art. 1.479. Sdo equiparados ao jogo, submetendo-se, como tais, ao disposto nos artigos antecedentes, os
contratos sobre titulos de bolsa, mercadorias ou valores, em que se estipule a liquida¢do exclusivamente pela
diferenca entre o preco ajustado e a cotacdo que eles tiverem, no vencimento do ajuste.”

3% Segundo BEVILAQUA (1917, comentario ao art. 1.497), “[...] o contrato de liquidagdo pela diferenca entre o
preco ajustado e a quotacdo do dia do vencimento ¢ um jogo ou aposta porque as partes ndo t€ém em vista
sendo regular a diferenca, sem idéia nenhuma de alienagdo ou entrega de valores. O negdcio ¢ meramente
ficticio”.
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Os contratos futuros sdo “ajustados” diariamente, o que significa que ao final do dia
verifica-se o valor que a parte ganhou ou perdeu em razdo da diferenga entre o valor do
negocio celebrado e o prego de ajuste apurado pela bolsa em fungao da varia¢ao da cotacao do
ativo/indice/referéncia no fim daquele dia. No dia seguinte (D+1), todas as posi¢des da bolsa
sdo equalizadas ao preco de ajuste do dia anterior. Para tanto, a bolsa cobra o ajuste dos
participantes que sobreestimaram suas posigdes €, na outra ponta das operagdes, paga o ajuste
aos participantes que viram o dia anterior terminar com preco de ajuste mais favoravel que a
posi¢do tomada.’’. O sistema de ajustes diarios’® proporciona seguranga ao mercado de
futuros, uma vez que mantém os contratos atualizados quanto a variagdo do mercado em
relag@o ao ativo objeto, diminuindo as chances de inadimplemento.

Com esse mecanismo facilita-se o encerramento de posi¢cdes. Como os contratos
futuros sdo irrevogéaveis, a Unica forma de o investidor livrar-se da posi¢do contratual ¢é
assumir, na mesma bolsa, posi¢cdo inversa. Alguém que tem de vender 10 ativos em data
futura s6 se desvinculard da obrigacdo se conseguir, na bolsa, contratar a compra de 10 ativos
na mesma data. Nessa situacdo, considerando a atuacdo da camara de liquidagdo como
contraparte necessdria de todas as operagdes, seu contrato de compra extinguird, por
compensag¢ao, seu contrato de venda.

Com a padronizacdo dos termos contratuais, a fungibilidade dos ativos e o ajuste
didrio que mantém o contrato atualizado fica mais facil ao investidor encontrar uma
contraparte disposta a assumir uma posi¢do semelhante a sua e, por via de conseqiiéncia,
livra-lo do contrato™ além de se manterem atualizadas as expectativas do proprio mercado

futuro dia apds dia.

6. AS OPERACOES COM OPCOES

No contrato de op¢do comparecem duas partes: titular e langador. O titular paga certo

valor (prémio) ao langador para adquirir o direito de comprar ou vender certo ativo, em

31 «[...] todos os contratos sdo ajustados diariamente, de tal modo que cada investidor paga em D+1 (no dia

seguinte o que perdeu, e ¢ creditado pelo que ja ganhou” (SPINOLA, 1997, p. 65).

32 SALLES (2000, p- 84 e ss.) defende a ocorréncia de novagdo a cada ajuste didrio nos contratos futuros.

» “Uma das principais vantagens dos contratos padronizados ¢ sua intercambialidade. Ou seja, como os
contratos futuros sdo padronizados para se anular direitos e deveres assumidos por uma compra de um futuro
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condi¢des de preco e pagamento predefinidas. Ao receber o prémio, o langador fica obrigado
a, se assim quiser o titular, vender ou comprar o ativo nas condigdes combinadas. Se o titular
ndo quiser exercer a op¢do por considerar pouco compensador, ndo precisa fazé-lo e, nesse
caso, ao langador fica garantido o lucro equivalente ao prémio recebido.

Uma opg¢ao negociada no mercado de bolsa da ao seu titular o direito de comprar ou
vender ativos determinados, em condi¢des preestabelecidas. As opgdes negociadas em bolsa
sdo contratos padronizados, em que o preco ¢ a data de exercicio ndo sdo objeto de
negociacao pelas partes. A elas, resta simplesmente a negociagdo do prémio.

A opc¢ao de compra ¢ chamada call. Por ela, o langcador garante ao titular, mediante o
recebimento de prémio, o direito de, em querendo, adquirir ativos por um prego
predeterminado (prego de exercicio) até uma data estabelecida (data de vencimento ou de
exercicio). Segundo os jargdes de mercado, o lancador de uma opg¢do de compra “vende” tal
opgcao ao titular, que, portanto, a “compra’; o “preco” do negocio € o prémio.

O exercicio do direito de exigir do langador a venda do ativo subjacente pelo “preco
de exercicio” ¢ faculdade (op¢ao) do titular, que pode, de acordo exclusivamente com sua
conveniéncia e independentemente de justificativa, dispensa-lo.

Quem compra uma opg¢do de compra acredita que na data de exercicio o valor de
mercado do ativo subjacente serd maior que o preco de exercicio, em razao do que ele exigira
a venda por parte do langador, auferindo um lucro igual a diferen¢a entre o valor de mercado
do ativo e o preco de exercicio (V.M. > P.E.), descontado o valor atualizado do prémio e dos
custos da transacdo. Nessa circunstancia devera o titular exercer sua op¢ao de compra.

O lancador, por seu turno, ao vender a op¢do de compra, acredita que o valor do ativo
sera, no maximo, igual ao prego de exercicio, o que desencorajaria o titular a exercer seu
direito de compra. Uma vez o titular ndo exigindo a venda do ativo em fun¢do do mercado
desfavoravel, o langador auferird como lucro o valor recebido a titulo de prémio.

O inverso ocorre com a op¢ao de venda, também chamada de put. Nesse caso, o titular
paga o prémio ao langador para ter o direito de vender-lhe certo ativo pelo preco de exercicio,
na data de vencimento. Uma vez exercida a opg¢do, o langador estd obrigado a comprar o ativo
do titular pelo prego de exercicio. Também aqui se diz que o lancador “vendeu” uma opgao de

venda ao titular, que a “comprou”.

para vencimento em determinada data, basta apenas vender um contrato para a mesma data de vencimento. Os
direitos de um anulardo os deveres do outro. Eles sdo mutuamente exclusivos” (SILVA NETO, 1999, p. 36).
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Invertidas também sdo as expectativas das partes na opcao de venda. O titular acredita
na tendéncia de queda do mercado, e por isso mesmo se garante o direito de vender seu ativo
ao preco de exercicio. Em se confirmando a tendéncia, seu lucro sera proporcional a diferenga
entre o preco de exercicio e o valor de mercado do ativo (P.E. > V.M.), descontados o valor
do prémio e os custos de transacao.

O maior prejuizo a ser imputado ao titular ¢ a perda do valor do prémio pago no caso
de ndo haver o exercicio da op¢do. De outro lado, teoricamente ndo existem limites para o
prejuizo do langador, visto que o preco do ativo objeto pode, em tese, aumentar
indefinidamente (op¢ao de compra) ou cair a zero (op¢ao de venda).

Mesmo no caso da op¢do de compra, nas bolsas em que assim permite o regulamento
de operagdes, o langador pode optar por liquidar o contrato por diferenca, depositando para a
caixa de liquidacdo a diferenca entre o valor de mercado do ativo e o preco de exercicio (Dif
= V.M. — P.E.), o que, a primeira vista, pode parecer uma afronta ao direito do titular de
receber o ativo cuja compra realizou. Ocorre que, com a diferenga, acrescida do prego de
exercicio — que o titular teria que pagar para receber o ativo (Dif + P.E. = V.M.) —, tem-se o
valor de mercado do ativo. Como a contraparte nas operagdes ¢ sempre a caixa de liquidacao
(que providenciara a liquidagdo nos termos desejados pelas partes), mesmo que ndo se
encontrem as vontades do vendedor (de depositar somente a diferenga) e do comprador (de
receber os ativos), a operacdo serd liquidada com sucesso. Nas bolsas em que se permite a
liquidacdo financeira por diferenca, seria valido dizer que a obrigagdo do lancador de uma
opcdo de compra ¢ alternativa, embutindo as prestacdes de entregar os ativos ou pagar em
dinheiro a diferenca entre o valor dos ativos e o prego de exercicio (acrescida dos eventuais
custos de transagdo), sendo-lhe garantido o direito de escolha.

O grande diferencial das opg¢des consiste justamente no fato de que o titular pode
escolher se quer ou ndo efetivar o negoécio. Enquanto a execucdo do termo na data de
vencimento ¢ certa desde a contratacdo, nas opgdes de bolsa aquele que paga pelo direito
(titular) decide, a seu exclusivo critério de conveniéncia, se quer ou ndo impor a efetivacao do
negocio na data futura e pelo prego determinado. Sua posi¢do €, assim, muitissimo mais

confortavel que aquela de quem estd vinculado ao contrato a termo, donde decorrem algumas
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caracteristicas que sdo as efetivas responsaveis pelo sucesso das operacdes com opgdes € sua
reiterada relevancia, desde a Idade Média®* até os dias atuais.

As opcdes permitem potencializar os resultados intentados por meio de uma
determinada operagdo. Como o prémio a ser pago pelo negociante para ter o direito de, em
querendo, adquirir ou ndo o ativo objeto na data e no preco futuros é sempre uma pequena
porcentagem do valor total desse ativo, com a mesma quantidade de dinheiro despendida para
“comprar uma unidade” do ativo € possivel adquirir (pagando o prémio) o “direito de comprar
varias unidades” desse ativo.”

Nesse ponto, ¢ possivel que se questione: mas que vantagem, afinal, leva o negociante
que ndo tinha recursos para adquirir uma unidade do ativo e, portanto, adquiriu opgdes, se no
instante de exercer o direito de aquisicdo das varias unidades do ativo ele precisara do
dinheiro correspondente? Como podera o titular das opg¢des de compra exercé-las se, desde o
inicio, ndo tinha o capital necessario a aquisi¢ao das unidades objeto?

A resposta se encontra na liquidagio por diferenga, como acima explicado’®. O
langador da op¢do de compra exercida, em vez de receber o valor do preco de exercicio e
entregar o ativo, pagara ao titular somente a “diferenca” entre o valor da cotagao do ativo na
data do exercicio e o preco de exercicio, mesmo porque ¢ esse o efetivo resultado (ganho) do
titular na opcao exercida.

Por outro lado, ao adquirir uma opg¢ao de compra de determinado ativo, um negociante
sabe que, na data de exercicio, quanto maior o valor do ativo acima do prego de exercicio,
maior serd seu ganho. Por mais que o valor do ativo despenque, porém, seu prejuizo nunca
serd maior que o valor do prémio pago para aquisi¢do da opg¢do, porque nesse caso bastara a

ele ndo exercer seu direito de adquirir o ativo®’. O contrario vale para as opgdes de venda.

** Tem-se noticia do uso macigo de opgdes na Holanda, no século XVII, quando ocorreu o que se convencionou
chamar de “febre das tulipas”. A época, o desejo de possuir uma tulipa — flor trazida do Oriente Médio que se
transformou em simbolo de riqueza e bom gosto — iniciou uma vertiginosa subida de seu preco e transformou
0 pequeno vegetal num ativo tdo desejado que fortunas chegaram a ser investidas na compra de poucos bulbos.
Em pouco tempo, os negociantes passaram a se aproveitar da estrutura das opc¢des para aumentar a
possibilidade de ganho sem o investimento de largos recursos, num fendmeno chamado “Tulipomania”, que
teve nefastas conseqiiéncias para a economia da época. Cf. MACKAY (1995).

% “You can purchase a call option for relatively little money. Thereafter if the upward price movement occurs
there is a right to lock-in a potentially large profit” (COX; HILMAN; LANGEVOORT, 1998, p. 1292).

*® Ou na venda do contrato a outro titular antes do vencimento.

37 A limitagdo do prejuizo do titular ao valor do prémio no caso das opgdes, ainda que hoje parega algo
demasiadamente 6bvio, ndo o era na década de 1960, quando os varios modelos criados para se tentar
estabelecer o prémio ideal a ser pago por uma determinada opg¢do fracassaram por aceitar um resultado
varidvel tanto positivo quanto negativo para o titular. Somente na década de 1970, com o auxilio de Robert
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Assim, o titular de uma op¢do podera sempre operar com uma adicional margem de
seguran¢a. Em contrapartida, se a tendéncia de evolugdo da cotagdo do ativo subjacente ndo
favorecé-lo, apds o decurso em branco da data de exercicio o dinheiro pago a titulo de prémio
se perde, ou, no jargdo do como se costuma dizer no mercado “vira pd”.

No que respeita ao hedge, as op¢des oferecem uma possibilidade de resultado
consideravelmente diversa daquela oferecida pelos contratos futuros e nos termos. Nos
contratos futuros, a forma tradicional de prote¢do ¢ a assungdo, por parte do sedger, de uma
posi¢do em futuro oposta 4 sua posicio a proteger. Isso significa, como explicado
anteriormente, que o hedger limitou suas perdas, mas também seus ganhos (sempre que
ganhar no contrato maior — “hedgiado” — perderd valor proporcional no contrato menor —
hedge — e vice-versa). O mesmo nio ocorre com as opc¢des, com as quais o hedger pode
assegurar-se de que nao perdera mas, como o exercicio do direito fica a seu exclusivo critério,
ainda assim beneficiar-se com uma alteragao interessante do valor do ativo em questao.

As opgdes podem ser classificadas em estilo americano e estilo europeu no que
concerne a data de exercicio do direito do titular. Nas op¢des do tipo americano o titular pode
exercer seu direito a qualquer momento, até a data do vencimento. Nas opg¢des do tipo
europeu, por sua vez, o exercicio s se da na data prevista para tanto.

Por outro lado, as opgdes podem ser cobertas ou descobertas. Serdo descobertas
sempre que o vendedor ndo tiver os ativos objeto da futura venda. Nesse caso, para que se
garanta a perfeita liquidacdo do contrato, a caixa de liquidagdo exige do vendedor a
descoberto que deposite garantias denominadas “margens”, geralmente representadas por

bens de boa liquidez.

7. CONCLUSAO

Como visto, apesar da origem nos contratos de compra e venda com execucio
diferida, ¢ possivel afirmar que os derivativos representam um negocio especifico, com

peculiaridades inconfundiveis. Se ndo fosse por outras razdes, sua causa ¢ diversa da causa da

Merton, que esclareceu a limitacdo do valor dos prejuizos do titular, Fisher Black e Myron Scholes
conseguiram desenvolver a formula de precificacdo das op¢des (BERNSTEIN, 1997, p. 311 e ss.).

¥ “A futures hedger generally assumes a futures position opposite that of his cash position, hoping to offset any
cash market loss and (sic) with a profit on the futures position” (EDWARDS; MA, 1992, p. 588).
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compra ¢ venda. Na compra e venda a inten¢do das partes ¢ a aquisi¢do de um determinado
bem contra o pagamento do preco, significativamente pago em dinheiro. A possivel
liquidacdo por diferenga ¢ simplesmente uma circunstancia acessoria. Nos derivativos, ao
contrario, o objetivo das partes ¢ justamente gerenciar determinado risco. Por isso a
liquidacdo por diferenca ¢ da esséncia do negdcio, podendo-se, excepcionalmente, decidir
pela entrega fisica do ativo objeto se e quando isso for possivel®. Digo isso porque em grande
parte dos casos o ativo objeto ou referencial sequer € passivel de entrega. Como entregar taxa
de juros, por exemplo? Como entregar indice de inflagdo? H4 que se reconhecer que, na
esséncia, a estrutura econdmica dos derivativos tem como finalidade possibilitar que um
contratante assuma uma posi¢do que lhe garanta um determinado resultado econémico em
razdo da variacdo de um referencial no futuro. Tendo-se isso em vista fica claro que,
diferentemente da compra e venda, ndo ha nenhuma necessidade de que o ativo objeto seja
algo passivel de entrega. Sequer ha que ser “ativo”, servindo aos mesmos fins qualquer
referéncia de ocorréncia regular que possa ser numericamente traduzivel e que possua um
grau razoavel de incerteza da sua evolugdo futura. Nessa categoria ¢ possivel incluir o prego
das agdes e das commodities, os indices financeiros, as cotagdes das moedas estrangeiras, ou
de maneira mais extrema, a variagio climatica, por exemplo®. Um agricultor americano que
saiba que a ocorréncia de menos chuva do que o usualmente previsto representaria uma
quebra proporcional na sua safra de soja, pode minimizar seu risco de prejuizo operando
indice pluviométrico no futuro (hedge). Uma vez respeitadas as propor¢des de risco em
ambos os negdcios (plantacdo e mercado futuro) o agricultor terd certeza de que aquilo que
ele perder na lavoura em razdo do clima, ganhard com sua posi¢cdo em derivativos, e vice
versa. O mesmo se dd em casos menos Obvios como companhias aéreas, resorts, hotéis,
parques de diversdo, entre outros. Nao se pode controlar as variagcdes climaticas. Mas ¢é
possivel gerenciar os efeitos economicos da sua incidéncia. Assegurar a possibilidade de
gerenciamento de riscos ligados a varia¢des de determinados referenciais que podem afetar o
resultado da atividade de certos agentes de mercado é a razdo de ser dos derivativos. E essa
utilidade econdmica, que se reflete em um beneficio para todo o mercado na medida em que

possibilita a neutralizagdo de uma das vertentes de risco das atividades empresarias, que

%% Dai o fundamento do antigo e conhecido borddo de mercado de que em bolsa “vende quem ndo tem, e compra
quem ndo quer”.

40 http://www.cmegroup.com/trading/weather/. Para uma descricdo dos derivativos de clima, ver CAO et al,
2003.
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afasta os derivativos das simples apostas — ainda que sempre possam também ser usados com
finalidade exclusivamente especulativa.

A éalea ¢ portanto da esséncia dos derivativos; as partes sabem, no momento em que
contratam, que estdo se sujeitando as variagcdes do referencial no periodo do contrato e a
imprevisibilidade do resultado é a propria razdo de ser da contratagdo. E justamente a
imprevisibilidade que explica tanto o hedge quanto a especulagdo. Logo, a ocorréncia de
influéncias imprevisiveis quanto a evolu¢do do referencial ndo pode ser usada como motivo
para descumprimento do contratado ou para alteragdo forcada de seu resultado. Nao se
concebe que a ocorréncia que um fato imprevisivel possa ser considerada como fator de
desequilibrio em um negodcio cuja esséncia seja justamente a gestao dos riscos decorrentes da
incerteza do cendrio quanto a um determinado referencial. Essa pode ser uma questdo de
menor importancia nos contratos de derivativos de bolsa, que estdo sujeitos a padronizacio —
e por conseqiiéncia possuem maior liquidez, facilitando o encerramento de posi¢des - a
manuten¢do de suficientes niveis de garantia, a liquidagdo e compensag¢do por entidade
propria, etc. Mas nos derivativos contratados fora de bolsa (no assim chamado “mercado de
balcdo”, ou “over-the-counter” — OTC - market), dentre os quais destacam-se os swaps’ ',
esses pontos tém sido levados a julgamento nos Tribunais*, especialmente diante de perdas
brutais enfrentadas por certos agentes em situacdes de crise ou subita alteracdo de tendéncias.

Como poderosos instrumentos de administragdo de risco que sdo, os derivativos tém
por conseqiiéncia enorme potencial de danos. A historia, como visto, estd plena de exemplos

de situagdes em que os derivativos foram responsdveis por prejuizos que levaram a

1 Os swaps foram desenvolvidos para que duas partes pudessem trocar entre si o resultado financeiro da
varia¢do da cotagdo de certo ativo em funcdo de dois diversos indices, taxas ou referenciais predeterminadas
(CORDEIRO FILHO, 2000, p. 7). Hoje, entretanto, com a intervengdo dos bancos e de especuladores nas
operacdes, ndo se pode afirmar que ambas as partes do swap sejam hegders. Trata-se de um tipo de derivativo
celebrado fora de bolsa, por meio do qual dois agentes decidem trocar os resultados das suas posi¢des sujeitas
a riscos inversos. Imagine-se um exportador brasileiro que tenha vendido certa mercadoria e aguarde o
pagamento, no dia 30, de 100.000 em moeda norte-americana (ddlares), e um importador que tenha adquirido
outro ativo qualquer e deva pagar no mesmo dia 30, também, 100.000 em dolares. Ambos, como empresas
brasileiras, estdo sujeitos ao risco de variacdo do ddlar americano em referéncia ao real, mas com resultados
exatamente inversos: se a cotacdo do dolar aumentar, o importador deverd pagar mais reais para cobrir seu
débito, portanto sofrerd prejuizo diretamente proporcional a vantagem do exportador, que recebera mais reais
pelos mesmos US$ 100.000. Se celebrarem um swap, cada uma das partes se comprometera a transferir a outra
a eventual vantagem que obtiver pela variacio da moeda, tendo por referencia uma quantidade
predeterminada. Com a transferéncia, a outra parte terd a exata quantia necessaria a cobrir seus prejuizos com
a mesma variagdo, porque ambos sofrem conseqiiéncias exatamente inversas com a alteracdo do cambio: um
ganha na exata propor¢do do que o outro perde. Por ndo serem derivativos de bolsa, podem ser estruturados de
forma a satisfazer as necessidades especificas das partes envolvidas. Sobre swaps, ver CABALLERO (2000, p.
461 e ss.) e SZTAIN (2000)
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inviabilidade de empresas que tinham desempenho satisfatorio em seus ramos de atividade®.
Na medida em que o uso dos derivativos tem-se tornado cada vez mais comum e acessivel
inclusive aos investidores individuais (para gestdo de suas carteiras de investimentos, por
exemplo, como ja havia previsto SCHOLES ha mais de uma década®) cabera a regulagio o
papel de estabelecer os limites e pardmetros de atuacdo ndo sé das companhias, como dos
investidores individuais e dos intermedidrios financeiros a fim de assegurar um ambiente

seguro e eficiente para as operacdes.
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