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Do quanto foi exposto, conclui-se pela possibilidade genérica, com as poucas
restricoes apontadas, de celebragdo de contratos privados de cimbio.

Tal conclusdo tem a pritica a confirmi-la, ocorrendo freqiientemente em
bolsas de mercadorias brasileiras compras de moedas estrangeiras no mercado
futuro, com liquidacio por diferenca de cotagdes,” bem como operagoes de tro-
ca de variacdes cambiais entre partes obrigadas a pagamentos no exterior,’® as
quais podem ter a natureza de operagdes cruzadas de venda de moeda estrangei-
ra.>® Tais negdcios nada mais sfo do que operacdes de cidmbio.

7.9 Os Derivativos

Os Derivativos em Geral

Os derivativos sdo novas modalidades de operagdes financeiras surgidas durante
a década de 80 principalmente.?® Duas causas certamente Concorreram para seu apa-
recimento: a crescente desregulamentacio e liberalizacio dos mercados financeiros
e de capitais, bem como a tendéncia de taxas de juros e cimbio a movimentarem-se
de forma pouco previsivel, influenciadas por causas como alta inflacdo.3!

So 2d. 2d 70 (1964), na p. 74). A utilidade do Artigo VIII (2) (b) fica assim limitada a casos em que o
contrato de cimbio tenha ligagio suficiente com pais estrangeiro a ponto de dever ser regido por leis
estrangeiras. Sua aplicagfio a contratos de cimbio envolvendo moeda brasileira celebrados fora do pais
nio seria desta forma certa, dependendo de andlise casuistica, 20 menos nos Estados Unidos.

307 Veja-se a secdo 7.9 infra, “Os Derivativos”, nos itens “Operagdes a Termo ¢ em Mercados
Futuros” e “Derivativos Padronizados e a BM&F”.

308 Veja-se a segio 7.9 infra, “Os Derivativos”, no item “Swaps de Taxas de Juros e Cimbio”, no
subitem “Reporte”.

309 Dominique Carreau, Thiébaut Flory e Patrick Juillard, Droit International Economique, Patis,
Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence, 1990, n® 894, p. 533.

310 Enquanto algumas formas de derivativos, como os swaps, realmente surgiram durante a década
de 80, outras modalidades ja existiam de uma forma ou outra desde época muito pregressa, tendo apenas
se desenvolvido em anos recentes. Neste Giltimo caso, encontram-se as opgbes e negdcios a termo (Carsten
Peter Claussen, Bank-und Borsenrecht, cit., p. 380). O fildsofo Tales pode ter protagonizado um exemplo
primitivo de derivativo com finalidades filoséficas. Usou seus conhecimentos da natureza (parte da
Filosofia cldssica) para prever uma safra recorde de azeitonas em sua cidade natal na Asia Menor, Mileto.
Feito isto, comprou op¢io de usar com exclusividade os moinhos que as processavam, opgiio esta a que
renunciou contra polpuda remuneracio quando a safra favordvel se verificou, mostrando a todos, no
dizer de Aristdteles, que relata essa histéria, que filésofos poderiam ser ricos se quisessem, s6 nio o
sendo porque sua ambicio é de outra ordem (Bertrand Russell, History of Western Philosophy, Londres,
Rouiledge, sem data, p. 46).

311 Dominique Carreau, Thiébaut Flory e Patrick Juillard, Droit International E'conomique, cit.,
p. 528. '
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Em resposta a isso, surgem produtos financeiros que permitem protegio contra
as flutuacbes mencionadas, ou alternativamente facultam a possibilidade de se
auferir ganhos a partir de tais flutuacdes. Naturalmente, quem procura a protegio
o faz em relacdo i divida, cujo valer quer sujeitar 2 um teto maximo, ou a ativo
cujo valor quer preservar. Por outro lado, tal interesse freqilentemente encontra
por contrapartida o desejo especulativo da outra parte da transacio, que procura
obter protecio para posicio inversa ou obter ganhos extraordindrios em troca da
protecdo que se obriga a fornecer.3

Mencionar isso é fazer referéncia a uma caracteristica estrutural dos deriva-
tivos, o fato de que os direitos e obrigacoes das partes dos negocios assim chama-
dos derivam de um bem, indice ou taxa subjacente.?® Assim, tipicamente, os
direitos e as obrigacdes das partes poderdo sofrer variagbes de acordo com a varia-
¢io dos bens subjacentes, nos mercados em que sdo negociados. Isso ndo exclui
entretanto que se dé o inverso, ou seja, que a manipulagio de determinado ativo
financeiro por meio de derivativos leve a flutuagio de seu valor?*

Sdo trés os tipos de derivativos: os swaps, as operagcdoes em mercados a termo
e futuros e as opgoes.’?

Swaps de Taxas de Juros ¢ Cambio

Swap significa troca na lingua inglesa; o termo nasceu nos mercados finan-
ceiros para designar precisamente operacdes envolvendo o intercimbio de obri-
gacoes, independentemente da precisa qualificagio juridica que assumam. Isso é
muito natural considerando que a preocupacio com a precisio juridica certa-
mente esteve ausente dos centros originadores do negécio, as mesas de operacbes
de instituigdes financeiras.

Se uma qualifica¢do juridica for necessaria, entretanto, deve comegar pela
consideragfio de que o termo swap descreve a fun¢io do negdcio, eventualmen-
te chamada na doutrina de causa.?'® Uma das causas tradicionalmente existen-

312 O que nido exclui que, com o desenvolvimento dos negdcios com derivativos, eventualmente
figurem neles apenas partes interessadas em ganhos financeiros especulativos.

313 Claude Brown, “How to Recognize a Derivative”, in International Financial Law Review, maio
1995, p. 28,

314 Claude Brown, “How to Recognize a Derivative”, cit., p. 28.

315 Para uma explicagio abrangente sobre derivativos, veja-se Luiz Gastio Ledes Filho,
“Derivatives Suitability”, in Reviste de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico ¢ Financeiro n® 102,
abr./jun. 1996, p. 59 a 71.

316 Federico de Castro y Bravo, E! Negocio Furidico, cit., p. 190: “La causa puede ser asi considerada
como: aquel proposito negocial que es medido por la regla legal, y también como la regra que sirve para medir
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tes de negdcios sinalagmaticos € a troca, definida no direito romano como “do
ut des” .3V

Posto isso, é ficil concluir que uma mesma causa pode ser servida por mais
de uma modalidade negocial e, precisamente, isso acontece com 0 swap.

Negécios Diferenciais — As operacdes que caem sob tal descricdo podem
ser estruturadas inicialmente como negédcios diferenciais. Exemplo disso seria a
promessa reciproca de duas partes de pagar uma & outra valor suficiente para que
a varia¢ao de uma obrigagio de uma delas sujeita a juros flutuantes se limite a um
percentual prefixado, e ndo seja inferior a tal limite.

O mesmo negécio poderia ser usado para cobrir as variagdes cambiais de
duas obrigacdes diversas contraidas para com credores estrangeiros. Nessa hipo-
ese, as partes prometeriam pagar uma i outra o valor necessirio para a aquisicio
de determinado montante de duas moedas estrangeiras diferentes pelo qual cada
uma delas tivesse se obrigado com terceiros. Os pagamentos seriam liquidados
por diferenca. Note-se que essa operagdo ndo ¢ ilicita, apesar de o artigo 1%, para-
grafo fnico, inciso I da Lei n2 10.192, de 14 de fevereiro de 2001, proibir sob pena
de nulidade a contratagio de obrigagOes referenciadas em moeda estrangeira.
Isso porque nido se compreendem na proibicio operagbes que tenham por objeto
a cessdo, transferéncia, delegaciio ou assuncao de obrigagdes que tenham origi-
nalmente como parte credora ou devedora pessoa residente ou domiciliada no
exterior, mesmo que as partes contratantes das referidas operacdes sejam resi-
dentes ou domiciliadas no Brasil (artigo 2¢, incisos IV e V do Decreto-lei n° 857/
69). Isso se verifica no caso presente, em que o negdcio diferencial serve precisa-
mente para a transferéncia em termos econdmicos (embora nfo juridicos) do
6nus e risco da obrigacdo originalmente contratada. Assim, torna-se plenamente
licita a estipulagido de pagamentos com referéncia a moeda estrangeira.

Reporte — Uma segunda forma de estruturacio das operagbes de swap seria
através de negdcio chamado pela doutrina de reporte. O reporte é a compra de
titulos representativos de valor a vista, com simultinea retrocessdo a termo.*
Tal figura pode ser usada em swaps de taxas cambiais, através da alienacio por
uma parte dos valores de empréstimo tomado em moeda de um pais contra o
recebimento de outra moeda, recebendo o alienante ainda a promessa de
retrocessdo por preco determinado nesta outra moeda. Em termos econémicos,

dicho propésite negocial.” Veja-se também Antdnio Junqueira de Azevedo, Negdcio Jurfdico — Existéncia,
Validade e Eficacia, cit., p. 173. A causa como propdsito negocial néo se confunde com as possiveis
causas pelas quais uma transferéncia ou atribuicio patrimonial pode ser feita: causa “donandi” (trans-
feréncia para doar), causa “solvendi” (transferéncia para extinguir obrigagio) ou causa “credendi”
(transferéncia para constituir obrigagio, como no desembolso de um mituo) (Tullio Ascarelli, Teoria
Geral dos Titulos de Crédito, cit., p. 67 e 68).

317 Alexandre Correia e Gaetano Sciascia, Manual de Direito Romano, v. 1, cit,, p. 264 ¢ 265.

318 J. X. Carvalho de Mendonga, Tratade de Direito Comercial Brasilesro, v. VI, 3 parte, n¢ 1.662, cit., p. 374,
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essa transacio terd o efeito de permitir 4 vendedora a vista da moeda travar o
risco da variagdo cambial, porque sabe que tem o direito de recompri-la a prazo
por valor fixo, para pagar o empréstimo contraido. Isoladamente considerado tal
negbceio se aproxima mais de uma operacgio em mercado a termo do que de um
swap, mas transforma-se em swap se a parte vendedora a vista e a parte vendedora
a termo entrarem simultaneamente em outro negécio relativo a outro emprésti-
mo em outra moeda, tomado desta vez pela vendedora a termo da primeira ope-
raco, em posicOes inversas & da primeira operagdo.’”® Neste caso, o efeito econd-
mico final serd que cada uma das partes dd i outra protegdo contra a variagdo
cambial do respectivo empréstimo. Sendo os dois empréstimos tomados em dife-
rentes moedas, estdo as partes na verdade trocando o risco cambial das opera-
gf)eS.32°

Miituos Cruzados — Uma terceira forma de estruturacio de operagoes de
swap € através da realizacio de mituos cruzados. Nessa hipdtese, duas partes,
tendo contraido obrigag¢oes de valor semelhante, mas sujeitas a juros fixos no
primeiro caso e flutuantes no segundo, €, desejando trocar tais posigdes, podem
reemprestar uma a outra os recursos recebidos, pelas mesmas taxas de juros pelas
quais os receberam. O resultado econdmico em tal caso serd para cada uma das
partes passar a ter crédito contra a outra pela mesma taxa da obrigagio contraida,
e débito para com a outra pela taxa desejada. Nada impede que a mesma modali-
dade operacional seja usada para transferir risco de varia¢do cambial de obriga-
¢oes contraidas junto a credor estrangeiro. Em tal caso, aplica-se nosso entendi-
mento sobre a possibilidade de uso da variagdo cambial como referéncia, pelos
fundamentos ja expostos em relagdo ao negécio diferencial.*”!

Swap e Atividade Privativa de Instituicdo Financeira — Feitas tais consi-
deragdes sobre a natureza juridica do swap, deve-se cogitar se configura atividade
privativa de instituicdo financeira, em vista do fato de que, ao contririo do que
ocorre com os demais derivativos, algumas das formas de estruturacio dos swaps
envolvem mituos.’*

319 “Entre elles les partics ont conclu une vente au comptant de devises en méme temps qu'une
vente i terme (rachat) en sens inverse. Le méme instrument juridigue renferme ainsi deux opérations de ventes
réciproques separées dans Iz temps. §'il est loisible, en droit frangais, Thésiter entre plusieurs qualifications,
il semble, en absence de toute jurisprudence en la matitre, que ’opération qui s’en rapprocherait le plus
serait le report en bourse™ (Dominique Carreau, Thiébaut Flory e Patrick Juillard, Droit International
Economigue, cit., p. 533).

320 O reporte no Brasil como forma de estruturagio do swap nao € factivel para entidades que nio
sejam instituigdes financeiras em vista da atual regulamenta¢io cambial brasileira, que impde a venda
obrigatéria de moeda estrangeira recebida para o sistema financeiro.

321 Veja-se nesta segdo e item o subitem “Negécios Diferenciais”.

322 A existéncia de mituo financeiro, como vimos no Capitulo 2, “Atividade Financeira e Institui-
¢io Financeira”, se¢io 2.2, “Atividade Privativa de Institui¢de Financeira”, item “A Lei 4.595/64 e o
Conceito de Atividade Privativa de Instituigio Financeira”, subitem “Miituo Financeiro”, é requisito
para a configuracio de atividade privativa de instituicio financeira.
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Inicialmente, € claro que nio existe atividade privativa de institui¢do finan-
ceira no simples negécio diferencial, na medida em que nio ocorre para qualquer
das partes nele envolvidas captagio ou mesmo repasse de recursos sob a forma de
miutuo financeiro.

Quanto as operagoes reciprocas de reporte, vimos implicarem elas venda a
vista de moeda estrangeira, contra recompra a termo. Configuram portanto ope-
racio cambial, e nessa qualidade sujeitam-se ds consideragdes por nés ja aduzidas,
no sentido de que significam economicamente operagio de compra e venda, e
nio mituo financeiro.’® E muito elogiiente nesse sentido a ligio de Messineo,
que comparou o miituo com penhor de titulos com o reporte, concluindo:

i) gue no mituo com penhor de titulos hi dois contratos diversos, o de
miituo € o de penhor que lhe é acessério, enquanto no reporte o
contrato é unitirio;

i1) que enquanto no reporte os titulos reportados sdo contraprestacio
do negécio, no mituo com penhor de titulos constituem simples-
mente garantia; e

iii) que enquanto normalmente no reporte o preco da transacio guarda
relagdo com o valor dos titulos reportados, isso ndo ocorre necessa-
riamente no mituo ao qual podem servir como garantia.3**

Nessa medida, ainda que os recursos reportados sejam provenientes de em-
préstimos, nio se configurari na hipotese atividade privativa, pois o repasse fi-
nanceiro nio estari presente.

Por dltimo, resta apenas considerar a hipétese do swap produzido por opera-
¢oes de mituo cruzadas. Nesse caso, presente o requisito da habitualidade exigi-
do, estaria configurada a atividade privativa de instituicio financeira em uma
interpretacio literal dos dispositivos legais. Isso porque a capta¢do dos recursos
segue-se o repasse financeiro em ouira moeda.

A jurisprudénecia, entretanto, se bem analisada, conduz a conclusao oposta,
sendo de toda a conveniéncia reproduzir a ementa de decisdo da 4* Turma do
Tribunal Federal de Recursos, em 20 de abril de 1979:

“EMENTA: ... Atuacdo como instituicdo financeira. Somente com a
conjugacio dos trés pressupostos do ‘caput’ do artigo 17 da Lei n° 4.595, de

323 Secdo 7.8, “Operagdes de Cimbio”, no item “A Natureza Juridica do Contrato de Cimbio™.

324 Francesco Messineo, Operazioni di Borsa e di Banca, cit,, p. 175 a 177. Note-se que por excegio
essa diferenga tem sido ignorada para efeito de protego de devedores inadimplentes quando se procura
através da compra e posterior revenda a termo de bens constituir garantia para operacéo financeira, por
imposi¢do da jurisprudéncia (Maria Helena Diniz, Curso de Direito Civil Brasileiro — Direito das Coisas,
v. 4, 8. ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1993, p. 333, nota 223). Nesse caso, ocorre aplicacio extensiva do artigo
1.428 do Cadigo Civil de 2002, em cujos termos é “nula a clausula que autoriza o credor pignoraticio,
anticrético ou hipotecirio a ficar com o objeto da garancia, se a divida ndio for paga no vencimento”.
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1964 — coleta, intermediagio e aplicagdo de recursos financeiros préprios
ou de terceiros — se terd caracterizado atividade privativa de instituicio
financeira. Absolvicdo da pena aplicada.”

Note-se que o referido Acérdao exige nao apenas a coleta e a aplicagio de
recursos de terceiros, mas também sua intermediacdo. Em termos econémicos,
essa intermediacio nfo estd presente no swap com empréstimos cruzados, j4 que
cada parte obtém autonomamente os fundos de que necessita, sendo o reempréstimo
neutralizado por recebimento de valor idéntico da contraparte. Assim, nio ha
intermediacio de recursos: se algo é intermediado, é no méximo a taxa, indexador
ou moeda desejada por uma das partes e obtido através da outra, e nio os préprios
recursos. Fica assim, desde que aceita a validade da jurisprudéncia mencionada,
descaracterizada a atividade privativa.

Conclui-se portanto que as operagdes de swap de juros ou taxas de cimbio,
qualquer que seja a modalidade negocial de que se revistam, nio configuram ati-
vidade privativa de institui¢do financeira.

Swaps Crediticios

Diferente dos swaps anteriores, mas normalmente conhecidos pelo mesmo
nome, sio os swaps com base crediticia, isto é, em que uma parte se associa ao
risco de crédito da outra, freqlientemente sem desembolso de fundos, de forma
que tal risco em termos priticos lhe seja total ou parcialmente transferido.’ A

325 Um clenco dos resultados positives propiciados pelos swaps crediticios pode ser encontrado
em memorando preparado pela International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA), em 12 de
fevereiro de 1997, em resposta a proposta de regulamentacio restritiva dos swaps crediticios apresentada
pelo Banco da Inglaterra. A parte relevante do memorando, denominado “Developing a supervisory
approach to credit derivatives”, é a seguinte: “Risk Management Benefits of Credit Derivatives. 5. In
the same way that equity, commodity, foreign exchange and interest rate derivatives enable enterprises
to manage and transfer a wide range of risks, credit derivatives provide institutions greater flexibility
to manage their credit exposures. The Bank’s consultative paper already provides clear and helpful
descriptions of the various types of specific transactions that may be employed and it is therefore not
proposed to include a forther description of the various types of specific transactions that may be employed
here. However, we do believe it would be appropriate to illustrate some of the risk management benefits
of credit derivatives —and therefore the importance of achieving an appropriate supervisory environment
and capital rules which reflect and encourage best practice in credit risk management. 6. Credit derivatives
provide a powerful tool for banks to manage credit risk. As a principal purpose of a bank is to function
as a credit intermediary, it is exposed to significant credit risk. Credit derivatives provide a way to
manage this risk which reflects innovations in credit risk management generally. For example, credit
derivatives enable banks to isolate and transfer the credit risk relating to an underlying loan, thereby
enabling the bank to continue established banking relationships. Banks can also use such transactions
to diversify and strengthen the quality of their loan portfolios, counteracting the disintermediation
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diferenga de intuito econdmico estd presente em relacio aos swaps anteriormen-
te descritos, mas a diferenca juridica nio nos parece relevante. De fato, os swaps
crediticios tém natureza bilateral, na medida em que uma das partes oferece como
prestacdo a eliminacdo do risco de crédito sofrido por um terceiro, e recebe por
seu lado uma taxa ou prestacio semelhante da contraparte em relagio a um risco
de crédito que a primeira parte nio se sinta em condigbes de bem administrar,
Obviamente, a légica do negocio, especialmente em casos em que haja assuncao
de garantia reciproca, estd no fato de que o risco de crédito a que se sujeita cada
uma das partes pode ser avaliado melhor pela outra, possivelmente porque esta
outra conhece melhor o devedor ou o mercado onde foi gerado o crédito cujo
énus assume.

Operagoes dessa natureza, marcadas pela bilateralidade na assuncio de riscos
crediticios, em nada divergem dos negdcios diferenciais a que aludimos ao tratar
dos swaps mais genericamente antes, valendo para elas a mesma conclusio que ji
destacamos relativamente i questdo da configuracio de atividade privativa de
instituigio financeira.’*

Eventualmente, entretanto, apenas uma das partes pode assumir riscos de
outra, sem transferir os seus, caso em que serd remunerada por uma taxa. Nessa
hipétese, nio hd que se falar na bilateralidade da assuncdo de riscos crediticios.

As operacoes de swap crediticio podem ser contratadas entre instituigdes fi-
nanceiras com atuacoes em mercados diferentes, ou em éreas de atividades dife-
rentes, sendo que uma delas tenha dificuldade de avaliar créditos de empresas
com as quais tenha boas relagbes comerciais. A solugdo pode bem ser a concessio
do crédito com simultinea transferéncia do dnus 2 outra entidade, mais habitua-
da 2 anilise do risco de determinado crédito ou setor. Nio paira diivida de que as
instituicoes financeiras podem contratar com outras instituigdes financeiras o
negocio, dividindo ambas as institui¢bes a lucratividade da transagao.

Resta considerar a questdo se um swap crediticio poderia ser contratado por
uma institui¢ao financeira de forma a transferir risco a entidade nao financeira.
A davida se coloca em vista de restri¢io contida no capur do artigo 6° da Resolu-
cido n® 2.836, de 30 de maio de 2001, do Conselho Monetirio Nacional, de que

resulting from the migration of higher quality crediis to the securities market. 7. It is also important to
recognize the role that derivatives can play in managing credit risk arising outside the loan portfolio,
from, say, holdings of securities or counterparty risk on OTC derivatives transactions. For example, an
institution with a concentrated position in a particular issuer’s bonds or securities may wish to hedge
this through a credit derivative. Similarly, an institution may have a significant existing net mark-to-
market counterparty risk exposure in its swaps portfolio. In order to free credit lines to enter into more
transactions, and therefore not endanger existing business relationships, a credit derivative may be
entered into to provide protection against default for the current net exposure.”

326 Veja-se o item “Swaps de Taxas de Jures ¢ Cambio®, nos subitens “Negécios Diferenciais” e
“Swap ¢ Atividade Privativa de Instimicio Financeira™.
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instituicdes financeiras que cedam créditos para entidades que ndo tenham tal
qualificagdo recebam o pagamento a vista. Na verdade, a Resolucio n° 2.836/01
impoe condigbes apenas para as cessoes de crédito, negécios tipicos discrimina-
dos nos artigos 286 a 298 do Cédigo Civil de 2002, ¢ que implicam a transferéncia
da posigio de credor de uma divida. Com isto ndo se confunde a simples transfe-
réncia do 6nus econdmico do inadimplemento da divida, que € o que ocorre no
caso.>?’

Nada impede por outro lado que a instituicdo financeira adquira pela forma
anterior o 6nus relativo a crédito concedido por entidade nio financeira.

Visto isso, as principais modalidades de swap crediticio sdo:**3%

i) credit default swap, em que uma parte promete a outras, ou ambas as
partes mutuamente prometem, pagamentos compensatorios em caso
de inadimplemento de obrigagio devida por um terceiro, podendo
eventualmente o pagamento recebido em caso do inadimplemento
ser acompanhado de transferéncia do crédito cujo risco de paga-
mento fol assumido A parte que venha a fazer o pagamento;

i1) credit default option, mais propriamente classificivel como uma op-
¢ao, embora possa ser aqui incluida por seu substrato econdmico, €
contrato preliminar que confere a uma das partes, contra remunera-
¢cdo, a faculdade de vincular A outra a assinatura como cessiondria de
um contrato oneroso de cessdo, de crédito ou de titulos representati-
vos de uma divida; freqiientemente a eficicia da obrigagdo de cele-
brar o contrato final é condicionada & ocorréncia de inadimplemento
da divida a ser cedida; em termos praticos, de qualquer forma, em
caso de inadimplemento o adquirente da opglo a exerce e transfere
o crédito, contra remuneragido previamente estipulada, ao terceiro
que conferiu a opgdo; o contrato de cessdo de créditos ou titulos
funciona como causa juridica de tal transferéncia e do pagamento
do preco respectivo;

iti) total rate of return swap, também conhecido como tror swap, tipico
negocio diferencial em que uma das partes promete pagar a ouira
tudo o que receber em relagio a dado crédito que detém, contra a

327 Como alids também nio se confunde a atribuicao da responsabilidade pela divida, sem trans-
feréncia do vineulo obrigacional, o que se opera pela fianca, sendo esta a razdo de os bancos poderem sem
restricdes aceitar flanga para garantir divida de que sejam credores.

328 Francesco Caputo Nassetti, I Contratti Derivati di Credito — Profili Civilistici e Regolamentari,
Mildo, Dott. A Giuffré Editore, 1998, p. 19a 79.

329 Ao celebrar tais operagoes, as instituicdes financeiras no Brasil devem observar as disposicdes
da Resolugio n® 2.933, de 28 de fevereiro de 2002, do Conselhe Monetario Nacional, e da Circular n®
3.108, de 10 de abril de 2002, do Banco Central do Brasil.
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garantia de receber dessa outra um valor fixo sujeito a determinada
taxa de juros; ambas as promessas sdo liquidadas por diferenca; em
vista disso, a parte que promete pagar valor fixo mais juros a4 outra
em termos priticos d4 garantia fixa da divida em aberto, possivel-
mente tendo em vista se beneficiar da maior taxa de juros a que o
empréstimo original estd sujeito;

iv) credit spread swap, em que uma das partes se compromete a pagar a
outra a variagdo para mais, em relacdo a um referencial, da taxa de
captacio de um devedor, tendo reflexivamente direito a receber a
variacdo para menos de tal taxa de captacdo; isso permite a uma
parte emprestar a juros fixos, com a seguranga de ajuste, em termos
econdmicos, dos juros que cobra a taxa maior de mercado, se hou-
ver deterioracdo do perfil crediticio do devedor apés o empréstimo;

- em contrapartida, a mesma parte abdicard de vantagem que teve no
momento da contratagdo por juros fixos, se o perfil crediticio do
devedor melhorar e a taxa de juros de captacdo para ele diminuir,
pois terd de pagar o diferencial a terceiros;

v) credit spread option, um contrato preliminar que confere a uma das
partes o direito de vincular 4 outra a conclusao de um credit spread
swap, descrito no item anterior; e

vi) credit linked note é um titulo de obrigagio, geralmente emitido em
série contra contribuigio em dinheiro, cujo pagamento é juridica-
mente vinculado a e dependente do pagamento de outro titulo ou de
uma divida, de que o emissor da nota pode ou nao ser credor; tal
titulo pode ser emitido justamente para que a instituigdo financeira
que os langa capte os fundos necessdrios ao empréstimo final.

A principal questdo juridica a tratar em relacio a essas figuras é a compara-
¢d0 entre o credit default swap mencionado e a fianca. A fianca € contrato acesso-
rio a outro principal, e pode ser prejudicada por vicios do contrato principal.
Entretanto, a modalidade de swap que referimos nio tem essa caracteristica, sen-
do contrato auténomo nio prejudicado por eventuais defeitos ou vicios do con-
trato principal. Mais ainda, enquanto na fianga o beneficiario deve ser credor da
divida afiancada, ndo h4 uma tal imposicio em relagiio ao credit default swap. Tado
isso decorre do fato de que a fianga se sujeita a um arcabougo legal rigido como
contrato acessorio, previsto nos artigos 818 a 839 do Cddigo Civil de 2002, o que
nio ocorre com o sgp que estamos analisando.3*

330 A titulo de exemplo, note-se que seria impossivel dar fianca a alguém por divida de que esse
alguém nio seja credor, ji que segundo o artigo 818 do Cadigo Civil de 2002 a fianga é o contrato pelo qual
uma pessoa se obtiga para com o credor de outra a cumprir obrigagio do afiangado. A mesma restrigdo ndo
existe em relacho ao credit default swap.
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L6gica semelhante separa o contrato que estamos analisando do seguro de
crédito. Este € uma modalidade de contrato de seguro, e a grande diferenca que
guarda em relacio ao eredit default swap é que no seguro s6 podem ser acautelados
riscos do préprio contratante, ainda que riscos de crédito.’*' J4 o swap pode ter
por referéncia crédito que ndo toca ao contratante.’® Além disso, o pagamento
feito pela seguradora no contrato de seguro de crédito tem a natureza de indeni-
zagdo pelo dano que o sinistro (inadimplemento) causou ao segurado.’®® Diferen-
te é o caso do swap, no qual a parte vendedora da proteciio assume uma obrigacio
pura ¢ simples de pagar determinada quantia mediante verificacdo de determina-
do evento, sem que esse pagamento tenha natureza indenizatéria, ou deva neces-
sariamente guardar relacdo de proporcionalidade com o dano causado pelo even-
to, uma vez que sequer é condicio essencial para a exigibilidade do pagamento
ter a parte compradora da protecdo experimentado qualquer dano, bastando a
ocorréncia do evento contratualmente previsto.

Operacoes a Termo e em Mercados Futuros

As operagdes em mercados a termo e futuros, por outro lado, sdo desde o
inicio operacbes prontas ¢ acabadas de compra ¢ venda de ativos a serem liquida-

331 Nesse sentido, ensina Fabio Konder Comparato, O Seguro de Crédito — Estudo Juridico, Sdo
Paulo, Revista dos Tribunais, 1968, p. 41, que o segurado em um contrato de seguro de crédito se previne
contra a perda do valor do crédito no seu patrimdnio, perda essa que advém principalmentie do
inadimplemento do devedor. E pois condigio indispensédvel que o crédito integre o patriménio do
segurado, uma vez que o valor econdmico representado pelo crédito constitui o préprio interesse segu-
rado no contrato de seguro de crédito. Note-se que nem todo crédito é seguravel por essa forma de
seguro, mas apenas os créditos contratuais; os prejuizos decorrentes de delitos civis, por se relacionarem
a danos diretos aes bens integrantes do ativo patrimonial da vitima, sio cobertos pelas diversas moda-
lidades de seguro de coisas (cit., p. 33).

332 Essa distingiio é acolhida por Francesco Caputo Nassetti, J Contratti Dertoati di Credito — Profili
Civilistici e Regolamentari, cit., p. 22 e 23. Poderia dela se duvidar, porque & principio caro i legislagdo
securitiria que nao se pode lucrar com o contrato, apenas prevenir perdas. Aceito isso, seria violar o
principio permitir que cutros contratos, ainda que nio formalmente de seguros, estipulassem remune-
ragio por riscos que nao ameagam o beneficidrio da “indenizacio”. Embora essa argumentagio faga
algum sentido, ndo a aceitamos aqui, por faltar qualquer base de Direito Positivo para ela. De fato, o
Cédigo Civil de 2002, ao tratar dos seguros, em vérios dispositivos procura impedir a possibilidade de
ganho do segurado, como por exemplo ao proibir que se assegure uma coisa por mais do que seu valor
(artigo 778) e ao proibir que a indenizagdo eventualmente devida seja superior ao valor da coisa segurada
no momento do sinistro (artigo 781). Entretanto, ndo consta do Cédigo qualquer limitagio 3 obtengiio da
mesma vantagem econdmica conferida por um contrato de seguro por outros meios que nio o contrato de
seguro, como por exemplo pela estipulagio de pagamento ou doagfo sujeitos a condigdo, condigdo esta
que seria iustamentedo sinistro. Esses outros contratos, obviamente, nio se regeriam pelas regras do
contrato de seguros. E por isso que nao nos parece que as regras relativas ac contrato de seguro possam
constituir limitagao ao credit default swap.

333 Conforme Fibio Konder Comparato. O Seguro de Crédito — Estudo Juridico, cit., p. 102.
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das no futuro, com o preco desde logo estabelecido.®* Diferenciam-se das opgoes
porque estas nio sdo contratos de compra e venda, mas apenas negocios constituin-
do para uma das partes o direito de exigir de outra ou outras a celebracio de
contrato de compra e venda definitivo no futuro. Assim, enquanto as operacdes
nos mercados a termo ¢ futuros representam obrigagoes de dar, as opgdes repre-
sentam obrigagtes de fazer.

As operacgoes em tais mercados muitas vezes sujeitam-se a liquidagio por
diferenca, isto ¢, ao invés de ocorrer efetiva entrega do ativo financeiro ou mer-
cadoria vendidos e pagamento do preco na data de vencimento, o comprador
paga ao vendedor a parte do prego pactuado que eventualmente exceda o valor de
mercado do ativo, ou recebe do vendedor a parte do valor de mercado excedente
a0 preco pactuado. Isso se dd em virtude da légica econémica de que o ativo
alienado terd de ser adquirido pela parte obrigada a sua venda no mercado, e
revendido A parte adquirente, que por sua vez poderd imediatamente revendé-lo
de novo por precos de mercado.

A Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, e sua antecessora, o Decreto-lei n¢
7.661, de 21 de junho de 1945, ainda aplicavel a faléncias iniciadas sob sua égide,
em seus artigos 119, inciso V, ¢ 44, inciso V, respectivamente, dispbdem na relagao
mais perfeita do diploma mais recente que, em caso de faléncia,

“tratando-se de coisas vendidas a termo, que tenham cotacdo em bolsa ou
mercado, e nio se executando o contrato pela efetiva entrega daquelas e
pagamento do prego, prestar-se-d a diferenga entre a cotagao do dia do
contrato e a da época da liquidacio em bolsa ou mercado”

Esta regra define as obrigacoes de pessoa falida e aplica-se aos contratos a
termo e futuros. Ndo nos parece contrastar com uma tal conclusdo o fato de que
os citados dispositivos aplicam-se apenas em caso de “coisas vendidas a termo”,
enquanto os derivativos que estudamos normalmente impdem liquidagido pela
diferenca desde logo. Os contratos aqui tratados, mesmo implicando necessaria-
mente liquidagio por diferenca, nio deixam de ser contratos de compra ¢ venda.
Note-se nesse ponto que ndo descaracteriza a compra ¢ venda o fato de ser a
liquidacio diferencial no siléncio das partes, visto que sempre podem de comum
acordo avencar a entrega fisica e pagamento integral do pre¢o. A compra e venda
nio é no caso utilizada para sua finalidade econémica tipica, mas nao se

334 Para uma explicacio simples e divertida do funcionamento dos mercados a termo e futuros,
veja-se Claude Brown, “Christmas Past, Present and Future”, in International Financial Low Review, dez.
1995, p. 48 e 49.

335 O teor do inciso V do artigo 44 do Decreto-lei n2 7.661/45 ¢ o seguinte: “tratando-se de coisas
vendidas a termo, que tenham cotagio em bolsa ou mereado, e nio se executando o contrato pela efetiva
entrega daquelas ¢ pagamento do prego, presta-se-d a diferenga entre a cotagiio do dia do contrato e a da
época da liquidacdo”.
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descaracteriza por isso, segundo a classica licao de Tullio Ascarelli sobre o que
chamou de negécios juridicos indiretos.?*

Enquanto as operagdes no mercado a termo tém carater isolado e individual,
o mercado futuro compreende negociaghes em série sujeitas normalmente a re-
gulamentagio ao menos por a¢do da bolsa ou mercado onde sio transacionadas.®”
Como efeito de tal regulamentacao normalmente sdo feitos ajustes didrios de obri-
gacoes das partes em relagdo 2 variagio das cotagdes de mercado, ficando a parte
em desvantagem obrigada a depositar a diferenga entre o pre¢o da transagdo e o
valor de mercado, as chamadas “margens”, de cuja natureza trataremos mais
pormenorizadamente ao considerar os derivativos padronizados.

Resta finalmente lembrar que os contratos a termo e contratos futuros tipi-
camente podem depender de aquisigio da coisa a ser entregue no futuro, isso
nas raras hipéteses em que nio venham a ser liquidados por diferenca. Pode
0COTrer, entretanto, que a parte que se tenha obrigado a vender a termo nio
encontre no mercado o que prometeu vender, ficando sem poder honrar o con-
trato. Nesse caso ndo poderd a parte vendedora alegar caso fortuito ou forga
maior, definidos pelo artigo 393, pardgrafo dnico do Cédigo Civil de 2002 como
o “fato necessirio, cujos efeitos ndo era possivel evitar ou impedir”. A razio
disso é que é principio tradicional de Direito que a impossibilidade de prestar
tem de ser absoluta para que se configure a exclusio, ou seja, deve ter desapare-
cido o género da coisa prometida. Simplesmente ser dificil, sua aquisi¢do nio
previne a responsabilidade. Além de farto apoio doutrindrio,®® pode-se dizer a

336 Ensina Ascarelli que hd um negécio indireto “quando as partes recorrem, no case concreto, 2
um negécio determinado para alcangar, consciente e consensualmente, por seu intermédio, finalidades
diversas das que, em principio, lhe sdo tipicas. Mas, a adogio de determinado negdécio, para escopos
indiretos, nao € feita por acaso: tem explicacdo no intuito de se sujeitarem as partes ndo somente  forma,
mas também & disciplina do negécio adotado. Esta se estende, assim, a hipdteses para as quais nio fora
estabelecida, a principio. O velho negdcio, através desse uso indireto, preenche novas fungoes, responde
a novos objetivos” (Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, cit., p. 94). O conceilto a reter,
aqui, ¢ que o negdcio juridico indireto sujeita-se & disciplina juridica do negécio realizado pelas partes
que, no entanto, buscam finalidades ulteriores dquelas préprias do negécio. O negodcio juridico indireto
nio se confunde com a simulacio, esta causa de nulidade do ato (artigo 167 do Codigo Civil de 2002},
pois na simulagdo hd uma discordancia entre a vontade real e a vontade declarada das partes — cabendo
ao Direito definir qual delas deve prevalecer. No negdcie indireto, as partes querem praticar o negdcio
que efetivamente praticam € querem os efeitos tipicos desse negécio, porém para atingir finalidades
diversas daquelas que lhe sdo tipicas. Isso ndo significa, naturalmente, que o negdcio indireto seja
sempre vilido: os fins buscados pelas partes podem ser ilicitos, sendo assim o negdcio indireto fulminado
pelas sangdes impostas a tal ilicitude.

337 Luiz Gastdo Leges Filho, “Derivatives Suitability”, in Rewvista de Direito Mercantil, Industrinl,
Econdmico e Financeiro n® 102, abr./jun. 1996, p. 61.

338 “Ma ove accadesse, invece, che P'eccesso di titoli venduti sulla quantita esistente non sai, nel
modo testd accennato, tolto di mezzo, non sari licito al venditore invocare il capoverso dell’artigo 1465,
¢dd. civ., perd che, anche nel caso in esame, si tratterebbe di impossibilith soggetive di adempimiente,
non gia di impossibilitd oggetiva o assoluta, potendo sempre il venditore allo scoperto, sai pure pagan-
do i titoli a prezzi esorbitanti, procurarsila quantita occorrente all’'adempimiento dell contrato” (Francesco
Messineo, Operagioni di Borsa e di Banca, cit., p. 50).
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favor de tal conclusio que a parte que oferece a venda poderia e deveria ter
verificado tal situacdo no momento da assinatura do confrato, quando alids j3
poderia ter diligenciado a compra do que vai revender (eventualmente, através
da assinatura como parte compradora de contratos a termo ou futuros com pres-
taciio semelhante 3 daqueles pelos quais se obrigou a revenda). Nio tendo feito
iss0, o descumprimento contratual escapa 4 nog¢ao de caso fortuito, porque a
impossibilidade de prestagdo poderia ter sido prevista antes da assinatura do
contrato. Além disso, o préprio requisito da necessariedade do fato, previsto
no artigo 393, pardgrafo iinico do Cédigo Civil de 2002, também nao fica preen-

chido no caso, porque teoricamente seria possivel, por algum preco, ainda que

exorbitante, adquirir os bens prometidos e revendé-los a termo.

Opcoes

A opgio é um negéeio juridico por intermédio do qual uma parte confere a §

outra o direito de vincular 3 primeira a realizacdo de outro negécio juridico no
futuro, o qual fica dependendo apenas da vontade da parte titular do referido
direito de vincula¢do. No mercado financeiro e de capitais, as opgdes recaem
freqilentemente sobre ativos como agdes, mercadorias etc. Ha opgdes de compra
e opgdes de venda: as primeiras sdo emitidas em favor de algném que adquire o
direito de comprar por um prego definido um determinado ativo, enquanto as
opgoes de venda dao ao opcionado o direito de vender um ativo por preco previa-
mente convencionado ao emitente da opcao.

Entender as opgdes se inicia por entender sua logica econdmica, isto €, o que
¢ almejado por cada parte no negdcio. Basicamente, o emitente da opgdo de com-
pra ou de venda tem a vantagem de receber de imediato um prémio em dinheiro

pago quando da criagio da opgfo. Esse prémio constitui para o adquirente da opgao
um acréscimo em termos econdmicos ao prego se houver exercicio da opg¢io de .
compra, e uma diminui¢do do beneficio representado por esse prego se houver |
exercicio da op¢io de venda. Mesmo em caso de ndo-exercicio, o prémio poderd j

evidentemente ser retido pelo emitente da opgao.

Ja para o adquifente da opgiio, pode ela atender a dois propdsitos. A aquisicao |

pode ser feita a titulo especulativo, de forma a permitir ganho sobre ativo cujo
preco se acredita que subird ou descerd. Em ambos os casos, o adquirente da opgao

tera fixado o preco imediatamente quando da aquisi¢io dela, nido sendo afetado 3

pela flutuagio. As opgdes para fins meramente especulativos freqiientemente pre-

véem que as operagdes de compra e venda podem-se liquidar por diferenca entre o -
prego ajustado e o valor de mercado, ji que as partes se interessam pela possibilida-
de de ganho e nie pelo objeto do negocio. Isso deve ser exemplificado: em uma :

emissdo de opgdo de compra, o adquirente da opgdo terd contra o pagamento do
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prémio o direito a obter um ativo por um prego fixo. O promitente vendedor, se a
opc¢io for exercida e sendo também cle especulador, terd de comprar o ativo no
mercado para entregi-lo: assim, se o preco do ativo fixado na opgao for inferior ao
de mercado, o emitente da opcio teria na compra e posterior revenda prejuizo
igual a diferenca, de onde se convencionar que o negécio de compra ¢ venda pode
ser liquidado pela simples diferenca entre o preco de mercado e o preco de exerci-
cio da opgdo. Evidentemente, se o preco de exercicio da opgio for superior ao de
mercado, a opcio nio serd exercida, porque seria mais barato para o adquirente
adquirir 0 bem no préprio mercado.

Nas opcdes de venda aplica-se a mesma ldgica, apenas em sentido inverso: a
opcao s6 serd exercida pelo promissdrio vendedor se o prego do bem no mercado
cair, porque assim ele recebera mais do emitente da opgao do que obteria em
eventual venda no mercado. Em regra, em tais opgdes serd estipulado o pagamen-
to pela diferenga de cotagdes entre o valor estipulado na opcio de venda e o valor
de mercado na data da liquidagao.

Alternativamente, as op¢des podem ter a finalidade de hedge, permitindo ao
adquirente de op¢do de compra a seguranga de comprar um ativo de que necessi-
ta por preco predeterminado, preco este de que sabe dispor, ou ao adquirente de
opcio de venda a seguranca de que receberd um valor determinado por suas mer-
cadorias ou ativos, valor este com que podera contar no futuro.

Nesse ponto ¢ 1itil a comparacio em termos ccondmicos ¢ juridicos das opera-
¢bes com opgdes com aquelas no mercado a termo, anteriormente analisadas. Sob o
aspecto econdmico, note-se de nossa anterior explicagio que as operacoes com op-
¢oes em muito se assemelham em sua finalidade as operagdes no mercado a termo,
mas com uma importante diferenca: uma das partes, a adquirente da opgiio, se sub-
trai 2o risco ilimitado do negdcio, na medida em que a ela é dado desistir pelo simples
ndo-exercicio da opg¢ao. Nesse caso, terd perdido apenas o valor do prémio.**

Sobre a natureza juridica das opgbes, virias posi¢oes se apresentam. A pri-
meira é defendida por Messineo, para quem a opc¢io € cliusula potestativa aposta
a um contrato.>* Esta visdo das op¢bes nos parece imperfeita ¢ inadequada ao

339 “In questa deroga convenzionale al dovere di adempimento, & racchiuso 1l carattere giuridico del
contratto a premio semplice. Come si vede, dopo queste premesse la limitazione del rischio & soltanto la
conseguenza diretta del fato che il datore del premio non pud sfuggire alla liquidazione coattiva, pur
astenendosi dall’adempiere a suo obbligo di compratore, o, rispettivamente, di venditore; ron & Pimmediate
effetto giuridico della corresponsione del premio. ... A tale riguardo, si pud concludere che l'operatore di
borsa, il quale voglia compiere um affare differenziale, hd la scelta fra due vie: quella del lucro teorica-
mente illimitato (cui va connesso um rischio illimitato): ¢ il tal caso egli stipulerd una compera a
terrnine o rispettivamente una vendita a termine a mercato fermo; ovvero quella del lucro limitato {cui
va connesso un rischio limitato): e in tal caso egli stipuleri una compera a termine o rispettivamente una
vendita a mercato libero e precisamente a premio semplice” (Francesco Messineo, Operaztoni di Borsa e
di Banca, cit., p. 107 ¢ 108).

340 Francesco Messineo, Operaziont di Borsa e di Banca, cit., p. 113 e 114,
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sistema juridico brasileiro, ja que as cldusulas potestativas séo vedadas nos con-
tratos, segundo o artigo 122 do Cddigo Civil de 2002.

Uma segunda visao alternativa da mesma questio ¢ que a opg¢fo € um contra-
to autdénomo, de natureza preliminar, cujo objeto é uma obrigagio de fazer, a
celebragdo de outro contrato no futuro.** Esse contrato scria sinalagmatico e
bilateral, implicando para quem se obriga a negécio futuro o recebimento de
remuneracio chamada prémio como contraprestagio.*” Aceito isso, ha que se
destacar que as opgdes se diferenciariam de um contrato a termo porque este ¢
desde logo um instrumento de compra e venda tendo por objeto coisas a serem
compradas ¢ vendidas, enquanto as opgdes tém por objeto apenas as obrigacoes
de fazer que constatamos: sio contratos prevendo obrigagdes de fazer.

Aceitar essa qualificacao juridica tem vérios ¢ importantes efeitos priticos,
O primeiro é que se a opgdo fosse na verdade uma simples cldusula do contrato
definitivo, qualquer vicio de vontade na formagio desse contrato imediatamente
viciaria também a opgdo. Ocorre, entretanto, que os vicios do contrato de com-
pra e venda ficam, se adotada a visdo de que o contrato de compra e venda é
autdnomo, restritos a tal contrato, valendo a opgdo concedida ¢ o prémio sobre
ela pago. Ocorrerd, em caso de vicio da vontade que descaracterize a compra ¢
venda, infringéncia dos termos da opgdo que tenha sido exercida, porque afinal
ela obrigaria a que se firmasse contrato vélido.

Outra conseqiiéncia se refere 3 aplicagio do artigo 476 do Cddigo Civil de
2002, que permite a retenc¢do do prego por uma paric¢ s¢ a outra ndo cumprir a
prestagio que em primeiro lugar lhe incumbia fazer. A opgao forma contrato
bilateral auténomo, do qual a contrapresta¢io é o prémio: assim, o prémio deve
ser pago apenas em virtude da promessa de contratar em carater final no futuro,
e ndo pode ser retido, salvo convengdo em contririo, sob a alegacao improceden-
te de que a coniratago final ainda néo se deu.

Finalmente, uma importante familia de conseqii€éncias se refere 4 natureza
juridica do prémio: é contraprestacio estipulada nos termos de um contrato autd-
nomo e nio pagamento acessdrio com a natureza de multa penal ou arras.’*® Nao
sendo arras, ndo se devera aplicar ao prémio por exemplo a regra do artigo 417 do

341 H4 ainda uma terceira posicéo sobre as opgdes, segundo as quais seriam declaragées unilaterais
de vontade de natureza potestativa (Daniel Krepel Goldberg, “A Lei 10.303, de 2001, ¢ 2 Inclusdo dos
Derivativos no Rol dos Valores Mobiligrios”, in Rewista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico &
Financeiro, n° 129, jan./mar. 2003, p. 76). Tal teoria ndo é aplicivel aos derivativos financeiros, que t€m
natureza contratual. Sobre derivativos no mercado de renda varidvel, que escapam 2 abrangéncia desta
obra, veja-se a Instrugdo n? 14, de 17 de outubro de 1980, e a Instrugio n® 223, de 10 de novembro de
1994, ambas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), sobre opgdes padronizadas e nio padroniza-
das, respectivamente.

342 Francesco Caputo Nassetti, I Comratti Derioati di Credito — Profili Civilistici e Regolamentari,
cit., p. 42 ¢ 49,

343 Ao contririo do que parece pensar Messineo (Operazioni di Borsa e di Banca, cit., p. 104 e 103).
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Cédigo Civil de 2002, segundo a qual se consideraria principio de pagamento, na
falta de estipulacio contraria. Assim, o fato de ter havido opg¢do em nada muda o
preco ajustado para o contrato de compra e venda sobre o qual ela versa, salvo estipu-
la¢do em contririo expressa. Portanto, o 6nus que uma op¢io de compra exercida
implica para o comprador é igual 3 soma do prémio com o preco de compra.

Por fim, nio sendo decorréncia de clausula penal, ndo serd aplicivel ao pré-
mio, por exemplo, a possibilidade de reducio eqilitativa pelo juiz do valor do

prémio, tendo em vista a natureza e finalidade do negécio, como prevé o artigo
413 do Coédigo Civil de 2002.

Derivativos ¢ Obrigacio Natural

Note-se que ndo hd que se cogitar da aplicacdo aos derivativos que aborda-
mos da regra do artigo 814 do Cédigo Civil de 2002, em cujos termos as dividas
oriundas de jogo e aposta constituem as chamadas obrigacdes naturais. Isso por-
que derivativos, a0 menos teoricamente, tém caracteristicas bastante diversas do
jogo e aposta, em que o elemento sorte deve preponderar e em que inexiste qual-
quer propoésito empresarial especifico na contratagdo. Este ndo é o caso dos swaps,
contratos a termo, futuros e opgdes, que se prestam, pelo menos teoricamente, a
protegio de posicbes financeiras, ativos ou dividas das empresas.**

Além disso, o artigo 816 do Codigo Civil de 2002 dispde expressamente que a
regra sobre obrigacbes naturais nio se aplica aos contratos sobre titulos de bolsa,
mercadorias ou valores, liquiddveis pela diferenca entre o preco ajustado e a cota-
¢do que possam vir a ter em dado momento. Esta caracteristica de liquidagdo por
diferenga € praticamente universal nos derivativos.

Derivativos Padronizados e a BM&F

De modo geral, os derivativos podem ser classificados em trés espécies, segun-
do sua forma: padronizados, parcialmente padronizados e ndo padronizados. A
distingiio centra-se na possibilidade ou impossibilidade de as partes determinarem
livremente as cldusulas ou modalidades contratuais pelas quais se vinculario.

344 Nelson Eizirik empresta forca a tal posigdo, ainda na vigéncia de regra repressiva do artigo
1.479 do Codigo Civil de 1916, que equiparava os contratos pela diferenca ac jogo e aposta. Argumenta
o referido autor nio serem equipariveis a0 jogo os contratos de hedge (Nelson Eizirik, “Negécio Juridico
de ‘Hedging™, in Revista de Direito Mercaniil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 1n® 90, abr.fjun. 1993, p.
18). Em contririo, em andlise dirigida ao sistema francés, Dominique Carreau, Thiébaut Flory e Patrick
Tuillard, Droit International Economigue, cit., p. 530.
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Quando tal possibilidade nio existe, ou é bastante limitada, temos os chama-
dos derivativos padronizados ou parcialmente padronizados, respectivamente. A
padronizacio, seja ela total ou parcial, justifica-se pela possibilidade de os contra-
tos padronizados ou parcialmente padronizados poderem ser negociados em bol-
sas, ou pelo menos registrados em tais entidades. Deve-se notar que os derivati-
vos padronizados necessariamente sio negociados em bolsa. H4, ainda, a possi-
bilidade de que os contratos parcialmente padronizados contem com a garantia
da bolsa na qual sdo registrados.

A Bolsa de Mercadorias e de Futuros de Sio Paulo (BM&F) ¢é foro muito |
importante de negociagio de derivativos no Brasil, de onde a utilidade de se §
conhecerem os contratos de derivativos ali negociados ou registrados. Os con- |

tratos negociados na BM&F classificam-se em dois grupos distintos, os finan-
ceiros e os agropecudrios.? Todos os contratos pertencentes a tais grupos sio

derivativos padronizados. Além de tais contratos, hd também certos contratos °

de balcio que podem ser registrados na BM&F e, opcionalmente, sdo garanti-
dos pela bolsa, os quais podem ser classificados como derivativos parcialmente
padronizados.

Contratos Financeiros — Os contratos financeiros negociados na BM&F
compreendem trés diferentes categorias: (i} swaps; (ii) contratos futuros; e (iii)
opcoes. Essas modalidades contratuais sdo utilizadas para a negociagao de dife- °

rentes ativos ou indices, como ouro, dblar,** Ibovespa,* taxas de juros ou titulos
da divida externa brasileira.

Contratos Agropecudrios — Os contratos de derivativos agropecuirios |

negociados na BM&F sdo extremamente semelhantes, tendo apenas diferen-

cas especificas relativas a cada uma das commodities que é negociada.’® Os 1
contratos agropecudrios podem ser divididos em dois blocos distintos: (i) os

contratos futuros e (ii) as opg¢bes sobre contratos futuros. Ha contrato futuro

para cada uma das commodities negociadas na BM&F e opgdes de venda e op-

¢oes de compra sobre contratos futuros para quase todas elas. Por fim, note-se

345 Os modelos de contratos negociados na BM&F sujeitam-se & aprovagio prévia do Banco
Central do Brasil ou da Comiss3o de Valores Mobilidrios, sendo que a aprovacio desta dltima € necessé-

ria em relacio aos contratos referenciados em titulos ou valores mobilidrios (item I da Resolugio n®

1.190, de 17 de setembro de 1986, do Conselho Monetirio Nacional, com redacio dada pelo artigo 52 da
Resolugio ne 2.873, de 26 de julho de 2001).

346 Deve-se notar que tais contratos néo sio abrangidos pela proibi¢io de indexacio cambial do
artigo 19, pardgrafo finico, inciso I da Lei n® 10.192, de 14 de fevereiro de 2001, em fungic de sua
aprovagio por parte do Banco Central do Brasil, nes termos do item I da Resolugio CMN ne 1.190/86.

347 Indice representativo de carteira ideal de agdes estabelecida pela Bovespa, que contém os papéis
mais representativos ali negociados.

348 As seguintes commedities 530 negociadas na BM&F: (i) aglcar cristal; (if) dlcool anidro carburante;
(iii) algodao; (iv) bezerro; (v) boi gordo; (vi) café ardbica; (vii) café robusta conillon; (viii) milho; e (ix) soja.
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que todos os contratos futuros prevéem a possibilidade de entrega fisica do
bem negociado.

Contratos de Balcio Registraveis na BM&F

Os contratos de balcio registriveis na BM&F podem ou nio,contar com a
“garantia”* da bolsa, conforme o que for acordado entre as partes. Pode ainda a
“garantia” ser apenas parcial, como serd visto a seguir. Tais contratos sdo deriva-
tivos parcialmente padronizados.

Uma vez que os contratos de balcao registriveis na BM&F sio derivativos
parcialmente padronizados, as partes tém como individualizar as caracteristicas
de cada contrato celebrado, a partir das op¢oes disponibilizadas pela BM&E*?

»ap

Além da escolha sobre a “garantia” da BM&E as partes podem também esco-
lher a forma de liquidagdo do contrato simplesmente registravel na BM&FE Duas
sdo as opcoes disponiveis: (i) liquidacdo normal, sem ajustes peridédicos, apenas
no vencimento, e (ii) liquidagio por ajustes periddicos,™ até o vencimento do
contrato. Noté-se que, independentemente da forma de liquidagdo adotada pelas
partes, sempre lhes é facultada a liquidagdo antecipada.

Basicamente, os contratos registraveis na BM&F englobam: (i) contratos de
swap e (i1) contratos de opgdes flexiveis. Os primeiros sao negdcios diferenciais
que se dio através da combinagio da troca de rentabilidade de diversos indices
previamente definidos pela BM&FE Os contratos de opgdes flexiveis, por sua vez,
diferem das opcoes negociadas na BM&F, porque permitem que as partes deter-
minem: (i) valor do contrato; (ii} prazo de vencimento; (iii) preco do exercicio;
(iv) valor do prémio; e (v) limites de variagido da cotacio do ativo negociado (os
trés primeiros itens estio sujeitos aos limites estabelecidos pela bolsa). Podem ser
registrados na BM&F contratos de opgoes flexiveis sobre délar comercial®* e
Ibovespa.

349 Como veremos no item subseqiiente, “Liquidagio Centralizada e Garantia das Operagdes”, na
realidade a BM&F nio d4 garantia, mas assume a posi¢ao de contraparte nas operagtes. O termo “garan-

tia” é, entretanto, usado por nés, entre aspas, pois reflete a forma como a participagic da BM&F ¢
chamada no mercado financeiro.

350 Isso nio significa que as partes nao possam celebrar um contrato cujos termos sejam diferentes
das op¢oes dadas pela BM&E Deve-se notar apenas que tal contrato ndo poderd ser registrado na BM&F
ou contar comn a garantia da bolsa.

351 Nem todos os contratos de swap podem-se valer da liquidagao por ajuste periddico. Tal opgio
€ restrita a swaps entre DI de um dia e délar comercial e vice-versa.

352 Deve-se notar que tais contratos ndo sio abrangidos pela proibicio de indexagfo cambial do
artigo 1¢, pardgrafo dnico, inciso I, da Lei n® 10.192/01, em fungio da autorizagio para sua realizagfio
constante do artigo 1° da Resolucio n® 2.873, de 26 de julho de 2001, do Conselho Monetdrio Nacional.
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Liquidacido Centralizada e “Garantia” das Operagoes

Em todas as operacdes realizadas na BM&EF, baseadas em seus contratos-tipo, e
também naquelas transacoes realizadas em balcio em que as partes optem pela
“garantia” da bolsa, a BM&F assume a posi¢io de contraparte da operagio. Trata-se
de uma forma de afastar o risco de inadimplemento das operacdes. Em todos esses
casos, ¢ a BM&F que contrata ¢ se obriga, com cada uma das partes. Em um swap de
taxas, por exemplo, 2 BM&F € que contrata com o interessado na troca, fazendo de
ordinirio um contrato em direcdo contriria, através do qual se protege de perdas.
Assim, se contrata em um swap diferencial pagar a uma parte a variagdo do DI
sobre uma soma, contra o recebimento de variagio cambial sobre a mesma quan-
tia, deverd com outra parte fazer operagio inversa, isto é, contratar negécio dife-
rencial pelo qual receberd o DI que deve pagar 4 primeira parte, contra garantia de
pagar a variacio cambial que recebe da outra parte. E desta forma que se interpde
na operagio que seria de outra forma feita diretamente entre as duas partes que
com ela contratam, eliminando o risco de crédito que uma representaria para a
outra. Isto porque a posicio financeira da BM&FE dado seu grande volume de ope-
raches ¢ caixa, ¢ solida, podendo ser ela considerada um devedor confidvel.

Note-se que essa centralizacio de posicbes contratuais na BM&E a parte a
garantia representada pelo melhor perfil crediticio dela, traz ainda uma importan-
te vantagem. Esta vantagem existe em relaciio a partes que participem de vérias
transacoes de derivativos simulidneas, algumas das quais podem gerar ganhos e
outras perdas. Como a BM&F centraliza as posicdes, serd possivel compensar débi-
tos e créditos de contraparte insolvente para com a BM&E, uns contra os outros.
Isso ndo seria possivel se a parte insolvente contratasse diretamente as operagoes
de derivativos com virias contrapartes diferentes, pois nesse caso a identidade
entre credor e devedor que é requisito para a compensagio nfo estaria presente.?”

Estrutura de Liquidacio de Operacoes na BM&F ¢ Margens

A interposi¢do da BM&F como contraparte em determinadas operagdes € a
conseqitente centralizacio da liquidagio ndo é o dnico mecanismo de diminui-

353 Esta identidade é necessdria no Brasil, nos termos do artigo 368 do Cédigo Civil de 2002. Uma
vez presente, serd cabivel a compensagio mesmo em caso de faléncia, segundo os artigos 122 da Lei n®
11.101/05 e 46 do Decreto-lei ne 7.661, de 21 de junho de 1945. Como nota Richard Dale, “Risk
Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues in Derivatives Instruments, editado por
Edward J. Swan, cit., p. 103: “This is possible because legally enforceable multilateral netting has the
effect of offsetting what would be the net claims of the defaulter on some members against other
members’ net claims on the defaulter. Therefore, clearing members as a group benefit at the expense of
the other unsecured creditors who must share between them larger losses as a consequence of the netting
arrangement.” Sobre os derivativos na faléncia no Brasil veja-se o item “Derivativos na Faléncia —
Neiting e Cherry Picking”.
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cdo de risco de inadimplemento de que dispde a BM&E O fato de a bolsa se
tornar parte das operacdes que contem com sua “garantia” ndo significa que ela
arca direta e totalmente com o risco das operagdes nas quais ela é contraparte. H4
uma verdadeira pirimide de responsabilidades interposta entre a BM&F ¢ cada
comitente final.

Os comitentes das operagbes que contam com a garantia da BM&F operam
através de corretoras que ou sio membros da BM&F ou sdo associadas 2 mesma.
Cada comitente é responsavel perante a corretora através da qual opera. Essas
corretoras, entretanto, nao liquidam diretamente as operagdes. A liquidagio das
operagbes realizadas pelas corretoras é realizada pelos “membros de compensa-
¢io”, que nada mais sdo que determinados associados A prépria BM&E Cada
corretora, na hipétese de ela prépria ndo ser um membro de compensagéio, deve-
se valer dos servicos de um destes para liquidagio dos negdcios que realiza. Cada
corretora é responsavel perante o respeciivo membro de compensagio por todos
os megdcios que encaminha para a liquidacio deste. Por fim, os membros de com-
pensagdo, que centralizam os negécios na BM&E séo responsiveis perante esta
pelo inadimplemento das operagdes que liquidam.

A BM&F se vale ainda de outros mecanismos de protecio. Alguns deles con-
sistem em limites operacionais da prépria bolsa, decorrentes de seu regulamento
e que se traduzem em restri¢oes relativas ao volume de operagbes contratadas.
Mais importantes sio os mecanismos que procuram suprir a BM&F de recursos
liquidos para honrar suas operagdes. Tais garantias sio: (i) caugdo ¢ margens; e
(ii) fundos de garantia.

Cauciio ¢ Margens — Todos os membros da BM&F sdo portadores de titulos
emitidos pela bolsa. Os membros de compensacio, as corretoras de mercadorias,
os socios efetivos (pessoas fisicas ou juridicas) e os operadores especiais sio titu-
lares de titulos patrimoniais. As corretoras de mercadorias agricolas, os correto-
res de algoddo, os operadores especiais de mercadorias agricolas e a Bovespa (s6-
cia honoriria da BM&F) sdo titulares de titulos ndo patrimoniais. Todos esses
titulos sao caucionados em favor da BM&F para garantia do cumprimento das
obrigagdes de seus titulares perante a bolsa.

Diferentemente do que ocorre em outras bolsas,* os membros de compensa-
¢do ndo sdo obrigados a depdsitos para garantia de suas obrigagOes de compensa-
¢do. A tinica garantia que se exige de tais membros é a caugéio do respectivo titulo
patrimonial.

354 Nos Estados Unidos, pot exemplo: “Under a futures margining regime contracts are marked-
to-market daily and margin accounts are also balanced daily through variation payments. Clearing
members either receive or pay variation margin depending on whether the revaluation of their positions
shows a profit or a loss, and since the revaluation profits and losses are symmeirical variation margin
payments and receipts are offsetting” (Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing
Houses”, in Issues in Derivative Instruments, editado por Edward J. Swan, cit, p. 113).



344 Direito Bancirio

O depdsito de valores para garantia de obrigagdes por partes em transacoes
na BM&F, valores estes chamados de “margens”, é exigido unicamente dos
comitentes que detenham contratos com a BM&F em aberto, ou seja, cujo prazo
de cumprimento ainda nio decorreu. A margem pode ser depositada em dinhei-
ro ou outros ativos aceitos pela BM&E A necessidade de depdsito de margem
varia de acordo com a espécie de contrato. Via de regra, exige-se o depédsito de
margem tanto dos vendedores como dos compradores.

Os depésitos de margens tém a finalidade de antecipar os pagamentos que a
parte em desvantagem em dada operagio de derivativos deva fazer 3 BM&E sen-
do na medida do possivel calculadas com base nas perdas didrias sofridas. Para
tanto, seguem-se critérios especificos divulgados pela BM&F3%

Os valores das margens iniciais de garantia devem ser depositados junto & Bolsa,
via membro de compensacio, pelas corretoras de mercadorias, permissiondrias cor-
respondentes e operadores especiais, até o dia Gtil seguinte ao de realizacdo das ope-
ragoes, de acordo com os hordrios e procedimentos estipulados. Havendo alteragio
nesses valores, a Bolsa solicitard depésitos adicionais ou liberard os excedentes.

Além das garantias adicionais que podem ser demandadas para certos con-
tratos, pode haver chamada adicional de margem para um ou alguns comitentes
ou grupo de comitentes agindo em conjunto, para uma ou algumas corretoras,
permissiondrias ou operadores especiais, caso as posicoes por eles mantidas se-
jam superiores a sua capacidade de liquidi-las ou coloquem em risco, de alguma
forma, o bom funcionamento do mercado. Em situagfio anormal de mercado,
devidamente reconhecida pelo Conselho de Administragio, a BM&I podera cha-
mar margem adicional para todo o mercado. Esses depésitos adicionais deverao
ser efetuados na forma e no prazo determinados para cada caso, podendo, inclu-
sive, ser requeridos somente em dinheiro e durante o pregio.*

As margens podem ser depositadas em dinheiro, o qual pode também ser
substituido por certos ativos. Dentre estes, o ouro, quotas de fundos de investi-
mento, titulos phblicos federais de elevada liquidez e acdes de companhias aber-
tas incluidas no Ibovespa.

Percebe-se que os critérios de aceitabilidade de ativos para fins de garantia
de margem estabelecidos pela BM&F vao ao encontro do que se apregoa interna-
cionalmente como boa pritica de escolha de ativos para margem. Isto ¢, da-se
preferéncia a seguranga e liquidez do ativo garantidor.’

355 Texto explicativo disponivel em <www.bmf.com.br>.

356 Texto explicativo sobre a Clearing BM&J disponive]l em <www.bmf.com.br>.

357 Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues tn Derivative
Instruments, editado por Edward I. Swan, cit., p. 120 € 121. Em especial no que diz respeito & seguranga
do ativo depositado como margem, nota o citado autor que a Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) impbs limites sobre a aceitabilidade de cartas de crédito bancdrias como ativo passivel de ser
aceito como margem. Tal limitagdo justifica-se pela possibilidade de a instituigio financeira emissora da
carta nfo a cumprir, pondo em risco a garantia que a margem deve representar.
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A cobertura das variacdes de margem é feita diariamente, salvo situagoes
excepeionais em que a BM&F pode exigir cobertura intradiiria. O sistema de
cobertura diiria das margens tem certos inconvenientes, o que levou algumas
bolsas a adotar sistema intradidrio de cobertura.®

As margens siio a principal forma de garantia com que conta a BM&E bem
como outras bolsas de mercadorias internacionalmente. De fato, servem para
antecipar as perdas possiveis de uma parte e separi-las do seu patrimoénio, de
forma a que sejam excluidas de credores. Ao mesmo tempo, constituem restrigao
3 liquidez ¢ ao movimento que possam as bolsas ter. Em relagdo a este dltimo
ponto, ja foi notado que eventualmente uma parte pode ter operacoes em mais de
uma bolsa, em posi¢oes contrarias, de forma que uma transacio sirva de protecio
contra a outra. Mesmo assim, o sistema de margens impoe a esta parte duplicidade
de depésitos em cada uma das duas bolsas. Uma solugao para isso seria um siste-
ma unificado de margens, que dispensaria em um caso, assim, a necessidade de
que se fizesse qualquer depésito, ficando claro o cariter complementar das duas
operagdes. Para tanto, seria necessdria a unificacio dos depositos de margem, em
um sistema centralizado que gerenciasse o risco de varias bolsas. Feito isso, 0s
ajustes das margens seriam mais racionais, na medida em que perdas em um
mercado poderiam ser compensadas por ganhos em outro, ficando dispensada a
necessidade de depésitos adicionais.’

Outra vantagem oferecida pela unificacio das margens seria a diminuicio de
risco sistémico, ou seja, de quebra em cadeia de agentes do mercado. Essa dimi-
nuicdo ocorreria em virtude da maior racionalidade na exigéncia de margens,
cujo depésito s seria feito quando necessdrio em todos os mercados considera-
dos, eliminando-se duplicacoes de depdsitos e os riscos de que exigéncias exces-
sivas apressassem a quebra de agentes do mercado em dificuldades.’ Diante de

358 Como forma de evitar os riscos representados pela cobertura didria de margens, a Clearing
Division of the US Chicago Mercantile Exchange (CME) e a US Board of Trade Clearing Corporation
{(BOTCC) (pertencente a Chicago Board of Trade) instituiram a cobertura intradidria das margens
(Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues in Derivative Instrumenis,
editado por Edward J. Swan, cit., p. 116).

359 “Cross margining aliows traders to use positive cash flow generated in the futures market to
cover losses in the equity market and accrued profits on equity options to reduce margin required on
offsetting futures positions” (Richard Dale, Risk Management in US Derivatives Clearing Houses, in
Issues in Derivative Instruments, editado por Edward J. Swan, cit., p. 119).

360 “Because no widespread system of cross-margining yet exists, liquidity problems can occur
when clearing members are required to post margin for their positions in all markets, regardless of
whether the risk of a position in one market is offset by a position in another market. The risk of a major
intermarket liquidity problem is of great concern” (“An Overview of the Operations of the Options
Clearing Corporation”, Federal Reserve Bank of New York, April 1989, p. 27 e 28, apud Richard Dale,
“Risk Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues in Derivative Instruments, editado por
Edward J. Swan, cit., p. 119).
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tais vantagens, ji foram aprovados alguns programas de unificacio de margem
nos EUA.*! Parece-nos que iniciativa semelhante teria grandes vantagens tam-
bém no Brasil, com a unificacio entre as margens exigidas por suas bolsas mais
representativas, como a BM&F e a Bolsa de Valores de Sao Paulo.

As Margens e Sua Natureza Juridica — As margens servem para constituir
garantia a favor da bolsa de que posicées desvantajosas que se verifiquem em
relacdo a um investidor, dia a dia até a data final de liquidagdo de um contrato
futuro, sejamn compensadas por depdsitos. Esta garantia funciona de maneira
diferente ¢ em grau de perfeicdo diferente, dependendo do tipo de bem usado
para cumprir o requisito de margem. Na hipétese de o bem depositado como
margem ser fungivel, como dinheiro ou titulos piblicos, estar-se-a diante de
um depdsito irregular, que entio é regulado pelas regras do miituo, como pres-
creve o artigo 645 do Codigo Civil de 2002. A principal conseqiiéncia disso é
que a propriedade dos bens assim depositados se transfere para o depositério,
no caso a BM&E ficando o depositante com simples crédito sujeito as condi-
coes contratuais. No caso, a principal condicionante deste crédito é o fato de
que seu valor sé serd devolvido apdés cumpridas as obrigacdes do depositante
em relagio ao derivativo que contratou. Se tais obrigacdes nao forem cumpri-
das, o valor podera ser retido pelo depositirio, legitimo proprietirio dele. Note-
se que essa situacio persiste mesmo em caso de faléncia do contratante do deri-
vativo, porque s6 os ativos deste contratante se sujeitam ao processo concursal,
e o contetido do depésito feito nas condigoes anteriores ndo é um desses ativos.
No ativo do depositante fica apenas o direito, condicionado ao cumprimento
das obrigacoes do préprio depositante sob o derivativo, a receber a restituigio
do depésito: caso o cumprimento das obrigacdes ndo ocorra, o direito a resti-
tuigdo ndo existird, esteja solvente ou insolvente o depositante. Sio margens
fungiveis na sistemética da BM&F dinheiro, ouro, titulos piblicos federais e
acoes.

Por outro lado, se o bem dado como margem é infungivel, nio hi que se
cogitar de depésito irregular ou transferéncia da propriedade, porque nesse caso
as regras do miituo ndo se aplicam. Tal bem infungivel fica em poder da BM&EF,
mas pertence ao depositante. Nesse caso, a entrega do bem e os termos com que
se faz levam i existéncia de um penhor em beneficio da BM&E

Independentemente de serem fungiveis ou infungiveis, ou de estar configu-
rada a insolvéncia da contraparte, a BM&F pode em caso de inadimpléncia se
valer de quaisquer ativos depositados como margem, realizi-los através de alie-
nagdo, € com isso saldar as obrigagbes da parte inadimplente. Esta regra consta

361 Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues in Derivative
Instruments, editado por Edward J. Swan, cit. , p. 119 ¢ 120.
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dos artigos 7° € 8 da Lei n® 10.214, de 27 de marco de 2001,* e se sobrepde a
dispositivos da lei civil que impedem a alienacio de coisa empenhada,®® bem
como aos do Decreto-lei n 7.661/45, que impoem ordem especifica para paga-
mento de créditos em caso de insolvéncia.** No regime atual da Lei n° 11.101/05,
ha reconhecimento expresso no artigo 194 de tal diploma da primazia das regras
da Lei n® 10.214/01.

Encarar a margem como depdsito irregular ou penhor, conforme a
fungibilidade dos bens em que se¢ traduz, nos parece qualificagio melhor de sua
natureza juridica do que proposta rival que a v& como arras. As arras devem ser
restituidas em dobro se desfeito 0 negécio por fato de quem as recebeu, ¢ sdo na
falta de estipula¢do em contrdrio consideradas inicio de pagamento, segundo a
regra dos artigos 417 e 418 do Cédigo Civil de 2002. Quando a margem é deposita-

362 A doutrina destaca a importdncia das intervencgoes normativas de origem estatal, principal-
mente sobre as bolsas onde se contratam as transagdes: “T'he Baring coliapse of 1995, by highlighting
for the first time the cross-border systemic dangers associated with derivatives clearing and settlement,
raises questions about the most effective approach to regulating derivatives clearing houses. At the time
the Group of Thirty, in a recent study of systemic risk, has called on supervisors to develop minimum
prudential standards for exchanges, clearing houses and setilement systems, while proposing that the
financial services indusiry itself should play more proactive role in developing global risk management
standards for individual firms. In other words, there is a case for arguing that, in the US and elsewhere,
the present balance between official regulation of individual firms and self-regulation of clearing
houses, is titled the wrong way. According to this view regulators should focus their efforts on ensuring
that the financial infrastructure — embracing clearing, payments and setilement sysiems — is sufficiently
robust to withstand individual failures, while the industry plays an active part in developing uniform
principles of risk management to be adopted by market participants” (Richard Dale, “Risk Management
in US Derivatives Clearing Houses”, in Issues in Derivative Insiruments, editado por Edward J. Swan, cit,,
p. 127 € 128). A posigio esti correta: intervencdes legislativas ou regulamentares cirdrgicas nas bolsas
onde se transacionam derivativos podem conter na fonte problemas sistémicos, mais do que a tentativa
difusa e muito mais custosa de regular todos os participantes do mercado e seus limites. Faz mais
sentido deixar esfera maior de auto-regulamentacfo para tais participantes e refor¢ar a intervencéo
estatal nas bolsas de derivativos. A tal objetivo prestou-se em boa hora a Lei n® 10.214/01.

363 Temos aqui em mente o artigo 1.428 do Cédigo Civil de 2002, que considera “nula a cliusula
que autoriza o credor pignoraticio, anticrético e hipotecirio a ficar com o objeto da garantia, sc a divida
no for paga no vencimento”. Esta regra recebe interpretagio extensiva da jurisprudéncia, como o
Acérdio no Recurso Especial 41233/SP (1993/0033131-0), de 22 de margo de 1994, do §T] — “Pacto
comissorio — Simulagio — A proibigdo atinge todas as hipoteses em que, para garantir o pagamento de
miituo, se convencione deva o credor ficar com bem de propriedade do devedor; a dagdo em pagamento
é licita quando visa simplesmente a saldar o débito, ndo se vislumbrando que a ela se tenha condicionado
o mituo. Hipdtese em que isso nio ocorreu, pois a renegociacio da divida, com a concessiio de novo
prazo, vinculou-se a negocio simulado em que o credor recebeu bens e, na mesma oportunidade, prome-
teu vendé-los ao devedor, mediante pagamentos mensais que, em realidade, correspondiam a amortiza-
¢bes do empréstimo. Nulidade reconhecida.”

364 Nio fosse por isso, a faléncia do depositante traria estorvos adicionais 2 realizacio da margem
representada por bens infungiveis: nos termos do artigo 102 do Decreto-lei n® 7.661/45 e 186 do Cédigo
Tributario Nacional, créditos trabalhistas, fiscais ¢ alguns outros teriam preferéncia sobre os créditos
de credores com garantias reais, como seria o caso da BM&E
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da, o contrato com a BM&F ja estd firmado e € vinculante, sendo a margem ji
uma etapa de sua execucio, e nao pagamento confirmatério da conclusio do con-
trato, como as arras. Por fim, também nio representam pagamento parcial, uma
vez que a obrigacdo de pagamento nem sequer ainda existe. Pode ocorrer, por

exemplo, inversio de posi¢do, caso em que os valores recebidos em margem de- |

verdo ser devolvidos a quem os prestow.>®

Fundos de Garantia

Via de regra, as bolsas, como a BM&E, tém outros mecanismos de garantia :
em adigdo 4 exigéncia de margens. Isso é facilmente explicdvel diante de duas |
limitagdes inerentes ao sistema de margens. A primeira delas diz respeito a liquidez.

Pode ocorrer que os bens dados em garantia nao tenham liquidez imediata, o que
impede a sua plena utilizagio para cobertura do inadimplemento da parte. A se-

gunda, e mais importante limitacdo, estd na possibilidade de as margens se mos- !
trarem insuficientes para cobertura do inadimplemento.’* Em ambos os casos, |

por ser a bolsa ou sociedade especialmente formada por ela (chamada de clearing

house) a contraparte na operagio inadimplida, a solvéncia de todo o sistema pode !

ser colocada em jogo.

Exatamente diante dos problemas indicados, tém sido criados internacio- |
nalmente mecanismos de salvaguarda que basicamente se compéem de (i) li- ]
nhas de crédito em aberto com bancos, disponiveis para saques imediatos, e |
(ii) estruturas de diluicio de eventuais perdas entre os seus integrantes.’” A
BM&F, em iniciativa semelhante, adotou também mecanismos de salvaguarda, |

sobretudo na forma de dois fundos especialmente organizados para tal fim, o

Fundo Especial de Liquidez dos Membros de Compensagio e o Fundo de Li- |
quidacdo de Operacoes.’® Tais fundos retinem recursos provenientes da pré-
pria BM&T ou de participantes do mercado com vistas a socorrer falta de liquidez |

ou inadimpléncia deles nas operagdes da BM&E

365 Francesco Messineo, Operazioni di Borsa e di Banca, cit., p. 31.

366 Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing Houses”, in Fssues in Derivative ]

Instruments, editado por Edward J. Swan, cit., p. 123.

367 Esta linha foi adotada por exemplo pela Clearing Division of the US Chicago Mercantile !
Exchange (CME) ¢ pela US Board of Trade Clearing Corporation (CBOTCC), pertencente ao Chicago |
Board of Trade (Richard Dale, “Risk Management in US Derivatives Clearing Houses™, in [ssues in -

Derivative Instruments, editado por Edward J. Swan, cit., p. 123 ¢ 124).

368 A BM&F conta ainda com um terceiro fundo, o Fundo de Garantia, cuja finalidade lhe € §
peculiar, qual seja, ressarcir prejuizos decorrentes de (i) erro na execugio de ordens aceitas para cumpri- |

mento nos pregdes da BM&F; e (ii) uso inadequado de valores pertencentes a clientes, relativos aos
resultados das operacgdes realizadas nos pregbes da BM&F
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Derivativos OTC (Nao Padronizados) e o “ISDA Master Agreement”

Os derivativos ndo padronizados sdo também conhecidos como derivativos
OTC, sigla proveniente do inglés over the counter (sobre o balcio). O nome desta-
ca sua principal caracteristica externa: trata-se de derivativos que sdo Hvremente
negociados por partes, precipuamente instituigdes financeiras, em seus balcoes,
sem padronizacgio ou interposicio de uma bolsa de valores como parte.

Apesar desta origem e caracteristica inicial, nem mesmo os derivativos OTC
escaparam de certa padronizacao, através da criagdo de contratos modelo que
permitissem certa uniformidade de operagoes, diminuindo o tempo de negocia-
¢do e os custos, inclusive juridicos, nelas envolvidos. Neste sentido, surgiu em
1985 a International Swap and Derivatives Association, Inc. (ISDA), original-
mente denominada International Swap Dealers Association, Inc., entidade que
retine os principais operadores internacionais de swap.*®

Logo apés a sua criacio, a ISDA desenvolveu o primeiro documento
padronizador de operagdes de swap. Tratava-se do “Code of standard wording
assumptions and provisions for swaps” (Code), criado em 1985 e reformulado em
1986. O Code tinha por objetivo padronizar os swaps de taxas de juros denominados
em ddélares norte-americanos. Em 1987, a ISDA divulgou o contrate padriao para
swap de taxas de juros denominados em ddlares norte-americanos. Tal contrato
deveria ser utilizado juntamente com o Code. No mesmo ano, a ISDA divulgou
também a primeira versio do “Master Agreement”, contrato que regulava o swap
de taxas de juros em qualquer moeda e também o swap de taxas de cAmbio. Mais
tarde, em 1992, a atual versido do “Master Agreement” seria elaborada pela ISDA.37

O esfor¢o da ISDA de padronizacao das operacoes de balcao de swap nio se
limitou i criagio do “Master Agreement”. A entidade criou também um manual
de definicées padronizadas (Definitions) utilizadas no “Master Agreement” e

“em cada operagio de swap individualmente considerada. A dltima versdo das

Definitions data de 1991, tendo sido aditada em 1998. Por fim, a ISDA criou
também uma espécie de “manual do usuirio” dos seus padroes de contrato, o
“Users guide to standard form agreements”.

£

O “Master Agreement” é um contrato que por si sé nio cria direitos ou deve-
res para as partes, mas apenas regula futuras transagdes entre as mesmas. A fim
de que as partes de fato contratem uma operacio de swap, faz-sc necessirio ainda
que outros dois instrumentos sejam celebrados, o “Schedule” (aditivo) e as
“Confirmations” (confirmacges). O “Master Agreement” é bastante abrangente
e genérico, trazendo em seu corpo opgoes para as partes sobre pontos negociais,
tais como foro competente (que pode ser Nova York ou Londres, segundo o mo-

369 Francesco Caputo Nassetti, I Contratti Derivati di Credito, cit., p. 81.
370 Francesco Caputo Nassetti, I Contratti Derivati di Credito, cit., p. 85.
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delo contratual). Diante disto, as partes celebram o “Schedule”, onde dao contor-
nos mais precisos para as suas {ransacdes e fazem as escolhas indicadas no “Master
Agreement”. O “Schedule” permite que o contetido do “Master Agreement” seja
complementado ou alterado, sem mudancas fisicas em seu texto, as quais devem
constar unicamente do “Schedule”, simplificando-se a leitura das cldusulas por

conhecedores do assunto. De fato, o intérprete de tais contratos que conhega ¢ |

conteddo do “Master Agreement” pode dirigir-se unicamente ao “Schedule”, sa-
bendo que o texto do “Master Agreement” sempre permanece o mesmo. Deve-se

notar que o “Schedule” também é um contrato que apenas di contornos mais |
precisos as futuras operagdes das partes. As transagdes de swap somente serio de |

fato contratadas através das “Confirmations”, por meio das quais sio especificadas
as caracteristicas de cada transacio, como por exemplo o objeto do swap (as taxas
que sao trocadas), os valores de transagfo, prazos e instrugdes de pagamento.

Portanto, vé-se que cada transacio de swap individualmente considerada, se

regida pelas regras da ISDA, ¢é integrada por quatro documentos distintos: (i) as
“Definitions”; (ii) o “Master Agreement”; (iii) o “Schedule”; e (iv) a “Confirmation™.

y

O “Master Agreement” é composto de 14 cldusulas, muitas delas bastante |
comuns em contratos oriundos de paises da common law, como as cldusulas relati- |

vas 2 interpretacdo do contrato e as declaracdes das partes. De todas as cliusulas
do “Master Agreement”, as seguintes merecem especial atengio:

i) clausula 2 - “Obligations” — dentre os assuntos que trata, disciplina

(a) netting (compensacao) entre as reciprocas dividas das partes e (b) !
gross up, ou seja, na hipétese de o valor devido por uma parte a outra !

estar sujeito & deducdo em fungio da incidéncia de algum tributo,
determina que a parte pagadora deve aumentar ¢ montante devide
de forma que a outra parte receba o valor a que teria direito caso
nenhuma dedugio fosse necesséria; e

ii) cldusula 5 — “Events of Default and Termination Events”— prevé as
hipoteses de vencimento antecipado das operacoes de swap contrata-

das pelas partes, que nao se limitam ao inadimplemento por qualquer -

delas; hi causas de vencimento antecipado adicionais como, por exem-

plo, a chamada de cross default, que significa que se a parte sujeita a tal
cldusula se tornar inadimplente em certas outras obrigacées, estra- |

nhas as transacdes de swap, estas Gltimas vencem antecipadamente.

Derivativos na Faléncia — Netting ¢ Cherry Picking

Tipicamente, as operacoes com derivativos ndo padronizados tém como par-
te instituigdes financeiras, que compram e vendem ativos € opgles, a vista ou a
termo, € contratam swaps, realizando com freqiiéncia sucessivas transagdes com
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o mesmo cliente. Segundo as leis de vérios paises, cada um dos contratos de com-
pra ¢ venda € visto isoladamente. Por conseqiiéncia, fica a instituicdo financeira,
em caso de faléncia da outra parte, obrigada a pagar 4 massa falida a diferenca a
favor desta relativa aos contratos pendentes. Por outro lado, deve habilitar seu
crédito em relacio a todos os contratos individuais em relagio aos quais tenha
diferencas a haver, ficando assim sujeita as incertezas da faléncia. Essa vantagem
fortuita do devedor falido, que consegue extrair o melhor da situacio em que se
encontra, ¢ designada de cherry picking (“catar cerejas™) na préitica de mercado.

Dois tipos de iniciativa tém tentado eliminar os efeitos do cherry picking. A
primeira € de cariter governamental, tendo paises como a Franca e os Estados
Unidos recentemente aprovado legislagio permitindo a compensacido das dife-
rengas a favor € contra o devedor falido (netting), tornando-se a institui¢éo finan-
ceira credora ou devedora apenas do saldo final.*' A segunda, de cariter privado,
partiu da International Swap and Derivatives Association, Inc. (ISDA), que ela-
borou modelo de contrato padrao, cuja tiltima versdo é de 1992, procurando abran-

371 A Lei francesa n? 93-1444, de 31 de dezembro de 1993, inseriu dispositivo na lei de 28 de margo
de 1885 que permitia a compensacio de débitos e créditos financeiros. Esse dispositive foi posteriormente
revogado pelo artigo 93 da Lei n® 96.597, de 2 de julho de 1996, cujo artigo 52 passou a dispor sobre a
matéria nos seguintes termos: “Artigo 52. Les dettes et les créances afférentes aux opérations sur instruments
financiers, lorsqu’elles sont effectuées dans le cadre du réglement général du Conseil des marchés financiers,
ou lorsquelles sont régies par une convention-cadre respectant les principes généraux d*une convention-
cadre de place, nationale ou internationale, et organisant les relations entre deux parties au moins dont
I'une est un prestataire de services d’investissement, ou une institution, entreprise ou un établissement
bénéficiaire des dispositions de I'atticle 25 de la présente loi ou un établissement non résident ayant un
statut comparable, sont compensables selon les modalités d’évaluation prévues par ledit réglement ou
ladite convention-cadre. Lorsque I'une des parties fait Pobjet d'une des procédures prévues par les lois n®
84-148 du ler mars 1984 et n® 85-98 du 25 janvier 1985 précitées, lesdits réglements ou ladite convention-
cadre peuvent prévoir la résiliation de plein droit des opérations mentionnées i 'alinéa précédent. Les
modalités de résiliation, d’évaluation et de compensation prévues par les réglements ou conventions-
cadres visées aux alinéas précédents sont opposables aux créanciers saisissants. Toute opération de
résiliation, évaluation et compensation effectuée en raison d'une procédure civile d’exécution est réputée
étre intervenue avant ladite procédure. La cession de créances résultant des opérations régies par la
convention-cadre visée au premier alinéa du présent article est opposable aux tiers par I'accord écrit du
débiteur cédé. Les parties 3 ladite convention-cadre peuvent également prévoir pour lesdites opérations
des remises, en pleine propriété,  titre de garantie ainsi opposables aux tiers sans formalité, de valeurs,
titres, effets ou de sommes d’argent pour tenir compte de Pévolution de la valeur desdites opérations. Les
deties et les créances relatives i ces remises et celles afférentes auxdites opérations sont alors compensables
conformément aux dispositions du prernier alinéa du présent article. Les dispositions de la loi n® 84-148
du ler mars 1984 précitée et de 1a loi n® 85-98 du 25 janvier 1985 précitée ne font pas obstacle a 'application
du présent article.” No que se refere ao Direito norte-americano, o Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act de 1991 (FDICIA) prevé que obrigagdes contratuais de pagamentos entre duas institui-
¢oes financeiras decorrentes de um “contrato de reting” serio efetuadas pelo seu valor liquido. Para os
efeitos do FDICIA, considera-se institui¢do financeira uma sociedade corretora ou distribuidora, uma
instituigio que receba depdsitos, uma “futures commission merchant” ou outras instituigdes assim defi-
nidas pelo “Board of Governors of the Federal Reserve System” (veja-se, a propdsito, artigo de Silvio H.
Yanagawa, “Das Compensagbes Miultiplas ("Nettings’) nos ‘Swaps’ e ‘Derivatives’ Internacionais”, in
Revista de Direite Mercaniil, Industrial, Econdmico ¢ Fingnceiro, n® 96, out. a dez. de 1994, p. 58 a 65).





