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Resumo: O objetivo com este trabalho ¢ analisar a estrutura e
a utilizacdo dos derivativos, tendo em vista a maior eficiéncia
e a utilidade social dos negécios juridicos. As organizagdes, na
condi¢do de agentes econdmicos, buscam otimizar praticas para a
maximizagao de riquezas, alocagdo eficiente de recursos e redugdo
dos custos de transagao. Os derivativos tém sido considerados de alto
risco e mal compreendidos em sua estruturagdo. O conhecimento
juridico e econdmico sobre eles pode trazer beneficios para o trafico
negocial, especialmente com relagdo a protecao contra oscilagdes
de prego de mercadorias e volatilidade de indices e moedas. Os
derivativos sdo instrumentos eficientes e necessarios a alguns
segmentos empresariais para alcangar melhor posicionamento nos
negocios, gerar maior seguranga e, portanto, proporcionando maior
utilidade social no Estado Democratico de Direito.
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1 INTRODUCAO

O objetivo com este trabalho € analisar a estrutura e a utilizagdo
dos derivativos, tendo em vista a maior eficiéncia e utilidade social
dos negocios juridicos.

Com o advento da globalizagdo econdmica, as relagdes
comerciais sofreram profundas alteragdes quanto a formalizagido
dos negdcios juridicos, notadamente pelo aumento do volume de
exportagdes e importagoes.

Aliada a essa realidade, varios agentes econdmicos passaram
a negociar créditos oriundos de exportagdes e necessitaram
proteger-se dos riscos de valorizagao ou desvalorizagdo cambial
utilizando, para esse fim, instrumentos de créditos variados, dentre
0s quais estdo os denominados derivativos.

Esses instrumentos ocupam elevado grau de sofisticagao e
complexidade, seja na formulag@o e estruturagao de produtos, seja na
defini¢do de modelos de precificagdo e de gestao de riscos, podendo
ser extremamente relevantes para prover o desenvolvimento,
naturalmente, se utilizados de maneira adequada.

O tema guarda relacdo umbilical com a analise econdmica
do direito, com base nas premissas de que a compreensao dos
derivativos numa economia de mercado revela a que ponto devem
ser reguladas as condutas dos agentes econdmicos, observando o
escopo das operagdes, que sdo, em sua maioria, realizadas para
alocacdo eficiente de recursos ¢ reducado dos custos de transacao,
no sentido de maximizar riquezas de acordo com as regras proprias
do Estado Democratico de Direito.

Neste artigo, sdo identificados aspectos econdmicos da
eficiéncia dos derivativos para reducao dos custos de transagao. As
trocas de valores realizadas em nivel global justificam um estudo
detalhado de instrumentos financeiros que permitem o fluxo de
negdcios, em especial pelo incremento do volume de negbcios
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internacionais na ultima década e com a sobreposi¢ao do Brasil
no cenario internacional.

Inicialmente, sdo apresentados a origem, os tipos e a regulagao
dos derivativos, sua inser¢ao no mercado e aplicagdo na economia.
Em seguida, demonstra-se sua conveniéncia na redugdo de custos
de transagdo e aumento da seguranca e utilidade social dos negocios
juridicos.

2 BREVE HISTORICO DOS DERIVATIVOS

O termo “derivativo” ndo ¢ encontrado no vernaculo com o
significado pratico que se quer exprimir neste texto.! Adota-se o
termo derivativo, ou derivativos, na acepcdo originada da lingua
inglesa, derivatives, que representa instrumentos financeiros cujo
preco de mercado deriva do valor de um ativo real ou financeiro.
No meio académico, em especial nas faculdades de Economia e
Administra¢ao no Brasil, ¢ comum a alusdo a expressao “mercado de
ativos derivados” como sindnima do termo. Nas normas infralegais,
encontra-se a expressao “instrumentos financeiros derivativos” com
a mesma acepgao. Para efeito deste artigo, adota-se simplesmente
o termo “derivativos” ou as expressdes “mercados futuros” ou
“operagdes a futuro”.

Os mercados futuros, como pressupostos dos derivativos,
surgiram em razdo da flutuagdo e da volatilidade? de pregos de

"Na lingua portuguesa, ndo ha correspondente semantico que designe a palavra
“derivativo”. No dicionario Aurélio, identifica-se com o adjetivo relativo a derivagéo,
tendo fung@o substantiva quando utilizado na linguagem médica, podendo significar,
ainda, ocupagdo ou divertimento que serve para fazer esquecer um pensamento
triste, uma ideia fixa, para quebrar a monotonia de uma tarefa. (FERREIRA, Aurélio
Buarque de Holanda. Diciondrio Aurélio da lingua portuguesa, p. 539)

2 O termo “volatilidade” ¢ especifico da ciéncia econdmica, expressando a medida
de estabilidade de um indice econdmico ou do preco de uma acdo, titulo ou
mercadoria.
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mercadorias e ativos financeiros, influenciados pela desvalorizacao
cambial; regime de taxas de cambio flutuantes; externalidades
criadas por barreiras tarifarias adicionadas aos precos internacionais
de commodities; processos inflacionarios; determinagao de taxas
de juros interna; dentre outros fatores, que, sendo varidveis
macroecondmicas, interferem na formagao dos pregos de mercado,
atingindo a atividade econdmica.

Historicamente, as operagdes a futuro surgiram vinculadas
a negdcios agricolas. Eizirik aponta uma das possiveis origens
dos derivativos:

Os mercados futuros, de um modo geral, constituem mecanismos
de redugao de riscos (hedging). Em seu nascimento, as operagdes
a futuro estiveram ligadas a negociagdo de produtos agricolas,
atribuindo-se a sua origem a era do shogunato, no Japao do
século XVIII. Com a afluéncia da classe mercantil, naquele
periodo, o Shogunato de Tokugawa, em 1730, reconheceu
oficialmente a primeira bolsa de géneros, desenvolvida pela
livre iniciativa dos fabricantes de cereais, nas quais se negociava
arroz a futuro.?

As acepcdes semanticas que a economia empresta aos
derivativos auxiliam na compreensao do instrumento, inclusive
para a tentativa de construgdo de um conceito juridico, ainda
que superficial, sem adentrar na perspectiva fenomenoldgica do
instituto, que ndo ¢ o proposito neste artigo. Climeni e Kimura
definem derivativos como “contrato cujo valor depende ou
deriva de um outro ativo, chamado ativo-objeto”.* Bessada,
Barbedo e Araujo pontificam que “derivativos sdo ativos

3 EIZIRIK, Nelson. Aspectos juridicos dos mercados futuros. Revista de Direito
Mercantil Industrial Econémico e Financeiro, p. 22.

4 CLIMENI, Luiz Alberto Orsi; KIMURA, Herbert. Derivativos financeiros e
seus riscos, p. 3.
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cujos valores dependem dos valores de outras variaveis mais
basicas”.’

Hull inicia sua obra mencionando um mercado futuro,
no sentido de que, em sua esséncia, um derivativo encerra uma
operagdo projetada no tempo, visando proteger determinada
situagdo de risco.®

De acordo com Bomfim, existe uma classe de derivativos
denominados “derivativos de crédito”, que sdo contratos financeiros
que permitem a transferéncia do risco de crédito de um agente de
mercado para outro, potencialmente facilitando maior eficiéncia
no apregamento e distribui¢do do risco de crédito entre os agentes
financeiros do mercado.” Yazbek discorre acerca do tema:

De um modo geral, os derivativos de crédito, como também
ocorre com outros mecanismos de cessdo de créditos ¢ com os
processos de securitiza¢do ja descritos, permitem a administracao
dos riscos a que as institui¢des financeiras estdo expostas, seja
pela simples redugdo dessa exposicao, seja pela diversificagdo do
seu perfil, que, por vezes, pode estar excessivamente concentrado
em certos mercados. No Brasil, o uso de derivativos de crédito
foi regulamentado pela Resolugao CMN n. 2.933/2002, e pela
Circular BCB n. 3.106/2002.8

Para os operadores do direito, ¢ relevante compreender a
dindmica juridica em que se verificam as operagdes em mercados
futuros, embora haja uma area densa em que a compreensao so ¢
possivel com a imersao cientifica no campo da economia. O certo
¢ que a economia gerou as ideias centrais, sem falar das complexas

5 BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo; BESSADA, Octavio. Mercado de
derivativos no Brasil: conceitos, operagoes e estratégias, p. 20.

¢ HULL, John. Fundamentos dos mercados futuros e de op¢ées, p. 3.
7 BONFIM, Antulio N. Derivativos de crédito e outros instrumentos, p. 4.

8 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais, p. 119.
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operagOes matematicas que envolvem os calculos de derivativos,
considerando margens de risco, precos atuais e perspectivas
futuras. Tudo ¢é realizado com a premissa basica da economia: a
observacdo dos fendmenos.

2.1 Notas sobre regulacgio e legislaciao sobre derivativos
no Brasil

Atualmente, no Brasil, a regulago ¢ exercida, no mercado
financeiro, pelo Banco Central, criado pela Lei Federal n. 4.595/64
e no mercado de capitais pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), criado pela Lei Federal n. 6.385/76. Os derivativos podem
ser negociados no mercado financeiro e no mercado de capitais.
A Lei n. 4.728/65 instituiu medidas para o desenvolvimento
do mercado de capitais, estabelecendo limites e regras para
fiscalizagdo e saneamento.

Ao considerar a autonomia privada na criacdo de novos
instrumentos facilitadores do trafico negocial, o interesse ptblico
na manutencdo da higidez das relacdes privadas é evidente,
especialmente no ambito do mercado financeiro e de capitais,
dada a propor¢do e a influéncia de tais operagcdes na economia.
Sztajn esclarece:

Nao apenas socialmente tipificados, mas regidos por disposi¢des
de autoridade administrativa — Banco Central do Brasil quando
ha moeda, juros ou ativo financeiro envolvido, Comissdo de
Valores Mobiliarios no caso de o bem subjacente ser valor
mobiliario ou versar sobre valor mobiliario — ou fiscalizados
pelas bolsas, em regime de autorregulagdo, os contratos futuros
aparecem, no trafico, com fungdo de garantia ou operagdo
financeira.’

® SZTAIN, Rachel. Futuros e swaps: uma visdo juridica, p. 166.
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Por definigdo legal, no Brasil, os derivativos sao valores
mobiliarios, formalizados em contratos, visando ao ajuste de
posicdes entre as contrapartes, realizados em mercado de bolsa ou
de balcio, a teor do que dispdem os arts. 1°, inciso 111, e 2°, inciso
III, da Lei Federal n. 6.385/76.

Com o aumento do volume de operagdes no mercado bursatil
e no mercado de balcdo, o legislador passou a editar normas que
criaram obrigacdes tributarias relativas aos derivativos. Interessa-
nos verificar alguns deles, para uma visao panoramica até mesmo
de expressoes inseridas nas normas, a fim de designar elementos
idénticos aos que sdo utilizados no mercado. O Decreto-Lei n.
2.286/86'° designa a existéncia de mercados futuros, especialmente
para fins de tributacdo de referidas operagdes, quando os
beneficiarios auferem ganhos de capital.

10¢Art. 1° Cessadas as isengdes concedidas pelo Decreto-lei n. 1.929, de 8 de
margo de 1982, e prorrogadas pelo Decreto-lei n. 2.134, de 26 de junho de
1984, todas as operagdes a termo, realizadas por pessoas fisicas em bolsas
de mercadorias ou mercados outros de liquidagdes futuras, passam a ter os
rendimentos e ganhos de capital tributados, na declaracdo de rendimentos, de
acordo com o artigo 51 da Lei n. 7.450, de 23 de dezembro de 1985.

Paragrafo unico. Incluem-se na tributagdo dos mercados a termo as operagoes,
de liquidagdes futuras, com divisas, mercadorias, pedras e metais preciosos.

Art. 2° Compete ao Conselho Monetario Nacional regulamentar os mercados
mencionados no artigo anterior, bem como as atividades das entidades que os
administram e de seus participantes, expedindo normas sobre os contratos e
as operagoes.

Paragrafo tinico. Ouvida a Secretaria da Receita Federal, o Conselho Monetario
Nacional fixara critérios para a apura¢do dos rendimentos e ganhos de capital de
que trata este artigo, observada a competéncia do Banco Central do Brasil para a
fiscalizacdo dos referidos mercados na forma do artigo 3°, inciso IV, da Lein. 4.728,
de 14 de julho de 1965, bem como a da Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 3° Constituem valores mobiliarios, sujeitos ao regime da Lei n® 6.385, de
7 de dezembro de 1976, os indices representativos de carteira de agdes e as
opgdes de compra e venda de valores mobiliarios.

Paragrafo tinico. As operagdes com os indices, a que se refere este artigo, ficam
sujeitas a tributacdo instituida no artigo 1°, item V, do Decreto-lei n. 1.783, de
18 de abril de 1980.”
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O art. 72 da Lei Federal n. 8.981/95 positivou a regra matriz
de incidéncia do imposto sobre rendimentos obtidos por qualquer
beneficiario que aufira ganhos liquidos em operagdes no mercado
bursatil, de mercadorias e futuros, fixando aliquota de 10%, assim
como o art. 74 do mesmo diploma fixou aliquota de 15% sobre os
rendimentos obtidos em operagdes de swap. Evidente o interesse na
tributagdo de referidas atividades, o que demonstra a importancia
econdmica das operagdes realizadas.

Com o advento da Lei Federal n. 9.779/99, resultante da con-
versdo da Medida Provisoria n. 1.788/98, os rendimentos auferidos
com operagdes de derivativos ficaram sujeitas a retencao na fonte.

Até a edi¢do da Lei Federal n. 10.406/2002, que instituiu o
novo Codigo Civil, as operagdes com derivativos eram profanadas,
porque equiparadas a jogo ou aposta. Isso em razao da redagao do
revogado art. 1.479'" do Codigo Civil de 1916, que comparava os
derivativos a aposta, ndo sendo obrigatorio o cumprimento dos
pactos neste sentido. O novo Cddigo Civil, todavia, corrigiu esse
equivoco historico ao excepcionar daquela condigdo as operagdes
realizados no ambito dos mercados de capitais e financeiro.

Atualmente, a norma infralegal que autoriza a negociagao de
tais operagoes, notadamente no mercado de balcdo ¢ a Resolugao
n. 3.312/2005 do Conselho Monetario Nacional, que dispde sobre
operagoes de protegado (hedge), realizadas com derivativos.

3 CARACTERISTICAS DO MERCADO DE
DERIVATIVOS

Tendo em vista ser o tema de escasso conhecimento entre a
maioria dos juristas, passa-se a analisar as principais caracteristicas

1 “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 liquidacdo exclusivamente pela diferenga entre o
preco ajustado e a cotagdo que eles tiverem, no vencimento do ajuste.”
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dos derivativos, assim como dos mercados em que sdo negociados
e dos ativos que servem de lastro a essas operacoes.

3.1 Garantias no mercado bursatil de derivativos

No mercado bursatil, o rigor regulatorio € identificado com
varios sistemas de garantia, tais como estabelecimento de limites
de risco intradiario dos membros, ajuste didrio de posicoes,
margens de garantia, institui¢ao de limites operacionais e fundos
assecuratorios em varios niveis para a tranquila liquidagdo dos
negocios. Dentre os aspectos mais importantes estao o ajuste diario
e as margens de garantia. Eizirik exemplifica sobre a natureza das
margens de garantia sublinhando:

Normalmente, as normas reguladoras dos mercados futuros
estabelecem mecanismos de garantia da liquidagdo dos contratos
neles negociados. Assim, os comitentes devem depositar
margens, calculadas sobre o valor do contrato, cuja finalidade é
a de garantir o cumprimento das obrigagdes por eles assumidas.
As margens constituem modalidade de caucdo, posto que sua
fungao precipua € a de assegurar a solvabilidade do comitente;
dai decorre a sua natureza de obrigagdo acessoria, firmando-
se na existéncia de uma obrigacdo principal, consistente na
de pagar ou entregar a mercadoria ao término do contrato, se
antes ndo ocorrer a liquidagdo por diferenga. O deposito das
margens constitui modalidade de caugdo necessaria, imposta
pelos regulamentos da Bolsa; com efeito, se o comitente ndo
presta caucao, ¢ tido como inadimplente e sua posi¢ao contratual
liquidada compulsoriamente. '

A bolsa estabelece referida garantia, visando fornecer a
seguranga do sistema de negociacdo, inclusive porque, sendo

12 EIZIRIK, Nelson. Aspectos juridicos dos mercados futuros. Revista de Direito
Mercantil Industrial Econémico e Financeiro, p. 33-34.
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contraparte, utiliza esse mecanismo para reduzir custos de
transago na cobranga eventual de inadimplentes no mercado. Por
ter um mecanismo de autorregulacdo, utiliza esse procedimento
como enforcement, no cumprimento de obrigagdes contratuais.

Os ajustes diarios caracterizam-se pelo acompanhamento das
variacdes de precos e taxas, mediante justaposicdo de ganhos e
perdas contabilizadas diariamente, o que reduz significativamente a
probabilidade de inadimplemento, em virtude da consecutividade do
acompanhamento. Silva Neto, a esse respeito, assim se manifesta:

A intercambialidade de posi¢des trouxe varias vantagens para
o mercado, tornando-o mais liquido ¢ transparente. Uma das
principais vantagens foi possibilitar a pratica do ajuste diario,
também conhecimento como ajuste ao prego de mercado (mark
to market).

[.].

Pelo mecanismo dos ajustes diarios, todas as perdas e ganhos
auferidos pela posicdo sao liquidados diariamente. Ao final
do pregdo, a bolsa estabelece um prego de fechamento, ou de
ajuste, que pode ser o ultimo prego negociado (o que ocorre
em mercados mais liquidos), ou uma média de pregos de
determinado periodo de tempo.'?

Tais ajustes sao necessarios, tendo em vista que € caracteristica
dos derivativos a temporalidade, projetando-se no futuro, no sentido
de operagoes atuais com sinalagmas baseados em projegoes futuras,
que ndo se confundem com contratos sujeitos a termo ou condicao.

As operagdes com derivativos podem ser negociadas nos

denominados mercados de bolsa e de balcao ou over-the-counter
(OTC). Mercado de bolsa, como o proprio nome indica, refere-se

13 SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: defini¢des, emprego e risco,
p. 37-38.
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aos ambientes de bolsas de valores, mercadorias e futuros. Os
mercados futuros e suas operagdes deram origem as bolsas, e o
registro da primeira organizagdo bursatil surgiu com a criagdo da
Chicago Board of Trade (CBOT), em 1848, na cidade de Chicago,
seguindo com a formatacao que evoluiu até os dias de hoje.

No mercado bursatil, os contratos sdo padronizados e nao
permitem a negociacdo de parametros, pois ¢ a bolsa que os define
previamente, em decorréncia da rigorosa regulacdo. Climeni e
Kimura afirmam:

O principal aspecto que diferencia a negociagéo de um derivativo
no mercado de bolsa e de outro do mercado de balcdo esta
associado a padronizag@o ou a customizag@o de especificagdes
de um contrato. Em linhas gerais, pode-se atribuir a um
produto negociado em um mercado de bolsa a caracteristica da
padronizagdo. Alternativamente, um produto negociado em um
mercado de balcdo é comumente customizado, isto €, elaborado
para atender necessidades especificas. Assim, uma operagdo com
opgdes no mercado de bolsa implica em contratos padronizados,
atrelados as especificagdes da Bolsa, enquanto em uma operagao
no mercado de balcdo existe liberdade entre as contrapartes
para a formulagdo de clausulas particulares as necessidades dos
agentes envolvidos.'

Alegislagdo reguladora define a expressao “mercado de balcao
por eliminagdo”, mencionada na Resolugdo n. 3.505 do Conselho
Monetario Nacional, que dispde no paragrafo tinico do art. 1°:

Art. 1°[...].

Paragrafo unico. Para os efeitos desta resolug@o, consideram-se
realizadas em mercado de balcdo as operagdes praticadas fora

14 CLIMENI, Luiz Alberto Orsi; KIMURA, Herbert. Derivativos financeiros e
seus riscos, p. 20.
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de ambiente de pregdo, viva-voz ou eletronico, com base em
contratos bilaterais e parametros pactuados entre as partes.

Yazbek sublinha:

A rigor, o mercado de balcdo (em inglés denominado over
the counter ou, simplesmente, OTC), em contraposi¢cdo ao de
bolsa, é aquele em que as instituigdes financeiras e as demais
entidades autorizadas a operar fazem-no diretamente entre si, ou
diretamente com seus clientes, sem um mecanismo centralizado
e compulsorio de formagao de pregos. Assim, se, nos sistemas de
bolsa, as operagdes sdo ‘fechadas’ com a observancias daquelas
regras ja referidas, nos sistemas de balc@o, ou apenas se realiza
a operagdo, sem maiores controles quanto aquela questao,
ou meramente se efetua o registro de operagdes negociadas
entre os participantes (registro que, conforme o caso, pode ser
pressuposto de validade do negdcio).'

No mercado de balcao, ndo existem os sistemas de garantia
tipicos do mercado bursatil, embora os agentes econdmicos
possam entabular garantias contratuais na forma de garantias reais
ou fidejussorias. Hull explicita com clareza sobre os principais
aspectos do mercado de balcao:

Nem todos os negocios sdo realizados no recinto das bolsas.
Outro segmento, conhecimento como mercado de balcdo, ¢é
importante alternativa. Trata-se de um conjunto de dealers,
conectados por telefones e redes computadorizadas, que nao se
encontram fisicamente. Os negdcios sao feitos por telefone entre
duas institui¢des financeiras ou entre uma instituigao financeira
¢ um de seus clientes corporativos. E comum que tais empresas
atuem como market makers para a maioria dos instrumentos
negociados. Isso significa que estdo sempre preparados para
cotar os pregos de compra e de venda. As conversas telefonicas

5 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais, p. 143.
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no mercado de balcdo sdo, em geral, gravadas. Se houver
controvérsia sobre o que foi acordado, utilizam-se as gravagdes a
fim de resolver a questdo. A grande vantagem consiste no fato de
os termos do contrato ndo precisarem ter a mesma padronizagao
que o contrato negociado em bolsa. Seus participantes podem
negociar, livremente, os itens do contrato. A desvantagem ¢ que,
usualmente, ha o risco de crédito.'

Portanto, mercado bursatil é aquele no qual existem autor-
regulacdo, com a mediacdo de negdcios realizada pela bolsa de
valores, ajustes diarios de posi¢des, margens de garantias, limites
operacionais e contratos padronizados e especificados, visando
dar seguranca aos investidores. Mercado de balcdo, por sua vez,
¢ o mercado no qual as partes sdo livres para entabular condigoes
contratuais, sem os caracteres do mercado de bolsa. Normalmente,
os custos de transagdo sdo maiores nas negociacdes do mercado
bursatil, contudo o risco ¢ menor, em razdo de que a contraparte,
tanto numa posi¢do de venda como numa posi¢do de compra, ¢ a
bolsa de valores, o que garante a operagao, razao da credibilidade
das operagdes procedidas no mercado de capitais.

3.2 Ativo-objeto ou ativo-subjacente

O ativo-objeto ou ativo-subjacente, do qual deriva o contrato,
envolve o aspecto material da operagdo. Sendo um derivativo nao
financeiro, o ativo real ¢ uma commodity. Na Bolsa de Mercadorias
e Futuros, sdo negociados os seguintes derivativos originados do
agronegocio, sejam agricolas ou pecuarios, a saber: agucar cristal
especial, boi gordo, café¢ arabica, etanol denominado em dolares
e etanol hidratado, milho e soja em grdo a granel."”

1 HULL, John. Fundamentos dos mercados futuros e de opg¢oes, p. 4.

17 Esses contratos podem ser encontrados na propria pagina da Bolsa de
Mercadorias ¢ Futuros.
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Dentre os derivativos denominados financeiros ha aqueles
que possuem como ativo-objeto ouro, indice Ibovespa, taxas de
cambio, taxa de juros e titulos da divida externa.

O objeto da negociacdo em derivativos pode ser as merca-
dorias ou os ativos financeiros. Normalmente, em razao da liquidagao
financeira de referidos contratos, a maioria dos negdcios é realizada
por meio de liquidagao financeira, de forma virtual, sem a entrega
fisica das mercadorias. Os contratos servem para instrumentalizar a
circulacao de riquezas, facilitando o fluxo negocial, sejam contratos
padronizados em bolsa, sejam contratos parametrizados pelas
partes no mercado de balcao. Gorga dispde sobre a precificagao e
a qualificagdo dos ativos negociados em bolsa:

Bolsas de mercados futuros possuem departamentos os quais,
continuamente, estudam os contratos a fim de adequar as
clausulas padronizadas a demanda e a oferta existentes para
determinada mercadoria ou ativo financeiro. Alids, a partir da
reiterada procura de métodos de precificagdo consistentes, os
mercados futuros vém fomentando o surgimento de sistemas de
analise ¢ a formagdo de novos conceitos, contribuindo para o
desenvolvimento de varios ramos de conhecimento (haja vista
a quantidade de novas teses produzidas, ininterruptamente,
sobre o assunto). As mercadorias transacionaveis em futuros
possuem as seguintes caracteristicas basicas: devem ser
classificaveis facilmente quanto a sua qualidade; apuraveis
quanto ao preg¢o; existir em quantidade consideravelmente
disponivel nos mercados fisicos — bens fungiveis; baixo grau
de perecibilidade, comportando armazenamento por longos
periodos; incerteza quanto a oferta ¢ procura, determinando
assim o carater incerto do prego (volatilidade) a ser praticado no
mercado futuro; precificagdo formada livremente em mercado
(oferta e demanda abundantes). No caso de ativos financeiros,
suas caracteristicas se restringem a flutuagio e ao valor incerto
passiveis de serem apurados no futuro, uma vez que grande parte
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dos ativos transacionados sdo alvo constante de intervencdes
governamentais, conforme a propria politica monetaria, fiscal
e cambial do pais.'®

Os mercados futuros existem em razao da flutuacao de pregos
e taxas, sem o que seriam despiciendos, haja vista que nao seria
necessario contratar tais operagdes para a prote¢ao de riscos que
nao existissem.

3.3 Principais espécies derivativos

Os principais derivativos sdo os contratos a termo, os
contratos futuros, as opg¢des € os swaps, mas as combinagdes de
operagdes podem admitir inimeras formas de contratacdo. Cada
contrato existente denota uma espécie de operacao financeira, na
qual se delimita um ativo-subjacente e as partes da contratagao,
segundo seu objeto e aplicagdo no mercado.

Os contratos a termo ou forward agreements sao conceituados
por Climeni e Kimuracomo uma promessa de compra e de venda
do ativo-subjacente a um preco definido, que devera ser cumprido
compulsoriamente pelas contrapartes numa data futura. Esse tipo
contratual é caracteristico do mercado de balcdo."” Yazbek assim
define essa operacao:

A rigor, a operacdo a termo nada mais ¢ do que uma operagao
de compra e venda de um determinado bem ou ativo financeiro,
com a execugdo diferida. Todos os detalhes necessarios — objeto
negociado, pre¢o, prazo e condigoes de execugdo —sao definidos

18 GORGA, Erica Cristina Rocha. A importancia dos contratos a futuro para a
economia de mercado. Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico e
Financeiro, p. 173.

19 CLIMENI, Luiz Alberto Orsi; KIMURA, Herbert. Derivativos financeiros e
seus riscos, p. 30.
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quando do fechamento do negocio. Sendo a compra e venda,
no direito brasileiro, contrato consensual (arts. 481 e 482 do
Cadigo Civil), o contrato a termo ¢ perfeito desde a data de
sua celebragdo, ndo restando pendente, em principio, nenhuma
espécie de condigdo.?

Os contratos de swap sdo definidos por Cordeiro Filho da
seguinte maneira:

A causa juridica do contrato mercantil de swap, na atualidade, ¢ a
troca de resultados financeiros, com justaposi¢@o e compensacio
dos valores monetarios, por ocasido da liquidagdo, coincidentes
as datas de troca. Nao ¢ a transferéncia de propriedade de um
bem com pagamento de prego. A vinculagdo da percepcao de
um fluxo financeiro ao pagamento do outro fluxo, por diferenga,
e o calculo diferenciado de cada um dos fluxos constituem a
tipificag@o basica dos swaps.?!

Diz o autor que o derivativo ¢ contrato mercantil de cria-¢do
consuetudinaria. Essa espécie de derivativo tem expressa deno-
minac¢do na Lei do Sistema Financeiro, a teor do inciso XXXI do
art. 4° da Lei Federal n. 4.595/64. Interessante notar que até o termo
estrangeiro swap foi diretamente incorporado no diploma legal.

Swaps sdo operagdes nas quais se trocam resultados
financeiros em decorréncia da aplicagdo de indices sobre ativos
ou passivos utilizados como ativo subjacente, sendo a liquidagao
por diferenca entre fluxos de valores uma caracteristica propria.
Cordeiro Filho mais uma vez conceitua:

Os swaps podem prestar-se a uma prote¢cdo genérica ou pro-
rateada de ativos ou passivos e ter, até, um lastro de interesse

2 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais, p. 103.

2l CORDEIRO FILHO, Ari. Swaps: aspectos juridicos, operacionais e
administrativos, p. 7.

Meritum - Belo Horizonte — v. 5 - n. 1 - p. 257-295 - jan./jun. 2010



ANALISE DA EFICIENCIA DOS DERIVATIVOS PARA REDUCAO DOS CUSTOS DE TRANSAGCAO

econdmico real, porém sem referencial necessariamente contabil.
Disto da exemplo o art. 8°, inciso II, da Circular n. 2.348/93,
do Banco Central, que prevé a autoriza¢do para remessas de
recursos ao exterior, necessarias a efetivacao de hedge de taxas
ou de moedas, vinculado a recursos em moedas estrangeiras,
‘a serem desembolsadas em momento futuro, destinados ao
incremento da atividade economica.?

Assim, a finalidade do swap ¢ a cobertura de riscos,
especialmente quando o agente econdmico tem obrigagdes em
moedas estrangeiras. Yazbek sublinha:

Tais operagdes sao, a bem da verdade, modalidades de contratos
a termo, fundadas nao no modelo de compra ¢ venda, mas no
da troca. Ademais, se os contratos a termo mais tradicionais
procuram outorgar sedge para uma Uinica exposicao, 0s swaps
estdo mais diretamente relacionados a boa administragdo das
atividades empresariais, permitindo um maior controle dos
fluxos de caixa ou mesmo uma adequagdo de certas relagdes
financeiras as necessidades da empresa.?

Os swaps podem ser negociados no mercado bursatil ou
de balcdo e também admitir varias formas. Podem até mesmo
ser mesclados com opg¢des, que geram o que os participantes do
mercado denominam de swaption.

O contrato futuro (futures) ¢ padronizado e nele sdo
especificados o bem, o volume, a data de liquidagdo e de entrega.
Santos o define como tipo particular de contrato a termo (forward
contract), em que uma parte de obriga a comprar e a outra a
entregar certa quantidade de determinado ativo numa data futura,
a um preco predeterminado, com duas caracteristicas essenciais:

22 CORDEIRO FILHO, Ari. Swaps: aspectos juridicos, operacionais e
administrativos, p. 5.

¥ YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais, p. 112.
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sdo negociados em bolsa, e os ganhos/perdas sdo recebidos/
pagos diariamente, pelo chamado procedimento de ajuste didrio,

denominado, também, marking to market, ou na traducdo mais
aproximada do termo: marcagdo a mercado.? Sztajn conceitua os
contratos futuros como:

Os contratos futuros sdo operagdes socialmente tipificadas,
padronizadas, cujas clausulas sdo predispostas pelas bolsas em
que sejam admitidos a negociagdo, com a finalidade de torna-
los fungiveis, de um lado, permitindo que circulem, de evitar
questdes quando da execucdo das obrigagdes, no caso de entrega
dos bens, de outro (com a padronizac¢ao da qualidade dos bens,
pode tratar-se a compra futura como venda por amostra). %

Yazbek assinala os seguintes detalhes sobre os contratos

futuros:

Usualmente, o contrato futuro ¢ definido, da mesma forma que
o contrato a termo, como a compra ¢ venda de um bem, com
liquidagdo diferida — sendo esta liquidagd@o, porém, quase que
exclusivamente financeira. Ndo obstante, esse instrumento
traz outras peculiaridades. Assim, umas das caracteristicas
essenciais dos contratos futuros, permissiva da negociagdo
bursatil, ¢ a sua padronizagdo, ou seja, a fixagdo de algumas das
clausulas, pelas proprias bolsas, sob a forma de ‘especificacdes
contratuais’ as quais as partes deverdo de ater. Assim, por
exemplo, para cada ‘contrato’ sdo fixados: um ‘tamanho’,
que ¢ a quantidade fixa do ativo subjacente negociado
(mercadoria ou ativo financeiro); a qualidade daquele ativo;
a data do vencimento (que corresponderia a data da execugdo
do contrato), definindo-se diversos para cada ativo; e o local

2 SANTOS, José Evaristo dos. Diciondrio de derivativos: inglés-portugués,

p. 100.

23 SZTAJIN, Rachel. Futuros e swaps: uma visao juridica, p. 166.
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de entrega do bem negociado, bem como os procedimentos
para entrega (que também determinam o prego praticado).
No mercado futuro, as unidades negociaveis padronizadas
sdo denominadas ‘contratos’, ‘comprando-se’ ou ‘vendendo-
se’ tais contratos em vez de quantidades especificas do ativo
subjacente.?

As opg¢des sdo contratos similares aos contratos futuros.
A diferenca é que naquele o comprador possui a op¢ao de seu
exercicio e podem ser operados nos mercados de bolsa e de
balcdo. Portanto, a opg¢ao da um direito futuro ao seu comprador
€ uma obrigacdo ao vendedor, que recebe um prémio por assumir
a obrigacdo. No dicionario de derivativos, Santos define opgdes
como “instrumento financeiro pelo qual quem o adquire tem o
direito (mas ndo a obrigacdo) de comprar ou vender um ativo real
ou instrumento financeiro, por um preco predeterminado, dentro
de um certo prazo”.?’

As opgdes sdo utilizadas para maior obtencdo de retorno,
alavancando ganhos, assim como sdo alternativas para aquisi¢ao
imediata do objeto e para fixar o pre¢o de uma futura aquisigao,
conforme Barbedo, Araujo ¢ Bessada.?® Servem ainda como
alternativa para contratacdo de financiamento no mercado
financeiro e como hedge em posicdes de ativos financeiros. Neste
derivativo, existe uma op¢ao de compra e uma de venda. Na opgao
de compra (call option) o adquirente tem o direito de durante certo
prazo comprar o bem referenciado do contrato a preco fixado, e na
opgao de venda (put option) o comprador tem o direito de vender
o bem subjacente pelo prazo e preco pactuados.

2 YAZBEK, Otavio. Regula¢do do mercado financeiro e de capitais, p. 106.

27 SANTOS, José Evaristo dos. Diciondrio de derivativos: inglés-portugués,
p. 154.

2 BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo; BESSADA, Octavio. Mercado de
derivativos no Brasil: conceitos, operagodes e estratégias, p. 199.
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De acordo com Santos, € possivel ainda variar e realizar
casamentos de opgdes, que geram combinacdes variadas chamadas
de opcdes compostas (compound option), tais como uma opgao
de compra de uma opg¢ao de venda (call on a put ou caput), opgao
de venda sobre uma opgdo de compra (put on a call), opgao de
compra de uma opgao de compra (call on a call ou cacall) e opgao
de venda de uma opg¢ao de venda (put on a put).” Yazbek tipifica
as opcdes da seguinte maneira:

Com efeito, de um modo geral as op¢des sdo aquelas operagdes
em que uma das partes (o ‘comprador’ ou ‘titular’) adquire,
a titulo oneroso (pelo pagamento do prémio), o direito de
comprar da outra parte (o ‘vendedor’ ou ‘langador’) ou de a
ela vender um determinado ativo, em uma data futura, por um
preco prefixado (o ‘preco de exercicio’ ou strike. Se for de
interesse do adquirente, tendo em vista os pregos do mercado a
vista, exercer a op¢ao, ele adquire ou vende o bem pelo prego
inicialmente ajustado. Caso contrario, a opgdo ‘vira pd’, ¢ ele
perde o prémio pago. As opgdes podem ser de compra (call
options) ou de venda (put options), americanas (com o exercicio
do direito até a data estabelecida) ou européias (com o exercicio
apenas naquela data).®

A formulacdo de engenharias financeiras nos negdcios
demonstra a flexibilidade que os agentes econdomicos podem
encontrar para operar um derivativo, especialmente quando as
variaveis mercadologicas sdo inimeras, diante dos novos negocios
que surgem diariamente, com a criagdo de produtos novos e
descoberta de novas tecnologias.

2 SANTOS, José Evaristo dos. Diciondrio de derivativos: inglés-portugués,
p. 57.

3 YAZBEK, Otavio. Regula¢do do mercado financeiro e de capitais, p. 115.
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4 O RISCO E OS DERIVATIVOS

A atividade empresarial guarda riscos que podem interferir
nos resultados negociais. Por essa razdo, os produtores, industriais,
comerciantes e outros agentes do mercado utilizam mecanismos
para minimizar os riscos. Tecnicamente, denominam esse
procedimento de gestdo, gerenciamento ou administragdo de
riscos. Castellano pontifica que a simples existéncia de uma
empresa a vincula ao risco da taxa de juros:

Quase todas as empresas, qualquer que seja o seu ramo de
atuacdo, estdo sujeitas ao risco de taxa de juros. O fato de
movimentar fundos financeiros (dinheiro), operar com crédito,
comprar a prazo acaba implicando em variagdes no seu resultado
independentemente da qualidade de suas operagdes industriais
ou comerciais.’!

Dessa forma, as operagdes com derivativos servem para
transferéncia de riscos, que devem ser considerados na gestao
empresarial, especialmente quando os agentes econdmicos estao
inseridos numa economia de mercado. Eizirik afirma que

os mercados futuros de mercadorias surgiram a partir da
necessidade concreta, sentida pelos produtores agricolas,
de reduzirem os seus riscos na exploragdo de atividades
econdmicas. Na agricultura, como em toda atividade
econdmica, o produtor deseja um sistema de precos capaz de
remunerar seus investimentos em plantio e colheita. Os pregos,
porém, oscilam em fungdo dos periodos de abundancia das
safras e de periodos de escassez dos produtos, decorrentes,
os ultimos, de secas, inundagdes etc. Mesmo em periodos
normais, os pre¢os baixam durante a colheita, dado o aumento

3 CASTELLANO, Murilo. Gestdo de risco por meio de derivativos, p. 61.
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da oferta, e tendem a subir nas entressafras, devido a escassez
dos produtos.®

O mercado de derivativos surgiu, assim, da necessidade
de os agentes econdmicos se protegerem dos riscos,** conforme
Castellano. Numa economia de mercado, como a existente no
Brasil, o setor produtivo, o mercado financeiro e o mercado de
capitais estdo em constante risco, que precisa ser gerenciado e
administrado visando otimizar resultados. Os agentes econdmicos
cuja atividade principal ¢ a intermediagao financeira, especialmente
as instituicdes bancarias, estdo muito suscetiveis aos riscos, em
razao de lidarem com ativos que sofrem influéncias diversas de
ordem micro ¢ macroecondmica. Pinheiro e Saddi enfocam a
questdo sob a Otica das institui¢des financeiras:

A gestdo do risco pode ser vista como uma das principais
atividades dos bancos e de outros intermediarios financeiros.
Bancos comerciais, de investimento, ¢ fundos mutuos tém de
controlar e selecionar os riscos inerentes a gestdo de depositos,
carteiras de empréstimos, e operagdes fora do balango. Os
bancos, em especial, t€m de lidar com trés fontes de riscos: de
crédito, de taxa de juros, e de liquidez. Ha também os riscos fora
de balango, frequentemente associados ao uso de derivativos e/
ou operagdes de seguro realizadas pelos bancos (fiangas, puts,
calls, etc.). Com as devidas adapta¢des, 0 mesmo se aplica as
seguradoras e aos fundos de pensao.**

Dai a expressdo hedging, cuja significagdo esta vinculada a
atividade em bolsas de mercadorias e futuros e mercado de balcéo,

32 EIZIRIK, Nelson. Aspectos juridicos dos mercados futuros. Revista de Direito
Mercantil Industrial Econémico e Financeiro, p. 22-3.

3 Nesse sentido, CASTELLANO, Murilo. Gestdo de risco por meio de
derivativos, p. 2.

3 PINHEIRO, A. C.; SADDI, J. Direito, economia e mercados, p. 454.
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a permitir uma cobertura contra os riscos de variagdo de precos,
taxas e indices. O setor produtivo, que necessita de insumos para
a producdo industrial, tem seus custos atrelados a precificagdo
de determinadas commodities, assim como em relacdo a taxas e
indices. Nao ¢ possivel projetar sequer lucros sem considerar as
contingéncias econdmicas. Dai a necessidade de protecao contra
flutuagdes que interfiram nas proje¢des dos agentes economicos,
de modo a “segurar” os precos.

No contingenciamento dos mercados futuros, hdo de ser
considerados, principalmente, os seguintes riscos: risco de crédito,
risco de mercado, risco de liquidez, risco operacional e risco legal,
para uma perspectiva adequada da contratacdo de derivativos.

4.1 Risco inerente as operacdes de derivativos

As operacdes de derivativos, embora tenham como objetivo rea-
locar, transferir ou minimizar os riscos, guardam riscos inerentes.

Da mesma maneira, Lemgruber et al. asseveram que
“derivativos e risco estdo historica e conceitualmente ligados. De
fato, os produtos derivativos foram desenhados principalmente
para proporcionar redugao de risco.”

Com a crise deflagrada no quarto trimestre de 2008, aos
derivativos foram atribuidas parcelas de responsabilidade pela
delicada situacdo em que a economia globalizada foi inserida.
Saddi afirma que “no entanto, parece evidente que ela tenha surgido,
inicialmente, nos bancos, em transagdes imobiliarias sem a devida
correspondéncia em garantias reais que, efetivamente, valessem
os mutuos num momento de queda do valor dos ativos.”

3 LEMGRUBER, E. F. et al. (Org.). Gestao de risco e derivativos: aplicagdes
no Brasil, p. 11.

36 SADDI, Jairo. Notas sobre a crise financeira de 2008. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais, p. 38.
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Lopes destaca que, num momento de euforia financeira, a
modelagem de contratos pode criar operagdes excéntricas, de
forma a tornar a descoberto o hedging:

A crise economica que se iniciou em 2008 acabou tendo impactos
diversos no Brasil. Aparentemente foram menores localmente.
No entanto, a valorizagdo do dolar norte-americano em relagao
ao Real produziu enormes prejuizos em corporagdes brasileiras
que estavam fortemente vendidas em dolar por intermédio de
operagdes, normalmente casadas com suas captagdes. Chamados
derivativos exoéticos, a maior parte das operacdes envolvia, na
realidade, a conjugagdo de uma operacdo de captacdo com o
langamento (venda) de op¢des de compra de moeda estrangeira
(dolar). Assim, as companhias obtinham linhas de crédito a taxas
mais baixas do que as usualmente praticadas pelo mercado e
em troca vendiam opgdes para os bancos. A operagdo de venda
normalmente envolve o recebimento de recursos financeiros. No
entanto, no caso dessas operacdes estruturadas as companhias ao
invés de receber o prémio obtinham financiamentos com taxas mais
atrativas. Ou seja, ao invés do recebimento do prémio em dinheiro
as companhias obtinham redu¢io no custo de captagdo.’’

Pelo relato acima, perceptivel que as operagdes que geraram
maiores prejuizos foram aquelas contratadas no mercado de
balcdo, assim como as combinagdes de opgdes, que aumentaram
a probabilidade de riscos.

Nesse caso, a engenharia financeira foi realizada de modo
exdtico, ou seja, extrapolando o objetivo a que os derivativos se
propdem, que € a cobertura de operacdes visando reduzir os riscos
e, por via de consequéncia, os custos de transacdao. Contudo, as
crises ocorrem na economia por diversos fatores. Gorga comenta

37 LOPES, Alexsandro Broedel. Operagdes com derivativos: uma introdugdo
multidisciplinar e algumas licdes da crise no Brasil. Revista de Direito Mercantil
Industrial Econémico e Financeiro, p. 23-24.
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sobre a crise na década de 1980, em que mais uma vez os
derivativos foram impingidos de causadores:

Comentando sobre o crash da Bolsa de Nova York de 87,
constata-se que tem havido mudangas na compreensao do papel
dos mercados futuros. Naquela ocasido, os mercados foram
escolhidos como bodes expiatdrios da crise. Contudo, cerca
de noventa estudos realizados apos a ‘quebra’ (incluindo o do
proprio Fed — banco central americano), chegaram a conclusao
oposta: os futuros contribuiram para evitar crashes maiores nas
bolsas, abrindo valvulas de escape para a especulagdo.*®

A forma como os derivativos foram sendo criados em mercado
de balcdo, “fatiados e empacotados sob o mesmo titulo”, dificultou
a contabilizagdo e localizag@o das perdas e sua ampla disseminagao
pelos sistemas financeiros do mundo em 2008, conforme Saddi,** mas
nao foi o fator determinante da sua eclosdo. Dai ser a autorregulagao
exercida no mercado bursatil mediante o fortalecimento da
contraparte e rigido controle das atividades pela CVM e pelo Banco
Central, um dos fatores essenciais para a seguranga das operacgdes
com derivativos, que podem originar operagdes ruinosas, em face
do risco sistémico, no sentido de todo risco proveniente de fatores
macroecondmicos, tais como taxa de juros, politica monetaria,
inflacdo, desempenho da economia, dentre outros.

Com a finalidade de controlar o risco sistémico, o Congresso
Americano colocou em votacdo a Lei Dodd-Frank, visando
reforgar a regulacdo financeira nos Estados Unidos da América. No
tocante aos derivativos, os congressistas criaram condigdes para

33 GORGA, Erica Cristina Rocha. A importéncia dos contratos a futuro para a
economia de mercado. Revista de Direito Mercantil Industrial Economico e
Financeiro, p. 160.

3 SADDI, Jairo. Notas sobre a crise financeira de 2008. Revista de Direito
Bancdario e do Mercado de Capitais, p. 44.
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que a maioria das operagdes com derivativos fossem transferidas
para o mercado bursatil e as institui¢des financeiras transferissem
as operagdes com maior risco para subsidiarias ndo cobertas por
seguro de deposito ou margem de garantia.

O intento da nova lei ¢ aumentar a eficiéncia, a liquidez e trans-
paréncia e reduzir a possibilidade de risco sistémico. Cintra Neto men-
ciona a existéncia de uma nova era financeira, na qual bolsas de valo-
res, mercadorias e futuros atuardo em escala global, quando afirma:

Outros aspectos relevantes que devem ser levados em conta no
novo mundo ‘plano’ em que as bolsas irdo atuar em escala global.
Trata-se do mercado de balcdo, ou Over The Counter (OTC).
Muitos contratos que sdo negociados em bolsas tém sua origem
no OTC, o que ¢é natural, pois é no balcao das instituicdes que
muitas operagdes sdo inicialmente fechadas.

Quando, portanto, olhamos para os mercados futuros no mundo
contemporaneo, temos de olhar para um sistema que funciona
através de vasos comunicantes. Os operadores procuram as
bolsas porque elas oferecem bons sistemas de fixagao de pregos
(price discovery), transparéncia e garantia da liquidagao, através
das clearings.*°

Tal afirmagdo, realizada em 2008, era o vaticinio de uma
realidade atual, pois a Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros — A Nova
Bolsa — aumentou sua participa¢do no CME Group,*! o maior ¢

40 CINTRA NETO, Manoel Felix. O futuro dos derivativos: regulagdo ou auto-
regulagdo? Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, p. 68.

4 REVISTANOVA BOLSA, p. 19-24. Disponivel em: www.bmfbovespa.com.br/
revista. O CME Group ¢ a holding que controla a Chicago Mercantile Exchange
(CME), a New York Mercantile Exchange (Nymex), a Board of Trade of the
City of Chicago (CBOT) e a Comoddity Exchange (Comex). Com o anuncio,
a participagdo da Bolsa Brasileira no CME Group aumentou de 1,8% para
5%, mediante o aporte de US$ 20 milhdes, algando o investimento no grupo
norte-americano a cifra de US$ 1 bilho.
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mais diversificado mercado de derivativos do mundo, elevando
para 5% (cinco por cento) sua participacao na sociedade. Via de
regra, o acordo ¢ realizado para incrementar a participagdo das
bolsas no mercado de capitais e ¢ definida como estratégica para
o desenvolvimento de negocios.

Apesar da crise deflagrada, os contratos futuros ndo podem
ser considerados o epicentro da problematica, pois sua fungao
econdmica ¢ trazer garantia de precos estaveis, afastando o risco,
haja vista que as partes almejam posicionar-se perante a situacao
real de flutuacdo de pregos, administrando e transferindo riscos,
conforme Gorga (1998). Sztajn (1999) define que o risco depende do
comportamento das pessoas, afirmando que “a aversao ao risco ou
sua aceitacdo sao diferentes comportamentos das pessoas, €, por isso,
cada individuo define o limite de risco que o satisfaca e tenta ajustar
seu patrimonio a essa sua especifica atitude diante do risco.”

O trecho acima revela que risco e autonomia da vontade estao
vinculados, e que sendo livres, os agentes economicos podem optar
ou nao por determinado risco. Na contratagdo de derivativos os
calculos de volatilidade de pregos e taxas, assim como a observagao
das perspectivas macroecondmicas possibilitam a fixacdo de
patamares de risco, que podem ser gerenciados ou administrados ao
longo das operagdes, levando o agente a decidir sobre a contratacao
ou ndo de um derivativo. Ha variaveis que sdo utilizadas para
precisar precos, taxas ou indices, na mensuracao de expectativas
futuras, na intengao de fincar posi¢des acertadas no presente. Soros
possui uma visdo um tanto quanto pessimista em relag@o ao tema,
ao falar sobre a reflexividade nos mercados:

A diferenca entre os mercados financeiros e os demais mercados
¢ que os participantes ndo lidam com quantidades conhecidas:
procuram ‘prever’ o futuro e agir de acordo com sua previsao; mas
o futuro, por sua vez, depende dos prognosticos do mercado no
presente. Isso torna as condigoes de oferta e demanda ndo apenas
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desconhecidas, mas incognosciveis. Na falta de conhecimento,
os participantes sdo obrigados a basear-se em um fator de
julgamento, ou viés, para tomarem suas decisoes, 0 que, por sua
vez, introduz um elemento de incerteza no objeto da decisao.
Encontramo-nos em um terreno que ndo pode ser adequadamente
compreendido sem que se leve em conta a reflexividade; ndo
obstante os economistas sempre empreenderam os maiores
esforcos para evitar fazé-1o. O que lhes permitiu realizar tal feito
herodico foi a teoria das expectativas racionais.*?

Apesar de o entendimento acima causar certa perplexidade,
Soros nao deixa de ceder aos esfor¢cos dos economistas ao observar
os fatos e deles tirar expectativas sobre os motivos racionais pelos
quais os agentes economicos decidem.* Dessa forma, a escolha
racional de contratar um derivativo demonstra primeiramente a
autonomia da vontade, prestigiada no Brasil, pelo Poder Judiciario.
A exemplo disso, o Superior Tribunal de Justi¢a, no julgamento do
REsp. 639.170/PR,* reconhece, expressamente, a previsibilidade
de flutuagao de taxas, a nao ensejar a responsabiliza¢ao do Estado
por intervir na economia, justificando até mesmo que os agentes
econdmicos devem realizar gerenciamento ¢ administracao de
riscos, visando proteger-se de flutuacdes cambiais.

O precedente demonstra que na flutuagao de taxas, em especial
nas variag0es cambiais, os agentes economicos devem utilizar os

42 SOROS, George. A crise do capitalismo global: os perigos da sociedade
globalizada: uma visdo critica do mercado financeiro internacional, p. 75.

4 SOROS, George. A4 crise do capitalismo global: os perigos da sociedade
globalizada: uma visdo critica do mercado financeiro internacional, p. 75.

4“4 EMENTA: Administrativo. Responsabilidade civil do Estado. Importagdo.
Obrigagdes assumidas em moeda estrangeira. Paridade cambial. Regime de
bandas cambiais instituido pelo BACEN. Comunicados 6.563/99 ¢ 6.565/99.
Liberagao para que o mercado definisse a taxa de cambio. Inexisténcia de
irregularidade. (STJ, Recurso Especial n. 639.170 PR — 2004/0004724-2 —,
Rel. Min. Denise Arruda, 1* T., julg. 13 mar. 2007, DJ, p. 168, 16 abr. 2007)
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derivativos mediante conhecimento e assessoria especializada,
por ser um assunto técnico que exige observagao das variaveis do
mercado a ensejar reducgdo do risco e da probabilidade de perdas.
Silva Neto aduz que o ideal estd em adotar “um modelo de risco
flexivel”,* visando minimizar eventuais efeitos deletérios do uso
indiscriminado e desorganizado de derivativos.

5 EFICIENCIA DOS DERIVATIVOS PARA A
REDUCAO DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Os agentes econdmicos tencionam reduzir custos de
transagdo, incrementar a performance no mercado e otimizar
resultados por meio da eficiéncia alocativa de recursos. Numa
economia de mercado, especialmente para empresas que negociam
com exportagdes e importacdes de commodities, a contratagao de
operagoes financeiras estruturadas ¢ quase que uma obrigacéo para
protecdo contra a flutuagdo de pregos e indices. Barbedo, Aratijo
e Bessada denotam:

Os produtores de mercadorias, os exportadores e importadores, os
intermediarios financeiros e os investidores procuram maximizar
lucros, porém correm o risco de que os precos esperados nao se
materializem no futuro. Portanto, enfrentam o risco de precos que
¢ um risco vinculado tanto as receitas como aos custos, que afeta
negativamente as decisdes de investimento e de producao e esta

diretamente relacionado com a volatilidade dos pregos.*

Nao ¢ de hoje que se tem uma nogao de que os contratos futuros
tém uma funcdo de seguro. Sztajn sublinha sobre essa nogao:

4 SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: defini¢des, emprego e risco,
p. 224.

4% BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo; BESSADA, Octavio. Mercado de
derivativos no Brasil: conceitos, operagdes e estratégias, p. 40.
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Os contratos futuros sdo negocios socialmente uteis, pois
contribuem para a estabilizagdo econdmica, ja que facilitam
a determinagdo do preco do bem em data futura, evitando
grandes flutuagdes de precos das commodities, servindo de
seguro de prego, para produtores e consumidores. Por essa
utilidade — funcdo de seguro — os contratos futuros sido
utilizados em enorme gama de operagdes, que vao de produtos
agricolas a cambio, juros, indices e outros instrumentos de
politica financeira, e, segundo os espertos, constituem um dos
mecanismos de negocia¢ao mais eficientes e liquidos do mercado
financeiro. Por isso, os mercados futuros sao, na atualidade, mais
ativos e economicamente mais benéficos do que em qualquer
momento anterior de sua historia.*’

Aliando-os a teoria dos custos de transagcdo — no sentido de
custos originados em decorréncia do trafico negocial —, pode-se
afirmar que esses mecanismos s@o instrumentos de protecdo a
agentes econdmicos que comercializam commodities e contratam
operagoes exclusivamente financeiras, diante das oscilagdes de
precos, taxas e indices no mercado. Dessa forma, seria muito mais
oneroso ao agente econdmico ficar ao talante da flutuagéo de precos
e taxas, o que ocasionaria perdas e custos maiores.

Ademais, em razao das assimetrias informacionais, o agente
haveria de se informar diariamente sobre os pregos praticados,
sobre regras de distribuicdo de precos e qualidade de mercadorias,
insumos de trabalho e captacdo de compradores e vendedores, além
de informagdes sobre como os agentes atuam perante 0s cendrios
econdmicos. A coleta de todo esse cabedal de informagdes seria
muito dispendioso e consumiria muito tempo, que poderia ser
focado no negodcio em si da organizagao.

De acordo com Bonfim, os derivativos (que sao em grande
parte negociados em mercado de balcdo) apresentam como

47 SZTAIN, Rachel. Futuros e swaps: uma visdo juridica, 167.
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beneficio custos de transacdo potencialmente mais baixos, na
medida em que uma negociagao substitui duas ou mais transagoes
no mercado a vista, tratando as inefici€ncias pertinentes as barreiras
regulatorias.”® Essa nogao de eficiéncia é delineada por Sztajnque,
que assim a define:

Eficiéncia significa a aptiddo para obter o maximo, ou melhor,
resultado ou rendimento, com a menor perda ou o menor
dispéndio de esforgos; associa-se a no¢ao de rendimento, de
produtividade; de adequacdo a fungdo. Nao se confunde com
eficacia que ¢ a aptidao para produzir efeitos.*

Sztajn complementa o raciocinio afirmando que “a racio-
nalidade dos agentes, um dos postulados econdmicos, que leva
a procura da maximizagao de utilidades, e a eficiéncia alocativa,
segundo essa visdo, vdo ao encontro da idéia de solidariedade e
geracdo de bem-estar coletivo”.%

Nesse contexto da analise economica do direito, as variaveis
de negociacdo envolvidas, sdo relevantes para a obtengdo da
eficiéncia necessaria a contratacdo, cuja finalidade é criar uma
situacdo de seguranca ao hedger.

Gorga reafirma o beneficio dos mercados futuros rechacando
a ideia pejorativa sobre o tema:

Constantemente ¢ afirmado que os mercados futuros provocam
instabilidade na economia ou que estimulam efeitos inflacionarios
porque geram grandes altas dos precos. Ora, tais informagoes sdo
equivocadas e s6 demonstram a completa ignorancia que paira
sobre a matéria. Os mercados futuros captam a instabilidade
que ja existe na economia, apenas transferindo expectativas

* BONFIM, Antulio N. Derivativos de crédito e outros instrumentos, p. 19.
4 SZTAIN, Rachel. Futuros e swaps: uma visdo juridica, p. 228.
50 SZTAJIN, Rachel. Futuros e swaps: uma visdo juridica, p. 228.
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existentes no mercado fisico para os pregos futuros. Assim,
constituem-se no diagnostico das enfermidades econdmicas e
ndo no mal. Num mercado eficiente, a otimizagdo das formas
de comercializacdo acarreta beneficios para toda a sociedade.
A precificacdo transparente dos objetos transacionados, advinda
do equilibrio entre oferta e demanda, acaba até por ocasionar
redugdo do preco que chega ao consumidor final; ha suavizagdo
da sazonalidade dos pregos, proporcionando maior estabilidade
econdmica geral.’!

A eficiéncia dos derivativos inicia-se com a formaliza¢ao dos
contratos, visando atribuir direitos e obrigacdes, de modo claro e
transparente, tanto no mercado bursatil quanto no mercado de balcao,
para que os agentes econdmicos, de fato, realizem a escolha correta
para cada circunstancia especifica em que se necessita de protecao.
Nesse aspecto, Zylbersztajn e Sztajn trazem importante raciocinio:

A analise econdmica deve, entdo, considerar o ambiente
normativo no qual os agentes atuam, para nao correr o risco
de chegar a conclusdes equivocadas ou imprecisas, por
desconsiderar os constrangimentos impostos pelo Direito ao
comportamento dos agentes econdmicos. O Direito, por sua
vez, ao estabelecer regras de conduta que modelam as relagdes
entre pessoas, deverd levar em conta os impactos econdmicos
que delas derivardo, os efeitos sobre a distribui¢ao ou alocagio
dos recursos e os incentivos que influenciam o comportamento
dos agentes econdmicos privados. Assim, o Direito influencia
e ¢ influenciado pela Economia, e as Organizac¢des influenciam
e sao influenciadas pelo ambiente institucional >

51 GORGA, Erica Cristina Rocha. A importancia dos contratos a futuro para a
economia de mercado. Revista de Direito Mercantil Industrial Economico e
Financeiro, p. 215.

32 S7ZTAIJN, Rachel. Law and economics. In: ZYLBERSZTAIJN, Decio; SZTAIN,
Rachel (Org). Direito & economia, p. 3.
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A criagdo de mecanismos eficientes que reduzam custos de
transacdo interessa ao direito, uma vez que contribuem para o
desenvolvimento da atividade econdmica, como corolario da livre
iniciativa dos agentes, e fomenta a concorréncia e a especializagao
das atividades, notadamente em ambito internacional. Yazbek
discorre sobre o tema:

Embora ha muito se utilizem instrumentos derivativos para
obter protecdo contra as oscilagdes de precos nos mercados de
commodities agropecuarias, desde a década de 1970 tais produtos
ganharam nova fei¢do. Hoje, os derivativos tanto permitem a
administracdo de diversos riscos, quanto estimulam o surgimento
de alguns novos, seja pela volatilidade dos mercados, seja pela
sua complexidade. A negociagdo de ‘expectativas’ nesse tipo de
mercado, permissiva de atividades marcadamente especulativas,
ajudou a atrair novos agentes para nele operar, e, a0 mesmo
tempo, colocou os derivativos no centro dos debates sobre
escandalos financeiros. [...]

Os derivativos destinam-se, 20 menos na sua origem, a outorgar
prote¢do aos agentes econdmicos contra certos riscos financeiros
—notadamente aqueles decorrentes da oscilagdo de precos e taxas
(os citados riscos de mercado, portanto) sendo, assim, operacdes
de ‘hedge’ (ou de protegdo).*

Os derivativos funcionam, ainda, como eficientes difusores de
precos de mercado, estabelecendo parametrizagao de valores e criando
competitividade entre agentes econdmicos, conforme a eficiéncia de
suas gestdes produtivas e financeiras. Portanto, € possivel avaliar quais
os precos de produtos que apresentam melhor qualidade em razao da
padronizacao e melhores oportunidades de investimento, com base
na diversificacdo de produtores e precos de mercado.

3 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais, p. 99.
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Ademais, em razao da volatilidade de precos, taxas e indices,
sazonalidade e entressafras, os derivativos propiciam um eficiente
mecanismo de gerenciamento e administragdo de riscos para evitar
perdas e manter expectativas de rentabilidade daquele que busca
cobertura.

E notoria, ainda, a reducdo dos custos de financiamento,
aliada a maximizag¢do de lucros. Nesse sentido, Cooter ¢ Ulen sdo
claros quanto a maximizagao de resultados:

A empresa ¢ a institui¢do em que a producdo (produtos e
servigos) ¢ fabricada a partir dos insumos (capital, mio de
obra, terra, etc.). Assim como supomos que os consumidores
maximizam racionalmente a utilidade em fungao da restrigao
de seu consumo, supomos que as firmas maximizam os lucros
em func¢do das restricdes impostas a elas pela demanda dos
consumidores ¢ pela tecnologia da produgao.™

Pinheiro e Saddi, enfocando a teoria neoclassica, trazem
raciocinio pertinente aos derivativos quando aduzem:

Para se protegerem, as partes, em especial aquela responséavel
pelo investimento no ativo especifico, tentardo prever todas as
possibilidades futuras capazes de afetar a sua relagdo comercial,
definindo, no contrato que sustenta a transacdo, medidas
contingentes e a divisdo de perdas e ganhos em cada caso.*

Dessa forma, podemos afirmar que os derivativos sdo
eficientes instrumentos para a redu¢do dos custos de transacdo.
Pinheiro e Saddi justificam ainda:

Ha outras formas de lidar com risco. Quem investe em agdes, por
exemplo, esta assumindo parte do risco envolvido nas atividades

3 COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Direito & economia, p. 49.
33 PINHEIRO, A. C.; SADDI, J. Direito, economia e mercados, p. 66.
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da empresa. Empresas exportadoras frequentemente se dispdem
a segurar o risco de uma desvalorizacdo cambial, enquanto as
empresas endividadas em dolar, em geral, querem comprar esse
tipo de seguro. Empresas que compram produtos primarios,
agricolas ou minerais, podem se dispor a segurar o pre¢o do
produto, garantindo pagar um valor minimo, mesmo que o pre¢o
de mercado caia abaixo desse patamar. Ja os produtores podem
aceitar segurar o pre¢o na outra ponta, garantindo vendé-lo
por um valor maximo, mesmo que o prego de mercado suba
além desse patamar — os produtores serdo os clientes naturais
desse seguro no primeiro caso ¢ os compradores no segundo.
Obviamente, o motivo que leva alguns agentes econdmicos a
assumir o risco que era originalmente dos outros é a perspectiva
de maior ganho ou um pagamento direto por isso.%

O contratante de um derivativo, que nao seja instituicdo
financeira, normalmente busca a prote¢do contra riscos de
mercado. O contrato, por sua vez, deve estar revestido de conceitos
e definigdes bem delimitados e conhecidos pelo agente econdmico,
a fim de que se busque a eficiéncia no trato. Contudo, é preciso
realizar a analise da eficiéncia dos derivativos para projeta-los sob
a otica da Teoria dos Custos de Transagao, notadamente para que
se verifique a que custo a relagdo contratual se perfectibilizara.
Gorga sintetiza a questdo afirmando que, “de fato, os contratos
futuros possibilitam a consecugdo de eficiente seguro de precos,
funglo aceita, desejavel e, portanto, socialmente tipificada.”’

Empiricamente, a finalidade de ter custos de transagdo iguais
a zero € utdpica, tendo em vista que, na realidade, existem custos
de transagdo positivos, e ndo seria diferente numa operagdo de

% PINHEIRO, A. C.; SADDI, J. Direito, economia e mercados, p. 441-442.

57 GORGA, Erica C. R. A importancia dos contratos a futuro para a economia
de mercado. Revista de Direito Mercantil Industrial Economico e Financeiro,
p- 197.
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derivativos. Contudo a alocagdo de recursos em derivativos é
eficiente, uma vez que realiza minimizagao de riscos, garantindo ao
menos a manutengao de condigdes ideais para o desenvolvimento
dos negdbcios.

6 CONCLUSAO

Os derivativos sdo contratos que viabilizam a reducao dos
custos de transa¢do e se mostram como eficientes instrumentos
financeiros de alocagdo de recursos, possibilitando a maximizagao
de riquezas, porque funcionam como seguro eficiente de preco
para produtores e consumidores de commodities e taxas de juros.
As operagdes realizadas com derivativos costumam ser vantajosas
para o setor produtivo, protegendo-os tanto da oscilagdo dos pregos
de matérias primas e insumos industriais, quanto das oscilagdes
de moeda e indices. Em uma economia de mercado de um Estado
Democratico de Direito, a defesa de posi¢des financeiras ¢ uma
constante para corporagdes, € possui carater duplice, pois fixam
as expectativas de ganhos e minimizam eventuais perdas.

A gestao de riscos deve ser realizada no sentido de observar
as varidveis pertinentes aos ativos-subjacentes na medida da
volatilidade de pregos e taxas, a ensejar a aplica¢ao tecnicamente
melhor para atingir a finalidade almejada. Em um regime
democratico compartilhado entre agentes de uma sociedade plural,
nao se pode atribuir aos derivativos a causa de crises econdmicas
e crashes de bolsas, haja vista que outros fatores determinantes
sao identificados pelos economistas.

Os agentes econdmicos devem cercar-se de cuidados ao
contratar tais operacdes, assessorando-se de especialistas no
tema que possam avaliar as vantagens especificas de cada tipo de
derivativo, aliadas a versatilidade do negdcio.
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Analysis of the derivatives efficiency for the reduction
of transaction costs

Abstract: The aim of this study is to analyze the structure and
the use of derivatives, in according to the best efficiency and the
social utility of legal transactions. The organizations, as economic
agents, seek to optimize practices for maximizing wealth,
efficient allocation of resources and reduction of transaction
costs. The derivatives have been considered a high risk measure
and misunderstood in its structure. Their legal and economic
knowledge can bring to the negotiation practice, especially in
the protection for the price fluctuations and volatility of rates and
currencies. Derivatives are effective and necessary instruments
in some business sectors to achieve better positioning in business
and generate maximum security, and, therefore, accomplishing
its social utility in a Democratic Rule-of-Law State.

Key words: Derivatives. Economic analysis of law. Reduction
of transaction costs.
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