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RESUMO

O aparecimento dos contratos préprios do mercado de futuro deu-se como forma de
agilizar e dar maior seguranca a negociacdo de commodities. Em todo o mundo, o
desenvolvimento desse mercado vem crescendo em ritmo acelerado. Assim, tendo
em vista a falta de legislacéo e sistematizacao juridica do assunto, de relevancia no
cenario econémico, pretendeu-se realizar pesquisa sobre o tema, conceituando e
identificando seus caracteres, pressupostos, natureza juridica, obrigacfes e formas
de extin¢do, procedendo, para este fim, a estudo legal e doutrinério. Para tanto, foi
realizado estudo comparativo dessas operacbes com o0s institutos tradicionais do
Direito Civil, quais sejam, Direito das obrigacdes e dos contratos. A hipotese € a de
que, apesar da auséncia de lei especifica para conceituar os contratos celebrados
no mercado de futuro, estes possuem natureza juridica assemelhada aos institutos

de natureza obrigacional e/ou contratual.

Palavras-chave: Mercado de Futuro, Derivativos, Mercado Financeiro, Direito

Empresarial, Direito Civil, Contratos.



ABSTRACT

The appearance of the contracts themselves for the future of the market took place
as a way to expedite and give greater security to trading commodities. Worldwide,
the development of this market is growing apace. Thus, in view of the lack of
legislation and systematization of the legal issue of relevance in the economic
scenario, we sought to conduct research on the subject, conceptualizing and
identifying its characteristics, assumptions, legal, and ways of extinguishing
obligations, and proceed to this end, the legal and doctrinal study. To this end,
comparative study was carried out these operations with the traditional institutions of
civil law, namely, law of obligations and contracts. The hypothesis is that, despite the
absence of specific law to conceptualize the contracts in futures markets, they have

likened to the legal institutions of the obligatory nature and / or contract.

Keywords: Future Markets, Derivatives, Financial Markets, Business Law, Civil Law,

Contracts.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Bacen Banco Central do Brasil

BBF Bolsa Brasileira de Futuros

BM&F ou BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
BMSP Bolsa de Mercadoria de Sao Paulo
BVRJ Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
CBOT Chicago Board of Trade

CDA Certificado de Depdsito Agropecuario
CDC Cddigo de Defesa do Consumidor
CMN Conselho Monetario Nacional

CVM Comisséao de Valores Mobiliarios

EFT Fundos Negociados em Bolsa

STJ Superior Tribunal de Justica

STR Sistema de Transferéncia de Reservas

WA Warrant Agropecuario



SUMARIO
(N RRI0] 510070 TR 10
2 SURGIMENTO DO MERCADO DE FUTURO (HISTORICO) .....ccccvevevrivereenee. 14
3 OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO.........coiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 21
4 RISCO E OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO ........ccoovvviiiiiiiiinee, 24
5 DERIVATIVOS ..ottt bbbt e e e ae e as 27
6 REGULACAO E FISCALIZACAO DO MERCADO DE FUTURO ......c.ccceveuvennae. 29
7 MERCADO DE FUTUROD ...ouiiiiiiiiiiiiiiieee ettt eeeea e e e e e e e s aa s inannes 33
4% D= 1] o7 T PP PPPPP PP 33
7.2 Liquidacao fisica ou finanCeira .........cceeeeeeeiiiiieeeeee e 36
7.3 Operacionalizacdo do mercado de fUtUrO.........coovvviiiiiiiiiiiiiiiin e 36
7.4 Obrigac0Oes e natureza juridica dos contratos no mercado de futuro ........ 37
7.4.1 Contrato celebrado entre comitente e intermedi&rio ..............cccccoeeeevvnns 37
7.4.2 Contrato celebrado entre intermediario e membro de compensacéo ...... 41
7.4.3 Contrato celebrado entre banco liquidante e membro de compensacao
................................................................................................................................... 44
7.4.4 Contrato celebrado entre membro de compensacdo e BM&F
................................................................................................................................... 47
7.4.5 Contrato celebrado entre comitente (vendedor) e armazém credenciado
................................................................................................................................... 54
7.5 Instituto da “intercambialidade das posi¢gées contratuais” ...............cc..u..... 59
7.6 Caracteristicas especificas do mercado de futuro .........cccceeeeeiiieeieeennnnnnnn, 61

8 CONTRATOS CELEBRADOS PRELIMINARMENTE NO MERCADO DE FUTURO
................................................................................................................................... 64
8.1 Contrato celebrado entre membro de compensacédo e BM&F como clearing
................................................................................................................................... 65
8.2 Contrato celebrado entre membro de compensacdo e BM&F como
(o =T 0 To 1] €= 1 - USRI 67

9 OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO E O CODIGO DE DEFESA DO

CONSUMIDOR .o e ettt 74
10 CONSIDERAGOES FINAIS ...ttt 78
REFERENCIAS ... e ettt et 82



1 INTRODUCAO

10

O Direito esta cada vez mais relacionado com a economia e isso tem feito

com que os temas juridicos tenham que ser contextualizados.

O estudo das relagdes entre Direito, Economia e Organizagbes € novo no
Brasil, diferentemente do que ocorre em outros paises. E uma area de
conhecimento em continua evolugdo, demonstrando ser um enfoque
importante para explicar a evolugdo de uma dada sociedade, fomentar o
desenvolvimento econdmico e social, melhorar o ambiente de negdcios;
procurando, em suma, trabalhar de modo equilibrado os aspectos de
equidade social e da eficiéncia econémica’.

O Direito e a Economia séo indissociaveis e, apesar dessas duas ciéncias

partirem de conceitos e métodos a principio distintos, alcancam unidade na medida

em que uma ciéncia influencia a outra.

... € necessério que a economia de mercado esteja inspirada com o direito,
da mesma forma que o direito leve em consideracgéo as regras de mercado,
sob pena de termos regras juridicas e/ou econbmicas utdpicas,
completamente dissociadas da praxis (sem efetividade). Segundo Arnoldo
Wald, se houver um mercado sem direito, teremos uma selva do mercado.
Se, ao contrario, tivermos um direito sem o funcionamento de mercado (é o
contrario do brocardo fiat justitia, pereat mundus — faca-se justica ainda que
0 mundo perega), haverd a paralisagdo do pais e ndo havera
desenvolvimento®.

A economia globalizada tem impulsionado a concorréncia intensa nos

mercados, o que impBe ao Estado a busca por permanente modernizacdo das

normas de Direito empresarial, favorecedoras da competitividade e do carater

empreendedor.

O Brasil comeca a inserir-se numa economia mundial globalizada, na qual
os mercados financeiros mundiais apresentam grande importancia. Como
oitava economia mundial, a nacéo brasileira desponta dentre os paises que
recebem elevados capitais estrangeiros de curto, médio e longo prazo.
Internamente, a economia brasileira se ajeita de tal maneira que se faz
necessario incentivar aludidos mercados e, como consequéncia, desperta a

! PINHEIRO, Armando Castelar: SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro:

Campus, 2005, VI.

2 VIANNA, Guilherme Borba. A importancia econdmica e social da personalidade juridica
societaria e sua crise na contemporaneidade. 2007, 245 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) -
Pontificia Universidade Catdlica do Paran4, Curitiba, p. 18.
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necessidade do Direito regrar tais condutas para que o objetivo l]ltismo, que
€ a consecugédo do desenvolvimento equilibrado do Pais, se realize”.

De acordo com esse entendimento, a lei pode ser considerada instrumento de
politica econdmica do Estado, na consecucdo de seus planos de desenvolvimento,
sobretudo as de conteddo econdmico e mercantil, que expressam as tendéncias e

os anseios de uma época®.

A continua expansdo dos mercados tem propiciado o aparecimento de
técnicas e mecanismos operacionais que, no plano juridico, se traduzem em
novas figuras negociais. Empiricamente falando, o direito comercial parte da
observacédo dos fatos econémicos que servirdo de base para a extragdo dos
principios juridicos. Nesse diapasdo, a vivéncia dos problemas, vai
ajustando essa praxis a novas formas de negdcios, que se cristalizam em
processos técnico-econdmicos”.

Assim, o presente trabalho consiste em estudo juridico dos contratos
praticados no mercado de futuro, que representam, no sistema capitalista moderno,
uma forma de aplicacdo de recursos.

O mercado de futuro (e dos derivativos como um todo) representa ambiente
de negociacdo muito volatil, cujos avancos e transformacgfes sdo muito mais velozes

guando comparados com outras atividades do mercado financeiro.

Os mercados futuros tornaram-se extremamente importantes no mundo das
financas e dos investimentos, quer no mercado de ativos financeiros, quer
de commodities (mercadorias), onde sofreram desenvolvimento acentuado,
particularmente nas duas Ultimas décadas. A criagdo de novas Bolsas de
Futuros fez com que sua importancia no cenario financeiro nacional
crescesse®.

A deficiéncia da legislacdo sobre o assunto representa uma das principais
barreiras que o mercado encontra. Ha desconhecimento por parte do legislador e

dos juristas sobre o assunto, dificultando o desenvolvimento e a regulamentacao

* MOSQUERA, Roberto Quiroga. Os principios informadores do direito do mercado financeiro e de
capitais. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga. Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e
de capitais. Dialética: Sdo Paulo, 1999, p. 257.

4 SOUZA, Washington Peluso Albino. Primeiras linhas de Direito Econdmico. S&o Paulo: LTR,
2003.

® PERIN JUNIOR, Ecio. O hedging e o contrato de hedge. Mercados futuros. Jus Navigandi,
Teresina, ano 5, n. 41, 1 maio 2000. Disponivel em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/635>. Acesso
em: 14 mar. 2011.

® PERIN JUNIOR, Ecio. O hedging e o contrato de hedge. Mercados futuros. Jus Navigandi,
Teresina, ano 5, n. 41, 1 maio 2000. Disponivel em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/635>. Acesso
em: 14 mar. 2011.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/635/o-hedging-e-o-contrato-de-hedge
http://jus.uol.com.br/revista/texto/635/o-hedging-e-o-contrato-de-hedge
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desse segmento’. “E de lamentar que, sobre as operacdes de bolsa, ndo tenhamos
expressa legislacdo, emanada do Congresso Nacional, 6rgdo competente para esse
fim. Criaram-se bolsas, mas do principal ndo se cogitou®”.

Como ndo ha leis especificas para regulamentar os contratos praticados no
mercado de futuro, a Economia tem se ocupado mais com esse tema do que o

Direito, conforme explica Ari Cordeiro Filho (2003):

... como n&o existe teoria juridica sobre derivativos, € mais facil demonstrar
as praticas legais, extraindo os aspectos relevantes e esclarecendo que o
dinamismo e a evolucdo dos mercados de liquidacdo futura exigem o
constante aprimoramento de mecanismos de controle e fiscalizacéo,
sobretudo por meio de praticas contabeis®.

Essa situacao gera um risco legal para a operacéo, que, segundo a definicdo

do Global Derivatives Study Group, € a

... possibilidade de perda devido a impossibilidade de se executar os
termos de um contrato, incluindo os riscos provenientes de documentacéo
insuficiente, falta de capacidade ou autoridade de uma contraparte,
incerteza legal e a incapacidade de se implementar uma cobranca devido a
quebra ou insolvéncia da contraparte™®.

Héa alguns institutos do Direito Civil, comuns a todos os ramos do Direito,
como a compra e venda, a compensacao, a comissao, dentre outros, que podem ser
comparados as operacdes realizadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros e auxiliar

na compreensao desses temas.

"“Na legislagéo brasileira, os aspectos juridicos referentes a operagdes com derivativos incorporam-

se aos dispositivos que tratam dos contratos aleatérios (artigo 458, da Lei 10.406/2002), uma vez que
0 ganho ou a perda das partes dependem de circunstancias futuras ou incertas, fatores que
constituem risco. Sao operagdes legitimas que fazem parte de uma economia dinamica sujeita a
disciplina de leis mercantis e que, devido a sua complexidade, ndo podem prescindir de instrumentos
sofisticados de liquidacdo exclusivamente financeira. No entanto, devido a relativa singularidade
dessas operacdes, ha alguma dificuldade com a interpretacdo dos normativos. Essa incerteza juridica
pode resultar em prejuizos inesperados e substanciais”. SANTOS, Sérgio. Risco legal no mercado de
derivativos: a regulamentacgédo a luz da norma contabil. Resenha BM&F n° 165, p. 1. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>. Acesso em: 10 abr. 2011.
8 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV —
Tomo lll. Campinas: Russel Editores, 2005, p. 326.

° FILHO, Cordeiro Ari. Os Derivativos e a Legislacdo Comparada. Resenha BM&F n° 101. Ago/set.
2003, p. 5. Disponivel em:

<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/00270305.pdf>. Acesso em: 5 jan. 2011.
19 BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil.
Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, p. 20.


http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_ArtigosPeriodicos/00270305.pdf
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Portanto, o objetivo desse estudo foi o de questionar a natureza juridica dos
contratos celebrados no mercado de futuro.

Acerca da natureza juridica, Mauricio Godinho Delgado (2007), leciona:

A nocéo de natureza juridica resulta de procedimento intelectual combinado:
definicdo e comparacdo. Pela definicdo busca-se a esséncia do instituto
examinado; pela comparagéo busca-se posicionar esse instituto no universo
de institutos que lhe s&@o préximos. Definicdo (busca da esséncia) e
comparacdo (busca do posicionamento comparativo), eis a equacao
caracteristica basica da ideia de natureza. Portanto, encontrar a natureza
juridica de um instituto do Direito consiste em se apreenderem o0s elementos
fundamentais que integram a composicdo especifica desse instituto,
contrapondo-os, em seguida, ao conjunto mais préximo de figuras juridicas,
de modo a classificar o instituto enfocado no universo de figuras existentes
no Direito. E “atividade de légica de classificacdo”, pela qual se integra
determinada figura juridica no conjunto mais préximo de figuras existentes
no universo do Direito, mediante a identificac@o e cotejo de seus elementos
constitutivos fundamentais™.

O tema possui relevancia. Busca-se entender as operacdes de futuro, do
ponto de vista juridico, de modo a contribuir para a interpretacdo dessa matéria
pelos operadores do Direito.

Espera-se que os resultados obtidos contribuam para o avanco do
conhecimento da questéo e que as informagdes sirvam de arcabouco ao legislador
brasileiro, colaborando para uma reflexdo mais profunda do tema nos ambitos

académico, estatal e empresarial.

' DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de Direito do Trabalho. S&o Paulo, LTR, 2007, p. 650/651.



14

2 SURGIMENTO DO MERCADO DE FUTURO (HISTORICO)

As operagOes de futuro consistem em uma das modalidades praticadas no
mercado de derivativo, que remontam a passado longinquo. N&o obstante, “0 nome
mercados derivativos vem sendo utilizado ha relativamente pouco tempo”*2.

A origem dos derivativos esta relacionada a negociacdo de mercadorias

agricolas basicas.

A negociacéo inicial desses contratos buscou, entao: multiplicar o interesse
e a necessidade pelo produto; uma maior transparéncia de precos devido a
facilidade de negocia¢@o; uma diminuicdo, ainda, da alta sazonalidade
desses precos em periodos como as entressafras™.

Alguns autores afirmam que sua origem estd na China Antiga, outros que
estaria na ldade Média.

Segundo Moraes', as operagées com derivativos surgiram devido as
necessidades econémicas da época.

O aparecimento dos derivativos foi a maneira encontrada para agilizar e
conceder maior seguranca & comercializacdo de commodities’®. A possibilidade de
antecipar a venda, por intermédio de contrato em que o produtor se comprometia a
entregar posteriormente a quantidade de mercadoria a determinado preco,
previamente fixado, era forma de garantir ao produtor a negociacdo de sua
producdo. Para o comprador, o contrato significava a garantia de preco e a certeza

do produto na quantidade, qualidade e local previamente contratados®®.

2 MARINS, André. Mercados derivativos e analise de risco. Volume 1. 22 edicdo. Sdo Paulo: AMS,
1999, p. 1.

¥ GALVAO, Alexandre et al. Mercado financeiro: uma abordagem pratica dos principais produtos e
servi¢os. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p. 327.

Y MORAES, Francisco de Assis Basilio de. A regulacéo do mercado brasileiro de derivativos. Revista
da SJRJ, n. 26, p. 247-259, 2009.

1% “Os mercados futuros surgiram com o objetivo de transferir riscos ligados & producéo e &
comercializagao de bens agricolas, criando-se, assim, as bolsas de commodities”. SANTOS, Sérgio.
Risco legal no mercado de derivativos: a regulamentacéo a luz da norma contabil. Resenha BM&F n°
165, p. 78. Disponivel em: <http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>.
Acesso em: 10 abr. 2011.

® SANTANA, Paulo Sérgio Vieira. Operacdes de derivativos na perspectiva do Direito Comercial.
2007. 65f. Monografia (Conclusédo do curso) - Pontificia Universidade Catolica de Campinas,
Campinas.
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Esse tipo de comercializagdo foi uma forma de contornar os problemas da
sazonalidade dos produtos agricolas, “cujas colheitas se concentravam em um
periodo do ano, enquanto os industriais e demais consumidores necessitavam de
tais produtos durante todo o ano*””.

Os contratos celebrados no mercado de derivativo j& eram negociados em
periodo anterior as civilizacdes grega e romana. Em dada época, havia locais para a
comercializacdo dos produtos para entrega pronta e futura: o Emporium e o
Collegium Mercatorum®®, caracterizados como bolsas de valores, onde se praticava
a atividade econdmica entre diferentes povos.

O principio basico'® desse mercado - contrato hoje; entrego/recebo depois —
ja vigorava no ano 2.000 a.C., quando mercadores da peninsula arabica recebiam
bens de comércio da india, tais como a canela, o gengibre e a pimenta, havendo
intersticio temporal entre a aquisicio dessas especiarias e a sua entrega de fato.?

Desde os tempos medievais, tem-se noticia da realizacdo de acordos
contratuais entre individuos, para pagamento e entrega numa data futura, nas feiras
medievais da Europa no século XII%,

Essas negociacbes dos mercados antigos eram organizadas em lugar
especifico, denominados pracas, que hoje seriam as bolsas de mercadorias®.

A utilizacado da palavra “bolsa” ocorreu pela primeira vez na cidade de Bruges
(Bélgica), em 1487, originada de “Van Der Burse”, nome do proprietario do local

onde se reuniam os comerciantes da época para a pratica dos negécios®.

" MORAES, Francisco de Assis Basilio de. A regulacdo do mercado brasileiro de derivativos. Revista
da SJRJ, n. 26, 2009, p. 248.

'® PERIN JUNIOR, Ecio. O hedging e o contrato de hedge. Mercados futuros. Jus Navigandi,
Teresina, ano 5, n. 41, 1 maio 2000. Disponivel em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/635>. Acesso
em: 14 mar. 2011.

Y LIMA, Iran Siqueira; LOPES, Alexsandro Broedel. Contabilidade e controle de operacdes com
derivativos. S8o Paulo: Pioneira, 1999.

%2 BOVESPA. Mercado futuro de acdes. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturol.pdf>. Acesso em: 14 jun. 2009

! BOVESPA. Mercado futuro de acdes. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturol.pdf>. Acesso em: 14 jun. 2009.

2 MORAES, Francisco de Assis Basilio de. A regulacéo do mercado brasileiro de derivativos. Revista
da SJRJ, n. 26, p. 247-259, 2009.

* SANTOS, Sérgio. Risco legal no mercado de derivativos: a regulamentagdo a luz da norma
contabil. Resenha BM&F n° 165. Disponivel em:

<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>. Acesso em: 10 abr. 2011.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Canela
http://pt.wikipedia.org/wiki/Gengibre
http://pt.wikipedia.org/wiki/Pimenta
http://jus.uol.com.br/revista/texto/635/o-hedging-e-o-contrato-de-hedge
http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturo1.pdf
http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturo1.pdf

16

J& o primeiro surto especulativo teria ocorrido no século XVII, na Holanda,
com os contratos relacionados a compra e a venda de tulipas, fato que ocasionou
um consideravel aumento no valor dessa commodity®.

De acordo com Silva Neto (2006)*, os derivativos surgiram no tempo dos
samurais no Japao, no século XIX, quando o arroz, alimento basico da época, era
utilizado como instrumento de troca, servindo, assim, de parametro para o

estabelecimento de precos.

A consagracao do mercado de futuros deu-se no Japao, no século XVII,
com os "Recibos de arroz de Dojima", emitidos sobre mercadorias
depositadas nas cidades de Osaka e Edo (Téquio), principais centros de
distribuicdo daquele pais. O mercado japonés de arroz escritural, negociado
exclusivamente a futuro, possuia grandes semelhancas com o mercado de
futuros agricolas atual, contendo: pré-determina¢do do tempo de duracao
do contrato; padronizagdo dos contratos, independentemente da data de
vencimento; estipulagdo prévia da qualidade e caracteristicas dos produtos
para qualquer contrato; obrigatoriedade de liquidagdo do contrato na data
de vencimento, ndo admitindo renovagdes; estabelecimento de linha de
crédito com uma camara de compensacao®’.

Nesse periodo, a cidade de Osaka, centro da comercializacdo do arroz, sofria
com as oscilagbes bruscas de preco, ocasionadas pela Lei da Oferta e da
Demanda?’, o que levou um comerciante, ao perceber oportunidades de ganho, a
adquirir o produto e revendé-lo posteriormente a pre¢os superiores.

Os "Recibos de arroz de Dojima", que correspondiam ao cereal depositado
nas cidades japonesas, possuiam reconhecimento legal, além de serem
padronizados, contendo especificacdo do pagamento, prazo, quantidade e

qualidade, para a entrega futura®.

* SANTOS, Sérgio. Risco legal no mercado de derivativos: a regulamentagdo a luz da norma
contabil. Resenha BM&F n° 165. Disponivel em:

<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>. Acesso em: 10 abr. 2011.
% SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: definicbes, emprego e risco. Sdo Paulo: Atlas, 2002.
%6 PAULA, Rodrigo Barros de. A BM&F e o mercado de futuros de acordo com o novo Codigo
Civil. Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n. 367, 9 jul. 2004. Disponivel em:
<http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18 mar. 2011.

" “Quando o preco for muito baixo, as quantidades demandadas seréo superiores as quantidades
ofertadas, determinando um excesso de demanda (escassez de oferta); inversamente, com precos
muito altos, as quantidades demandadas ficardo abaixo das quantidades ofertadas, gerando excesso
de oferta (insuficiéncia de demanda). Existird, porém, um prego de equilibrio do mercado que
determinara a igualdade entre a quantidade demandada e a quantidade ofertada.” SOUZA, Nali de
Jesus de. Economia basica. S&o Paulo: Editora Atlas S.A., 2007, p. 59.

8 TEIXEIRA, Marco Aurélio. Mercados futuros: fundamentos e caracteristicas operacionais. S&0
Paulo: Bolsa de Mercadorias & Futuros, 1992, p. 6/7.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
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Conforme informa o autor?®, o fator propulsionador, nessa fase, foi a
confiangca, uma vez que os compradores acreditavam que o produto teria a mesma
gualidade da amostra apresentada.

Assim, os comerciantes fixavam a data da entrega para momento posterior,
negociando o arroz que ainda nao havia sido colhido. Nesse momento é que surge a
venda para entrega futura®°.

Apenas no inicio do século XIX, € que ocorreu 0 nascimento efetivo dos
modernos mercados®!. A euforia dos negdcios causada pela grande imigracdo, a
marcha do Oeste* e o grande avanco da agricultura agiram como catalisadores do
processo.

Em 1840, a cidade de Chicago comecou a despontar como centro de
comercializacdo para fazendeiros dos estados préximos.

Havia, entretanto, desequilibrio nos precos. No outono, época da colheita, 0s
fazendeiros enviavam seus produtos para Chicago, fazendo com que a producéo de
trigo e milho fosse muito superior a demandada pelos compradores. Por vezes, tal
cenario obrigava os fazendeiros a jogarem o excedente de seus produtos fora (por
ndo existir silos para armazenéa-los), o que ocasionava queda no preco dos gréos™.

Porém, quando chegava a primavera, acontecia o oposto, ou seja, havia forte
escassez de graos, o que elevava consideravelmente o preco dos produtos.

Em 1842, para se protegerem dos problemas agricolas, 82 (oitenta e dois)
dos maiores produtores de Chicago uniram-se para criar uma bolsa organizada — a
Chicago Board of Trade (CBOT). Seu principal objetivo era promover o comércio da

9 SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: definicbes, emprego e risco. Sdo Paulo: Atlas, 2002.
% SILVA NETO, Lauro de Aradjo. Derivativos: definicdes, emprego e risco. Sdo Paulo: Atlas, 2002.
1 BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definicdes. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

%2 “No inicio do século XIX, apo6s o processo de independéncia e da aprovagao da Constituicao que
oficializava os EUA como um pais, o presidente George Washington comecou a incentivar a
colonizagdo das terras que estavam na faixa oeste do pais, com a intencéo de obter vantagens
econdmicas e politicas através da expansao territorial, a chamada Marcha para o Oeste. Para atrair 0
interesse das pessoas, 0 governo americano passou a oferecer terras a precos baixissimos. Assim,
uma onda de imigrantes, principalmente irlandeses, aleméaes e ingleses, se aventurou a explorar o
interior do continente americano. Para ampliar ainda mais sua expansao territorial, os EUA se
apossaram de grandes porc¢des territoriais, seja por meio de acordos diplomaticos ou através da
guerra”. HISTORIA DO MUNDO. Marcha para o oeste. Disponivel em: <
http://www.historiadomundo.com.br/idade-contemporanea/marcha-para-oeste.htm>. Acesso em: 05
jun. 2011.

£3 BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definicdes. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.
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cidade e arranjar local adequado para que os compradores e vendedores pudessem
negociar suas commodities.

O estabelecimento da Bolsa de Chicago ajudou a reduzir as grandes
oscilagbes de precos que ocorriam no mercado, devido a excessos de oferta ou de
demanda.

“Na Europa, os mercados futuros surgiram em Liverpool, em 1878%*". Outra
contribuicdo dos ingleses foi a edicdo da Lei Mercantil, na qual foram determinadas
normas minimas para a negociacdo das mercadorias nas provincias, tais como
recibos, contratos, controle de qualidade, padrbes de conduta e modalidades de
entrega e armazenamento. Tal instrumento normativo foi a base para o atual
mercado de bolsa.

Mister ressaltar que, até 1970, os mercados de derivativos eram voltados para
as commodities agricolas e de minerais. Contudo, esse cenario alterou-se com a
chegada dos instrumentos financeiros para o pregéo das bolsas de futuros®.

Em 1971, houve o fim da convertibilidade do délar®® e o colapso do Acordo de
Bretton Woods. Com isso, os mercados financeiros tornaram-se mais volateis, o
mercado de eurodolar restou fortalecido, as taxas de cambio passaram a flutuar, as
taxas de juros comecaram a ficar mais sensiveis a mudancas domésticas e

internacionais®’.

% BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil.
Rio de Janeiro: Record, 2005, p. 24.

% “Até entdo, ndo se julgava possivel que os mercados futuros pudessem existir sem entrega fisica
do ativo subjacente ao contrato”. BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e defini¢des. Disponivel
em: <http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso
em: 04 jun. 2009.

% “Desde o Acordo de Bretton Woods (1944), o dolar passou a ser a moeda central do sistema
monetério internacional. Os EUA garantiam aos bancos centrais dos paises-membros a
convertibilidade do délar em ouro nos precos fixados. Apos 1971, esse sistema entrou em colapso e
as moedas internacionais deixaram de ser conversiveis em ouro e passaram a ter cambio flutuante.”
BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definigbes. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

%" ESTRELA, Marcio Antonio; ORSI, Ricardo Vieira. Moeda, sistema financeiro e Banco Central:
uma abordagem prética e tedrica sobre o funcionamento de uma autoridade monetaria no mundo e
no Brasil. Brasilia, 2010.
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Os mercados futuros responderam a essas mudangcas com a criacdo de
contratos vinculados ao cambio, a taxa de juros e ao indice de acfes, viabilizando
também a liquidag&o financeira sem a entrega fisica®®.

Ainda, na década de 70, a Bolsa de Mercadorias de Chicago langou o
primeiro contrato versando sobre taxas de cambio, com International Monetary
Market pela Chicago Mercantile Exchange®.

O mercado de futuro vem apresentando, desde 1980, rapido crescimento. Tal
cenario advém do uso, cada vez maior, da engenharia financeira para as operacdes
entre bancos e investidores™®.

No Brasil, o desenvolvimento do mercado de futuro esta muito relacionado a
criacao da Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), em 26 de outubro de 1917,
onde se negociava, inicialmente, contratos de algoddo e outras commodities™*.

Nas décadas seguintes, a BMSP passou por Varios ciclos de retracao e
expansdo. Entre 1970 e 1980, foram lancados diversos contratos versando sobre
commodities agropecudrias, tais como café e boi.

Em 1979, a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro foi pioneira no mercado futuro
de acdes no Brasil, que chegou a representar 84,3% do volume movimentado em
bolsa no ano de 1981.

No inicio de 1980, foi instituido, na Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo, o

primeiro contrato, no mercado de futuro, sobre ativo financeiro, com base no ouro*.

% BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definicdes. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

¥ BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definicdes. Disponivel em <
http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturol.pdf>. Acesso em: 14 jun. 2009.

“0“Os contratos agricolas de commodities agropecuarias, 0s mais tradicionais do mercado, continuam
a crescer em volume de negociacdo. No entanto, a taxa de crescimento da negociacdo de contratos
futuros de instrumentos financeiros é muitissimas vezes maior, fazendo com que, em termos
relativos, os primeiros tenham, continuamente, sua posi¢do diminuida. Atualmente (dados de 2004)
os contratos baseados em instrumentos financeiros sdo os mais negociados no mundo”.
BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definigcbes. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

*1 “Naquela época, com o comércio internacional fortemente prejudicado pela Primeira Guerra
Mundial, em curso, o Pais se voltou para a produc¢éo interna de manufaturados e a industria téxtil
despontou como a principal do setor. O Estado de S&o Paulo passou a reunir toda a cadeia produtiva
de téxteis de algodéo, como a producéo agricola, o descarogamento, a preparagédo dos fios e
manufatura de tecidos. A BMSP negociava, principalmente contratos a termo padronizados de
algodao”. BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definigdes. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.


http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturo1.pdf
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Em 1983, foi fundada, no Rio de Janeiro, a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF)
por corretores da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).
Em julho de 1985, foi estabelecida, em S&o Paulo, a Bolsa Mercantil & de

Futuros (BM&F), criada pelos corretores da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

A Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F) iniciou suas atividades com a
negociacdo do contrato de ouro (em diversas modalidades spot, termo,
opcles, futuro) e indice de acdes. Além disso, lancou ampla gama de
contratos de commodities agricolas e instrumentos financeiros, concorrendo
nos segmentos em que as duas outras bolsas se especializavam43.

Em 1986, ocorrem, no Brasil, os primeiros lancamentos de indices da
Bovespa, na Bolsa Mercantil & de Futuros.

Em 1991, a BMSP e a BM&F se fundem operacionalmente, criando a Bolsa
de Mercadorias e Futuros, cuja sigla continua BM&F*,

A BM&FBOVESPA S.A - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros foi criada
em 2008, com a integragdo da BM&F S.A. e da Bovespa Holding.

2 BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definiges. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

3 BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definiges. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.

4 «Em 1997, ocorreu um acordo operacional com a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), passando a
BM&F a ser a unica bolsa efetiva do Pais na negociacdo de mercados futuros e outros derivativos”.
BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definigbes. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
04 jun. 2009.
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3 OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO

Contrato é “o acordo de duas ou mais vontades, na conformidade da ordem
juridica, destinado a estabelecer uma regulamentacdo de interesses entre as partes,
com o escopo de adquirir, modificar ou extinguir relacdes juridicas de natureza

patrimonial™®®.

O contrato pode ser tomado em varias acepgfes: em sentido amplo, como
negoécio juridico com origem num concurso de vontades, que costuma
também ser confundido com a convencdo, e ainda como o conjunto de
normas, ou seja, o contrato normativo (ndo considerado pela doutrina como
contrato em sentido técnico). Em sentido estrito, o contrato pode ser
entendido como o acordo de vontades gerador de efeitos obrigacionais46.

Portanto, contrato é negécio juridico*” que envolve duas ou mais partes e,
para a sua validade, deve atender ao disposto no artigo 104 do Cédigo Civil*®:
“agente capaz’, “objeto licito, possivel, determinado ou determinavel” e “forma
prescrita ou ndo defesa em lei”.

Pela teoria geral, os principios basilares dos contratos sao: autonomia da
vontade, consensualismo, boa-fé, obrigatoriedade e relatividade das convencdes.

A autonomia da vontade representa a “liberdade contratual dos contratantes,
consistindo no poder de estipular livremente, como melhor lhes convier, mediante
acordo de vontades, a disciplina de seus interesses, suscitando efeitos tutelados
pela ordem juridica®®”.

O consensualismo significa a “auséncia de qualquer solenidade na celebragao

dos contratos, bastando o simples consentimento, ndo obstante para alguns, a lei

> DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigacées contratuais e
extracontratuais. 232 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 14.

“5 BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. Sdo Paulo: Atlas, 2000, p. 56.

" “Os requisitos formais s&o atinentes & forma do contrato. Entretanto, é preciso ressaltar que,
atualmente, ndo ha rigorismo de forma, pois a simples declaracdo volitiva tem o condao de
estabelecer o liame obrigacional entre os contraentes, gerando efeitos juridicos independentemente
da forma de que se revista, seja ela oral ou escrita (por meio de instrumento particular ou publico), de
tal sorte que o elemento formal, na seara contratual, constitui uma excecdo nos casos em que a lei
exige, para a validade do negécio, a observancia de certa forma”. DINIZ, Maria Helena. Curso de
Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigagc8es contratuais e extracontratuais. 232 edicao. Sao
Paulo: Saraiva, 2007, p. 20.

*® BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

9 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigacées contratuais e
extracontratuais. 232 edi¢cdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 23.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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exija forma determinada (como o0s contratos ditos solenes) ou determinado ato,

como a tradicdo, nos contratos reais>"”.

A boa-fé deve ser observada pelas partes, “tanto na conclusdo do contrato

(boa-fé objetiva), como durante a vigéncia do contrato e na sua interpretacdo™"".

E uma norma que requer o comportamento leal e honesto dos contratantes,
sendo incompativel com quaisquer condutas abusivas, tendo por escopo
gerar na relacdo obrigacional a confianca necesséaria e o equilibrio das
prestacdes e da distribuicdo dos riscos e encargos, ante a proibicdo do
enriquecimento sem causa®’.

A obrigatoriedade da convencdo diz respeito as estipulagbes feitas no
contrato, em que as partes ficam obrigadas a cumprir a prestacédo ajustada (pacta

sunt servanda).

Isto é assim porque o contrato, uma vez concluido livremente, incorpora-se
ao ordenamento juridico, constituindo uma verdadeira norma de direito,
autorizando, portanto, o contratante a pedir a intervencdo estatal para
assegurar a execucao da obrigacdo porventura ndo cumprida segundo a
vontade que a constituiu®.

A relatividade das convengdes “consubstancia-se no preceito de que o0s
efeitos do contrato se circunscrevem apenas as partes que nele se obrigaram®* (...)
o contrato ndo alcanca terceiros, prejudicando-os ou beneficiando-0s>".

Todos os principios estao relacionados ao “respeito e protegéo a dignidade da
pessoa humana, dando tutela juridica aos contratantes, para que se efetivem a
funcéo social da propriedade, a do contrato e a justica social®®”.

A negociacdo, no mercado de futuro, se concretiza por intermédio dos

contratos.

% BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. S&o Paulo: Atlas, 2000, p. 63.

°1 BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. S&o Paulo: Atlas, 2000, p.66.

°2 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga¢cBes contratuais e
extracontratuais. 232 edi¢do. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 34.

*¥ DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga¢cBes contratuais e
extracontratuais. 232 edi¢do. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 29.

> “Excecdes a tal principio encontram-se em alguns contratos que atingem a terceiros, como a
estipulacdo em favor de terceiro, o contrato de locacéo, (ndo de maneira geral, mas em determinados
casos), o contrato de fideicomisso entre vivos, e o contrato coletivo de trabalho”. BULGARELLI,
Waldirio. Contratos mercantis. Sdo Paulo: Atlas, 2000, p. 65.

> BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. Sdo Paulo: Atlas, 2000, p. 65.

*® DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigacées contratuais e
extracontratuais. 232 edi¢cdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 35.
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A pratica, na vida de relacdo dos homens, pode exigir tipos de contratos
desconhecidos do ordenamento, ou, por vezes, impor a adaptacdo dos
modelos conhecidos, atribuindo-lhes novas fun¢des. Os contratos, mais do
gue outros institutos juridicos, prestam-se a inovacdes surgidas das
necessidades do trafico, seja criando elementos acessoOrios a contratos
tipificados, suprimindo efeitos acidentais ou naturais do contrato, seja, por
fim, criando novas utilizacdes para modelos antigos®’.

A finalidade dos contratos € propiciar planejamento do futuro, por ser a baliza
das obrigacdes dos contratantes e por fazer com que o acordado entre as partes

produza efeitos e seja exigivel ao longo do tempo®®.

" 37TAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma visao juridica. Sdo Paulo, Cultura Paulista, 1998, p. 25.
%8 “Alguns dos instrumentos assim designados s&o contratos sociais e legalmente tipificados. Assim
0s contratos a termo, as opc¢des, as permutas ou swaps. Outros, decorrentes de combinacdes de
modelos legais, de modificagfes que se lhes introduziram, ou, ainda, de completa inovagéo negocial,
devem ser analisados em seus elementos e ajustados ao sistema juridico segundo sua natureza
juridica”. SZTAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma viséao juridica. Sdo Paulo, Cultura Paulista, 1998,
p. 16.
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4 RISCO E OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO

O risco esta presente em toda a atividade empresarial®

, seja ela industrial,
comercial ou de prestacéo de servicos.

A atividade industrial consiste na fabricacdo de bens. A de comércio possibilita
a circulacdo das mercadorias. A Ultima é a prestacdo de servicos, como 0 proprio
nome indica.

O objetivo daquele que exerce estas atividades empresariais € a obtencao do
lucro, sendo o risco a possibilidade de prejuizo, ou seja, de perda dos recursos
aplicados na atividade.

O risco da atividade empresarial tem componentes: o intrinseco e o
extrinseco. Os riscos intrinsecos ou corporativos podem ser classificados como

inerentes ao negdcio. Ja os extrinsecos sdo os relacionados com a politica do pais
ou a mundial, por exemplo®.

O risco ndo estd circunscrito somente as atividades empresariais. A
especulacdo® também é operacéo de mercado muito arriscada®.

Entretanto, enquanto o risco do empresario esta relacionado ao insucesso do
negocio e, obviamente, a ndo geracao de lucros, o risco da especulacao decorre das

proprias operacdes financeiras, realizadas, em grande parte, no mercado de futuro.

% “Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econémica

organizada para a producéo ou a circulacdo de bens ou de servigos. Paragrafo Unico. Ndo se
considera empresario quem exerce profisséo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica,
ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio da profissédo constituir
elemento de empresa”. BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cadigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

% «O risco diversificavel é ocasionado por eventos aleatérios, como processos judiciais, greves,
programas de marketing bem ou malsucedidos, ganho ou perda de grandes contratos e outros
eventos especificos a uma empresa. (...) O risco de mercado, por outro lado, tem origem em fatores
que afetam sistematicamente a maioria das empresas: guerra, inflacdo, recessdes e taxas de juros
altas”. BRIGHAM, Eugene F.; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da moderna administragcéo
financeira. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1999, p. 174.

®1 “Mal ndo vem da especulagado, porém do seu abuso, do jogo da bolsa, da agiotagem, provocada
por esforcos desonestos e desleais de uma classe de incapazes para a luta honrosa pela vida, ou de
espertalhdes”. MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro.
Volume IV — Tomo Ill. Campinas: Russel Editores, 2005, p. 281.

62 “Qualquer atividade empresarial gera risco. Esse risco esta diretamente ligado ao mercado e pode
ter um grande custo econdmico e social. O hedger pode querer ver-se livre dele; para tanto, ir4 lancar
mao desses instrumentos e repassar o risco indesejado para quem quiser té-lo.” SILVA NETO, Lauro
de Aradjo. Derivativos: definicdes, emprego e risco. Sao Paulo: Atlas, 2002, p. 29.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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A especulacdo pressupfe, portanto, o risco. Os ganhos convivem com a
possibilidade de prejuizos acima da média®°.

No passado, os contratos praticados no mercado de futuro, tinham o objetivo
de reduzir o risco advindo da variacdo dos precos das mercadorias®.

Contudo, atualmente, o investidor, quando realiza operacéao de futuro, pode
ter duas intencdes: a de hegde ou a de especulacédo, enquadrando-se como hedger
ou como especulador.

O especulador® pode ser definido como o agente econémico, pessoa fisica
ou juridica, que se exp&e ao risco de oscilagéo de precos®® de moeda, commodity ou
acdes, com o objetivo de lucro.

A especulagdo, no mercado de futuro, consiste na persegui¢ao de lucro, que
se configura quando o preco oscila conforme a expectativa do investidor, que tem
superavit na operacdo. Como exemplo, pode-se citar um investidor, que sem ser
produtor de soja, investe na oscilacdo do preco da commodity com o intuito de
auferir lucro.

Ja o hedger®” é o agente econdmico, pessoa fisica ou juridica, que busca

diminuir sua exposicdo ao risco®. Como exemplo, pode-se citar um produtor que

% SIQUEIRA, José de Oliveira. Risco da Filosofia & Administrag&o. Disponivel em:
<http://www.hottopos.com/convenit3/josig.htm>. Acesso em: 16 mai. 2009.

% “Com o crescimento do comércio mundial e a crescente globalizagdo da economia, aumentou
também a necessidade de prote¢cdo. Exatamente para atender a maior demanda por protecdo contra
flutuacdes adversas de precos, bolsas, bancos e empresas do mundo inteiro vém criando uma gama
de “produtos derivativos”, cuja principal fungdo econdmica é proporcionar redugao de risco”. MARINS,
André. Mercados derivativos e analise de risco. Volume 1. 22 edi¢do. S&o Paulo: AMS, 1999, p. 1.
%% “Podemos definir o especulador como a pessoa ou empresa cuja atividade principal ndo esta
relacionada com o bem objeto do contrato derivativo e que assume posi¢des no mercado para obter a
exposicdo ao risco de oscilagdo de precos. O especulador assume hoje o risco de perdas futuras na
esperancga de auferir ganhos futuros”. SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: defini¢cdes,
emprego e risco. Sao Paulo: Atlas, 2002, p. 29.

® MELEGA, Luiz. As operacdes de hedging praticadas por firmas nacionais no comércio exterior.
Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. S&o Paulo, RT, n. 35, jul. — set.
1979, p. 52.

®” Como a atividade de hedging consiste basicamente na protecdo, ou melhor, na salvaguarda de
uma determinada posi¢éo de risco, vejamos um exemplo, mencionado na Exposi¢éo de Motivos da
Resolugdo 272 do Conselho Monetario Nacional (CMN), que constituiu a primeira horma
regulamentar das atividades de hedging no Brasil: "um exportador adquire, na época de colheita, uma
mercadoria que sera posteriormente vendida, a precos que poderao variar. Para se prevenir contra
possiveis prejuizos causados pela oscilacdo de precos, o exportador vende a futuro igual quantidade
na bolsa de mercadorias, para o prazo em que pretende efetivar a venda fisica das mercadorias
estocadas. Quando ocorrer a venda das mercadorias, caso 0s precos tenham baixado, o prejuizo que
terd em seus estoques de mercadorias serd compensado pela liquidacdo do seu contrato a futuro,
vendido a um preco mais caro, o que lhe dard um lucro". PERIN JUNIOR, Ecio. O hedging e o
contrato de hedge. Mercados futuros. Jus Navigandi, Teresina, ano 5, n. 41, 1 maio 2000. Disponivel
em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/635>. Acesso em: 15 mar. 2011.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/635/o-hedging-e-o-contrato-de-hedge
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vende soja, para entrega futura, a fim de garantir o preco atual da mercadoria; ou de
torrefadora de café, que compra o produto, para recebé-lo no futuro, a fim de
garantir seu preco atual®®.

O hedge néo evita a oscilacdo de preco desfavoravel ao comprador ou ao
vendedor. Porém, proporciona que o investidor consiga minimizar os impactos da
variacdo de precos sobre suas atividades. O hedge pode ser considerado, assim,
uma ferramenta no controle de riscos.

O que diferencia o hedger do especulador € a razdo da atuacdo de cada um
no mercado de futuro. O hegder é aquele cuja atividade esta diretamente
relacionada ao preco da commodity que negocia. O especulador ndo exerce
atividade relacionada a commodity; seu objetivo é apenas o lucro. Eles ndo sdo
contrapartes diretas em uma relagédo contratual; ambos, na verdade, diferenciam-se

somente quanto aos seus propasitos de celebrarem contratos no mercado de futuro.

® MELEGA, Luiz. As operacdes de hedging praticadas por firmas nacionais no comércio exterior.
Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e financeiro. S&o Paulo, RT, n. 35, jul. — set.

Imagine um agricultor que vende toda a sua producéo de soja para uma industria de 6leos
vegetais ao preco vigente de mercado no momento da entrega. Nesta negociacéo, o agricultor deseja
gue o preco da soja seja 0 maior possivel, enquanto que a inddstria torce para que o preco caia.
Como o agricultor tem custos fixos e ndo pode depender do humor do mercado para determinacéo
dos precos do seu produto, assim como a empresa nem sempre consegue repassar integralmente o
diferencial de precos, as partes podem entrar em um acordo para fixar um precgo “justo” para a soja
que seréa colhida. Com isso, é determinado um preco que satisfaca ambas as partes, no momento em
que é fechado o acordo. Suponha que, na época da colheita, haja um colapso na safra americana e
que o preco da soja dispare no mercado internacional. Neste caso, 0 agricultor estaria vendendo seu
produto por um preco menor do que ele poderia vender, caso ndo tivesse fechado o acordo, porém
um pre¢o suficiente para cobrir os seus custos e embolsar um lucro. Agora, suponha que, nessa
mesma época, seja anunciada uma safra recorde no mercado internacional, fazendo com que o prego
despengue. Neste caso, o agricultor estaria comemorando o acordo, pois conseguiu colher sua safra
e, apesar dos problemas enfrentados pelo seu produto, obteve o lucro esperado”. BESSADA,
Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil. Rio de Janeiro:
Record, 2005, p. 19/20.
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5 DERIVATIVOS

Pela Global Derivatives Study Group (G-30): “Derivativo é, em termos gerais,
(...) um acordo de troca de pagamentos cujo valor deriva do valor de um ativo ou
objeto referenciado em uma taxa ou indice’?”.

Portanto, os contratos celebrados no mercado de derivativo sdo de execucao
futura com substrato em “ativos”, cujo prec¢o atual é passivel de variacéo.

Os “ativos” podem ser financeiros e nao-financeiros. “Dentre os financeiros,
destacam-se os derivativos sobre taxas de juros, moedas, acfes e indices. Os nao-
financeiros se compdem de petréleo e ativos agropecuarios (boi gordo, bezerro,
algodao, soja, acucar, alcool, milho, café) *”.

A denominacgéo derivativos decorre de uma de suas notas caracteristicas, qual
seja, a oscilacdo de valor em relacdo ao numero de referéncia, de acordo com as
ofertas e demandas dos mercados presente e futuro. Diz-se, pois, que os beneficios
econdmicos do contrato derivam das oscilacdes de precos e outros indicadores dos
“ativos” ao longo de sua existéncia’?.

Sao negociados, no mercado de derivativos, contratos pertinentes a quatro
tipos de operacdes: swaps, op¢des, a termo e futuro. Por conseguinte, as operacdes
de futuros consistem em uma das modalidades de negécios celebrados no mercado
de derivativos.

As operacdes a termo sdo mais simples. Trata-se de acordo de compra ou

venda de “ativo”, para execucdo futura, por preco previamente especificado. As

" BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil.
Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, p. 20.

"t BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil.
Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, p. 21.

"2 “Derivativo pode ser definido como sendo um titulo financeiro cujo preco deriva do preco de
mercado de outro ativo real ou financeiro — preco da saca de café, preco da arroba da carne bovina,
preco da acédo, taxa de juro, taxa de cambio, indices ou quaisquer instrumentos financeiros aceito
para ser negociado nesse mercado. (...) No mercado de derivativo, negociam-se contratos com
vencimento e negociacao financeira e fisica numa data futura por um prego determinado. Ele difere
do mercado a vista tanto pela sua caracteristica de negociagdo quanto pelos objetivos que
vendedores e compradores desses contratos desejam obter: minimizar riscos de mercado inerentes a
atividade econ6mica. Esta pode estar diretamente relacionada a producéo de bens industriais,
agricolas, de servigos, bem como ao setor financeiro”. LOZARDO, Ernesto. Derivativos no Brasil:
fundamentos e praticas. Sdo Paulo: BM&F, 1998. p. 16/17.
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partes se obrigam a cumprir, em data definida entre elas, no futuro, a obrigacao
acertada no presente’.

As opcles representam operacao “que da a seu titular, ou comprador, um
direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacéo; e a seu vendedor, uma obrigagéo
futura, caso solicitado pelo comprador da opgéo®”.

As operagdes de swap sao conceituadas como “as consistentes na troca dos
resultados financeiros decorrentes da aplicacdo de taxas ou indices sobre ativos ou
passivos utilizados como referenciais””.

Os contratos que versam sobre futuros, objeto deste trabalho, serdo

analisados no Capitulo 7.

"% “Denominam-se operagdes a termo as negociagdes ou contratos que as partes formam para lhes
dar execugao em época diferida, porém exata e irrevogavelmente fixada”. MENDONCA, José Xavier
Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV — Tomo Ill. Campinas: Russel
Editores, 2005, p. 331.
" SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: definicbes, emprego e risco. Sdo Paulo: Atlas, 2002,
. 87.
z 81° do Art. 1°. CMN. Resolugéo n. 2.138, de 29 de dezembro de 1994. Autoriza a realizac¢éo, no
mercado de balc&o, de operacbes de "swap" e de opgbes sobre "swap”, referenciadas em ouro, taxas
de cambio, taxas de juros e indices de precos por parte das instituicdes que especifica. Disponivel
em:<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=09425
0998>. Acesso em: 29 mai. 2011.



29

6 REGULACAO E FISCALIZACAO DO MERCADO DE FUTURO

No Brasil, 0 Decreto-Lei 2.286/1986 é que confere competéncia ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) para regulamentar os mercados de liquidacdo futura. O
CMN, pela Resolugcdo 1.190/1986, determinou que, “previamente a sua
implementacéo, os modelos de todos os contratos para negociacdo nos mercados
futuros sejam submetidos & aprovacado expressa da autoridade reguladora’”.

A redacdo da Lei 10.303/2001"7, que alterou a Lei 6.385/76, definiu que os
contratos que versem sobre futuros, por serem também classificados como valores
mobiliarios, estdo sujeitos a supervisdo e a fiscalizacdo da Comissédo de Valores

Mobiliarios - CVM.

Art. 1° Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as
seguintes atividades:

Il - a negociacéo e intermedia¢éo no mercado de derivativos;

IV - a organizagdo, o funcionamento e as opera¢Bes das Bolsas de
Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as operagfes das Bolsas de
Mercadorias e Futuros.

Art 2° S0 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

VIl - os contratos futuros, de opgbes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios.

Pelo fato dos contratos que versam sobre futuros ndo estarem tipificados no
ordenamento juridico brasileiro, sua regulamentacdo esta, principalmente, em
normas estatutarias da BM&FBOVESPA, que estabelece modelos contratuais
utilizados nas operacdes. Esses modelos séo padronizados e previamente
aprovados pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil - Bacen, de acordo com o
ativo-objeto do contrato (acbes e mercadorias pela CVM; ativos financeiros pelo
Bacen), o que decorre da Resolucdo 1190/1986 do CMN’®,

® SANTOS, Sérgio. Risco legal no mercado de derivativos: a regulamentacao & luz da norma
contabil. Resenha BM&F n° 165. Disponivel em:

<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>. Acesso em: 10 abr. 2011.
" BRASIL. Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispbe sobre as Sociedades por Ac¢des, e na Lei no 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, que disp&e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissédo de Valores
Mobiliarios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm>.
Acesso em: 20 jun. 2011.

® Em sua funcéo normalizadora e fiscalizadora, podem a CVM e o0 Bacen suspender a hegociacdo de
certos contratos celebrados na BM&FBOVESPA, ou ainda, liquida-los ou cancela-los.



30

Ha dois ambientes onde se pode transacionar os contratos no mercado de
derivativos’®: o mercado de balcdo organizado®® e o mercado de balcdo n&o-
organizado®®.

O mercado de balcdo ndo-organizado® (que envolve operacdes “over the
counter’) ¢é, geralmente, espontdaneo e informal. As negociacbes ocorrem
diretamente entre as partes, as quais cabe a responsabilidade pelo adimplemento
das obrigacdes pactuadas.

Portanto, “os derivativos negociados em mercado de balcdo sado feitos ‘sob
medida’, existindo grande flexibilidade na negociacdo dos itens do contrato, tais
como a qualidade e a quantidade do ativo, as garantias do negdcio, a forma de

83»

liquidacdo™”. O ambiente € ndo apregoado, ou seja, ndo ha bolsa de valores para as

negociacées, que sdo feitas diretamente entre os ofertantes e os aceitantes®*.

9 Regra geral, os contratos a termo e swap sdo negociados em mercado de balcéo, que é onde as
partes tém a oportunidade de estipular as clausulas. J4 os contratos de futuro e de opcao séo
celebrados nas Bolsas de Valores, que possui clausulas padronizadas.

8 «Art. 3° Considera-se mercado organizado de valores mobiliarios o espaco fisico ou o sistema
eletrdnico, destinado a negocia¢do ou ao registro de opera¢des com valores mobilidrios por um
conjunto determinado de pessoas autorizadas a operar, que atuam por conta propria ou de terceiros.
§1° Os mercados organizados de valores mobiliarios sé@o as bolsas de valores, de mercadorias e de
futuros, e os mercados de balcé@o organizado. §2° Os mercados organizados de valores mobiliarios
devem ser administrados por entidades administradoras autorizadas pela CVM”. CVM. Instrucédo
CVM 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/regulacao/download/inst461consolid.pdf>. Acesso em: 23 mai. 2011.

81 «Art. 4° Considera-se realizada em mercado de balc&o ndo organizado a negociacéo de valores
mobilirios em que intervém, como intermediario, integrante do sistema de distribuicdo de que tratam
os incisos |, Il e lll do art. 15 da Lei n° 6.385, de 1976, sem que 0 negdcio seja realizado ou registrado
em mercado organizado que atenda a definicdo do art. 3°. Pardgrafo Unico. Também sera
considerada como de balcdo ndo organizado a negocia¢édo de valores mobiliarios em que intervém,
como parte, integrante do sistema de distribui¢cdo, quando tal negociacdo resultar do exercicio da
atividade de subscrigdo de valores mobiliarios por conta propria para revenda em mercado ou de
compra de valores mobiliarios em circulagao para revenda por conta propria”. CVM. Instru¢gédo CVM
461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/regulacao/download/inst461consolid.pdf>. Acesso em: 23 mai. 2011.

82 «pg operacgdes de Balcao tradicionais s&o aquelas realizadas fora do recinto dos pregdes. Elas sao
realizadas diretamente entre as contrapartes, geralmente por telefone, sem a intermediacéo de
corretores para apregoar as ofertas de compra e de venda. As transagfes poderéo ser efetuadas
entre duas instituicdes financeiras, entre uma instituicao financeira® e uma empresa comercial, entre
uma instituicao financeira e uma pessoa fisica ou até mesmo sem a participacao de instituicbes
financeiras”. MARINS, André. Mercados derivativos e analise de risco. Volume 1. 22 edi¢do. Sao
Paulo: AMS, 1999, p. 4.

% BOVESPA. Curso Mercado de derivativos. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.pdf>. Acesso em:
20 jun. 2009.

8 «Dele participam desde as instituicbes financeiras a agentes autbnomos autorizados, credenciados
a atuar no mercado de capitais e ndo somente sociedades corretoras”. SZTAJN, Raquel; FRANCO,
Vera Helena de Mello. Manual de Direito Comercial. Volume 2. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2005, p. 44.
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O mercado de balcdo organizado®®, por sua vez, é administrado por uma
sociedade, especialmente constituida para tal finalidade. Ele se diferencia do
mercado ndo organizado pelo fato de ter seus negocios supervisionados por
instituicdo autorreguladora, que, para funcionar, necessita de autorizacdo da CVM®,

A bolsa de valores®” é um ambiente de balcdo organizado®. Os requisitos
essenciais para o seu funcionamento estado contidos na Instrucdo CVM 461/2007,
que disciplina sua constituicdo e sua organizacao.

No mercado de bolsa®®, os agentes encontram-se no mesmo espaco fisico. “A
expresséo bolsa significa tanto o local, onde se realizam as negocia¢des (mercado
apregoado), como o estado das operacées (variacédo nos indices)®””.

O ambiente bursatil possui varias funcdes®™. Uma delas seria “a de

seguranca, que os empresarios almejam, pois, como a bolsa define o mercado,

# O mercado de balcio organizado esta submetido as regras da Instrucdo Normativa CVM 243, de 1°
de marc¢o de 1996, e sua constituicao foi influenciada pelo sistema norte-americano Nasdaq.SZTAJN,
Raquel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de Direito Comercial. Volume 2. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2005.

% 0s regulamentos adotados pela entidade responsavel por mercado de balcdo organizado sdo
submetidos a aprovacdo da CVM, para esta averiguar a adequac¢do dos procedimentos a boa
formacao dos precos e a disseminagdo de informacdes aos participantes do mercado.

8 Atualmente, a BM&F é considerada a maior bolsa de valores da América Latina. CVM. Portal do
investidor. Disponivel em: <http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Acad%C3%AAmico/Entendendoo
MercadodeValoresMobhili%C3%A1rios/Oque%C3%A9BolsadeValores/tabid/92/Default.aspx>.Acesso
em: 9 jun. 2011.

® No Brasil, outro mercado de balcdo organizado é o SOMA (Sociedade Operadora de Mercado de
Acesso0), que surgiu por iniciativa das Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e do Parana. SZTAJN,
Raquel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de direito comercial. Volume 2. S&do Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2005.

8 “Art. 65: Consideram-se mercados de bolsa aqueles que: | - funcionam regularmente como
sistemas centralizados e multilaterais de negociagéo e que possibilitam o encontro e a interacdo de
ofertas de compra e de venda de valores mobiliarios; ou Il - permitem a execuc¢ao de negécios,
sujeitos ou nao a interferéncia de outras pessoas autorizadas a operar no mercado, tendo como
contraparte formador de mercado que assuma a obrigacdo de colocar ofertas firmes de compra e de
venda, desde que: a) a atuacdo do formador de mercado seja regulada pela bolsa, nos termos da
regulamentacao especifica da CVM para formadores de mercado, e fiscalizada pelo Departamento de
Auto-Regulagéo; b) a regulacédo da bolsa preveja limites maximos para a diferenca entre os precgos de
compra e de venda ofertados pelo formador de mercado; e c¢) seja admitida a interferéncia de outras
pessoas autorizadas a operar no intervalo entre as ofertas de compra e de venda, desde que para a
quantidade total daquele negdcio. Paragrafo Unico. Considera-se sistema centralizado e multilateral
aguele em que todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobiliario séo direcionadas a um mesmo
canal de negociacao, ficando expostas a aceitacéo e concorréncia por todas as partes autorizadas a
negociar no sistema”. CVM. Instrugao CVM 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/download/inst461consolid.pdf>. Acesso em: 23 mai.
2011.

% SZTAJN, Raquel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de Direito Comercial. Volume 2. S&o
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, p. 43.

%t “Ao lado das vantagens, as bolsas oferecem, ndo se pode negar, grandes perigos e
inconvenientes, tais como o favor a agiotagem ou aos jogos da bolsa, a formacao de empresas
estéreis e supérfluas para emissédo de titulos levados a alimentar a fogueira, e os efeitos resultantes
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facilita que, portanto, compradores e vendedores de dado bem afluam-se e

encontrem-se em recinto das bolsas®®”

. Outra funcdo decorre “da estrutura que as
bolsas oferecem aos seus membros e que facilita a troca de posicOes entre
comprados e vendidos, e, portanto, permite transformar em dinheiro, rapidamente, a
coisa negociada™®.

As bolsas de valores, ainda, permitem a padronizacdo dos contratos e o
gerenciamento de riscos das operacdes realizadas por meio de seus sistemas®.
Para tanto, possuem estrutura de camara de compensacao (clearing), com o intuito
de assegurar o funcionamento dos mercados e a consolidacdo das operacdes®.

A principal caracteristica dos contratos praticados no mercado de futuro &
serem negociados somente no mercado de balcdo organizado, mais

especificamente, no ambiente de bolsa de valores.

do reflexo que sobre as suas operacdes, especialmente na bolsa de valores, exercem os
acontecimentos politicos e econdmicos da Nagao e os atos dos maus governos”. MENDONGCA, José
Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV — Tomo Ill. Campinas:
Russel Editores, 2005, p. 280.

%2.37TAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma visao juridica. Sdo Paulo, Cultura Paulista, 2000, p. 167.
% S7ZTAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma visao juridica. Sdo Paulo, Cultura Paulista, 2000, p. 167.
% “Por meio de suas plataformas de negociacdo, realiza o registro, a compensagcao e a liquidacdo de
ativos e valores mobilidrios transacionados e a listagem de ac¢des e de outros ativos, bem como
divulga informacéo de suporte ao mercado. Também atua como depositaria central dos ativos
negociados em seus ambientes, além de licenciar softwares e indices”. BM&FBOVESPA. Relatorio
Anual BM&FBOVESPA: 2009. Disponivel em: <http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-
bolsa-da-america-latina>. Acesso em: 28 dez 2010.

* BM&FBOVESPA. Relatério Anual BM&FBOVESPA: 2009. Disponivel em:
<http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina>. Acesso em: 28 dez
2010.


http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina
http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina
http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina
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7 MERCADO DE FUTURO

7.1 Definicao

Nas operacdes celebradas no mercado de futuro®, a fixacéo do preco do bem
ocorre no presente, mas 0s contratos serdo liquidados em data futura®’.

Os contratos negociados sdo geralmente padronizados. As Unicas variaveis
livres sdo a quantidade e o preco. “Em um contrato de café, por exemplo, um
comprador (que opta pela liqguidacéo fisica) sabe que recebera uma saca de café da

qualidade comprada com o peso e as caracteristicas constantes no contrato®®”.

Com a padronizacdo dos termos contratuais, a fungibilidade dos ativos e o
ajuste diario que mantém o contrato sempre préximo do valor de mercado
do ativo objeto, fica mais facil ao investidor encontrar uma contraparte
disposta a assumir uma posi%éo semelhante & sua e, por via de
consequéncia, livra-lo do contrato .

As negociacdes sdo marcadas pela selecao de bens que podem ser objeto de
comercializacdo, bem como pela padronizacdo dos instrumentos contratuais, cujas
feicOes séo as de simples formularios.

As operagcdbes no mercado futuro séo realizadas nos pregdes (ou
telepregdes), ndo havendo vinculo permanente entre os investidores, visto ser a

bolsa considerada a contraparte central de todos.

% “Contratos a futuro normatizam operacgoes realizadas para liquidagao fisica e financeira em uma

data futura (em alguns contratos somente é prevista a liquidac&o financeira, por diferenca). Nas
operacgles a futuro os contratos sdo padronizados. O tamanho de cada contrato (unidade de
negociagao) e sua data de vencimento sédo definidos pelas bolsas”. MARINS, André. Mercados
derivativos e andlise de risco. Volume 1. 22 edicdo. S&o Paulo: AMS, 1999, p. 3.

" “Os contratos futuros sdo muito semelhantes aos contratos a termo, pois sao utilizados em
operacgdes de compra e venda de um ativo para uma data futura por um prec¢o determinado pelas
partes na data de negociacdo. Muitas caracteristicas destes contratos surgiram como
aperfeicoamento dos contratos a termo. Duas delas — a padronizacdo dos contratos e a liquidagéo
centralizada em uma clearing — sédo fundamentais para o bom funcionamento do mercado futuro e
marcam a diferenca em relagéo ao mercado a termo. A padronizacgdo facilita a participacéo dos
agentes e a liquidacéo centralizada outorga credibilidade e seguranca as operac¢@es realizadas nesse
mercado”. BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. S&o Paulo:
Instituto Educacional, Abril 2011, p. 2.

% GALVAO, Alexandre et al. Mercado financeiro: uma abordagem préatica dos principais produtos e
servicos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p. 242.

% SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Derivativos e mercado de bolsa. In: Revista Juridica Logos —
Ano |, n. 1, jan./dez.2005 — S&o Paulo: Faculdade de Direito Prof. Damasio de Jesus, 2005, p. 203.
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Na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), onde se negocia quase que a
totalidade dos contratos de futuros de pregdo no mercado brasileiro, foi
desenvolvido um sistema de compensacao e garantias no qual a clearing é
um departamento da bolsa e é ela que figura como contraparte de todos os
clientes com posicdes'®.

A maioria dos conceitos define os contratos no mercado de futuro, como
instrumento financeiro derivado, que consiste em “acordo de compra e venda de
determinado ativo”, a preco fixado previamente, e para execucdo em determinado

prazo ou data.

Mercados futuros sdo mercados organizados, onde podem ser assumidos
compromissos padronizados de compra ou venda de contratos de uma
determinada mercadoria, ativo financeiro ou indice econdmico, para
liquidagdo numa data futura preestabelecida™*.

Nos contratos celebrados no mercado de futuro, h4 duas partes com
propésitos antagonicos, denominados pela economia de “posicdo compradora” e
“posicao vendedora”. Contudo, as operacfes de futuro ndo consistem em contrato
de compra e venda, envolvendo dois sujeitos de direito. Existe uma cadeia de
agentes econémicos, que participam de vinculos contratuais diferentes e sucessivos.

A denominacéo de partes compradora e vendedora advém do fato de que os
investidores, que se situam nas duas pontas da cadeia, nas operacdes de futuro,
pelo menos teoricamente, agem como compradores e vendedores de determinado
bem: por exemplo, o café (conforme pode ser visualizado no anexo: “contrato futuro
de café arabica”, disponibilizado no site da BM&F).

Apesar de esta ser a nomenclatura adotada pela bolsa (“contrato de futuro”),
a operacdao de futuro nao consiste apenas no preenchimento desse formulario, que é
mero instrumento de adesdo. Os dois polos opostos da transacdo de futuro sao
formados por uma cadeia sucessiva de contratos.

O quadro, a sequir, ilustra as diversas relacfes contratuais que compdem a

complexa operacao de futuro:

1% g|LVA NETO, Lauro de Aradjo. Derivativos: definicdes, emprego e risco. Sdo Paulo: Atlas, 2002,

. 188.
POl BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de derivativos no Brasil.
Rio de Janeiro: Editora Record, 2005, p. 35.


http://www.notapositiva.com/dicionario_gestao/derivados.htm

Banco Banco

Liquidante Liquidante

“Posig¢ao vendedora”

Comitente Interme- Membro de - Membro de

vendedor didrio Compensa- Compensa-
cao cao

Figura 1: Contratos celebrados no mercado de futuro
Fonte: Elaborada pela autora

“Posigao compradora”

Interme-
diario

Comitente
comprador
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7.2 Liquidacgéo fisica ou financeira

O investidor tem a faculdade de escolher, no momento do vencimento de
suas obrigacbes, a forma de liquidagdo ou execucdo do contrato, que pode ser
mediante a entrega fisica do bem (“liquidacao fisica”) ou se prefere a entrega do
valor correspondente em dinheiro (“liquidacéao financeira”).

A liquidacdo ou execucao fisica ocorre quando o investidor que ocupa a
“‘posicdo vendedora” opta por: depositar a mercadoria em armazém credenciado;
receber o certificado de depdsito e o warrant (que da direito a seu possuidor de
retirar a mercadoria); e entregar esses documentos ao intermediario, que o
transmitira, via membro de compensacao, a BM&FBOVESPA, que, por sua vez, o
fara chegar ao investidor de “posigdo compradora”, que figura do outro lado da
cadeia de contratos.

Ja na liquidacao financeira, ha a apuracdo da diferenca entre o preco de
referéncia e a cotacdo do ativo na data do vencimento, “‘com o0 consequente

pagamento & parte que tiver ganhado com a variagdo”'%?,

7.3 Operacionalizacdo do mercado de futuro

Os diversos e sucessivos contratos que versam sobre futuros sdo negociados
em ambiente bursatil e envolvem diferentes agentes econémicos.

No Brasil, a BM&FBOVESPA admite a atuacdo somente daqueles que
tenham se habilitado administrativamente para operar em seu ambiente ou as
pessoas que atuem por intermédio destas.

A cadeia de contratos envolve os investidores (comitentes), os intermediarios,
0os membros de compensagdo, os bancos liquidantes, a BM&FBOVESPA

(contraparte central), além dos armazéns credenciados.

192 30UZA JUNIOR, Francisco Satiro. Derivativos e mercado de bolsa In: Revista Juridica Logos —

Ano |, n. 1, jan./dez.2005 — S&o Paulo: Faculdade de Direito Prof. Damasio de Jesus, 2005, p. 200.
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7

O primeiro contrato é celebrado entre os investidores, denominados de
comitentes, e os intermediarios, que geralmente sdo sociedades corretoras de titulos
e valores mobiliarios. Ja o segundo ocorre entre os intermediarios e os membros de
compensacao, que geralmente sdo instituicbes financeiras. O terceiro € entre 0s

membros de compensacéo®®®

e 0s bancos liquidantes. O quarto contrato acontece
entre os membros de compensacdo e a BM&FBOVESPA, que é quando, de fato, a
operacao de futuro se concretiza no ambiente da bolsa.

E, no momento da liquidacdo ou execucdo do contrato, apenas no caso de
entrega fisica da mercadoria, ha celebracdo do quinto contrato, de depdésito, entre o
comitente, que ocupa a posicao vendedora, e 0 armazém.

Nota-se que a BM&FBOVESPA figura no centro de duas cadeias de relacdes
contratuais, cujas pontas sao ocupadas por dois investidores: um ocupa a “posi¢cao
vendedora” e outro figura na “posicdo compradora”.

De um lado, um investidor acredita na queda do preco e preenche o
formulario nesse sentido; de outro lado, outro investidor acredita na alta do preco e
preenche o formulario no outro sentido.

O preenchimento dos dois formularios (“posigcdo vendedora” e “posigao
compradora”) pelos investidores das duas pontas da inicio as duas diferentes
cadeias contratuais, que se concretizam com a celebracdo do quarto contrato, entre

os dois membros de compensacao e a BM&FBOVESPA.

7.4 ObrigacOes e natureza juridica dos contratos celebrados no mercado de

futuro

7.4.1 Contrato celebrado entre comitente e intermediério

193 Este contrato pode ou ndo ocorrer, a depender do membro de compensac¢do possuir ou ndo a

conta Reservas Bancérias.
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Interme-

- 9 Tyl
Comitente <« diario

Figura 2: Comitente x Intermediério
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

O primeiro contrato € celebrado entre os investidores ou comitentes e 0s
intermediarios.

Os comitentes’® s&@o os investidores, pessoas fisicas efou juridicas,
denominadas clientes, interessadas em investir no mercado de futuro'®. De acordo
com a Instrugdo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003%:

Art. 2° Considera-se, para os efeitos desta Instrugéo:
VII - Comitente ou Cliente: a pessoa, natural ou juridica, e a entidade, por
conta da qual as operacdes com valores mobiliarios séo efetuadas.

Os intermediarios, por sua vez, sdo as corretoras de titulos e valores

mobiliarios'®’, que s&o instituicdes financeiras, com personalidade juridica, que

1% Os clientes sdo informados de todas as condicdes de realizacdo de uma operacdo na

BM&FBOVESPA, por intermédio da assinatura do Contrato de Intermediacao de Operagdes nos
Mercados Disponivel, a Termo, Futuro e Op¢des de Mercadorias e Ativos Financeiros. BM&F Brasil -
Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro, Compensacao e Liquidacdo de
Operagdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

105 «Art. 6° S50 considerados Participantes indiretos da Camara, sujeitos ao disposto neste
Regulamento, os Comitentes e todas as entidades que prestem servigos de carater instrumental em
relagéo as atividades de Registro e Compensacao de Operacdes e Liquidacao das obrigacdes delas
decorrentes”. BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro,
Compensacdo e Liquidagdo de Operac8es de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

1% CVM. Instrugdo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003. Estabelece normas e procedimentos a
serem observados nas operacdes realizadas com valores mobilidrios, em pregédo e em sistemas
eletrdnicos de negociacao e de registro em bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e futuros e
d& outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?Tipo=I&File=/inst/inst387.htm>. Acesso em: 22
mai. 2011.

107 «atente-se que as sociedades corretoras néo se confundem com as distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios, igualmente instituicdes financeiras, as quais tém por finalidade colocar titulos e
valores mobiliarios no mercado de crédito e de capitais. Estas ndo tém assento nas Bolsas e atuam
no mercado primario e secundario por meio de uma sociedade corretora, da qual recebe uma
participacéo na taxa de corretagem cobrada do cliente”. SZTAJN, Raquel; FRANCO, Vera Helena de
Mello. Manual de Direito Comercial. Volume 2. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, p.
71.


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
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detém junto a bolsa o direito de realizar opera¢cdes em nome de seus clientes, com
exclusividade (art. 5°, |, da Lei 4.728/65'%).

Nessa relacdo, as principais obrigacées das partes'® s&o:

| - Comitente:

a) pagar a comissao;

b) prestar garantia, conforme a margem estabelecida pela BM&FBOVESPA;

c) escolher e informar a forma de execucédo ou liquidacdo do contrato (se
estiver na posicao vendedora);

d) na liquidacéo fisica, entregar a mercadoria (posi¢cao vendedora) ou pagar
pela mercadoria (posicdo compradora) ou;

e) na liquidacdo financeira, pagar ou receber a quantia correspondente a
variacdo do preco de referéncia.

Il - Intermediario:

a) celebrar contrato, em nome proprio, mas por conta do investidor, com
membro de compensacao;

b) repassar informacdes ao membro de compensacdo sobre o modo de
liquidacdo ou execucao do contrato (se estiver na posi¢ao vendedora);

C) repassar a garantia (margem) ao membro de compensacao;

d) repassar o certificado de depdsito e o warrant (liquidacédo fisica) ou a
guantia correspondente a variacdo do preco de referéncia (liquidagcéo
financeira) ao membro de compensacéo;

e) manter o controle contébil dos créditos e débitos de cada comitente.

A primeira relacdo contratual, entre 0 comitente e o intermediario, parece ser

atipica; porém, a natureza das obrigacdes demonstra muita semelhanca com o

108 «Art. 50 O sistema de distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais sera

constituido: | - das Bolsas de Valores e das sociedades corretoras que sejam seus membros”.
BRASIL. Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina o0 mercado de capitais e estabelece medidas
para o seu desenvolvimento. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4728.htm>.
Acesso em: 15 jun. 2011.

199 A relacdo entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacéo de operacdes, cujo
modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizacdo de operacdes no
recinto e/ou nos sistemas de negociac6es e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a opgéo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracao ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%204.728-1965?OpenDocument
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instituto da comissdo do Cédigo Civil - artigos 693 a 709''°, pois o intermediario

pratica em nome proprio 0s negécios, por conta do comitente**.

Apesar das corretoras receberem as ordens de compra e venda de seus
clientes, “0 peso da autonomia da vontade cessa a partir do momento em que a

ordem foi dada. A partir dai, os intermediarios atuam por conta prépria, seguindo as

regras usuais das operacdes em bolsa, conforme for estabelecido™*?”.

Dessa forma, apesar do nome atribuido a intermediaria (corretora), esse

contrato ndo se assemelha ao de corretagem, que cuida de “aproximar pessoas que

»113

desejam contratar, pondo-as em contato”™°. Quem contrata com o membro de

compensacao (terceiro), na préatica, € a propria corretora, e ndo o seu investidor.
“A comissao distingue-se (...) da corretagem em que 0 comissario age nomine

Suo, ao passo que O corretor passa obrigatoriamente o contrato ao principal

interessado, limitando-se a aproximar as partes*®".

Por isso, entende-se que o contrato entre o investidor e o intermediario

115

aproxima-se da comissao >, que tem por objeto “a aquisicdo ou a venda de bens

pelo comissario, em seu préprio nome, & conta do comitente®'®”.

10 «Art. 694. O comissario fica diretamente obrigado para com as pessoas com quem contratar, sem

gue estas tenham acao contra o comitente, nem este contra elas, salvo se 0 comissario ceder seus
direitos a qualquer das partes. Art. 695. O comissario € obrigado a agir de conformidade com as
ordens e instru¢des do comitente, devendo, na falta destas, ndo podendo pedi-las a tempo, proceder
segundo os usos em casos semelhantes. Paragrafo Unico. Ter-se-ao por justificados os atos do
comissario, se deles houver resultado vantagem para o comitente, e ainda no caso em que, ndo
admitindo demora a realizagdo do negocio, 0 comissario agiu de acordo com os usos”. BRASIL.
Cédigo Civil (2002). Cadigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

1 «Art. 19 Sem prejuizo de outras obrigagdes decorrentes de sua natureza ou das atividades que
desenvolvam, os Intermediérios séo responsaveis, perante os Membros de Compensacao, nos
termos dos Estatutos Sociais, pela Liquidacdo de todas as obrigactes decorrentes das Operacdes
que tenham realizado e/ou registrado, bem como pelo recebimento, entrega, autenticidade e
legitimidade de todos os ativos, documentos, titulos e valores relacionados a tais Operac¢des”. BM&F
Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro, Compensacéo e
Liguidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

12 57TAIN, Raquel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de Direito Comercial. Volume 2. S&o
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, p. 44.

3 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 471.

14 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituic6es de Direito Civil. Contratos. Vol. lll. 12 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 389.

115 «pglo contrato de comiss&o, uma pessoa (comissario) adquire ou vende bens em seu préprio
nome, mas por conta de outrem (comitente).(...) Na comiss@o ha uma notéria intermediagdo aliada a
prestacao de servicos, distinguindo-se, entretanto, de um e outro contrato em que 0 comissario
procede em seu proprio nome, e por isto mesmo as pessoas com quem contrata ndo tém acao contra
0 comitente, nem este contra elas, salvo se a um ou a outros houver cessao de direitos”. PEREIRA,


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
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O comissario contratara diretamente com terceiros em seu nome, ou no de
sua firma, vinculando-se obrigatoriamente, respondendo por todas as
obrigacdes assumidas; logo, as pessoas com quem contratar ndo poderao
acionar o comitente, que também nédo podera aciona-las. (...) O comissario
deve agir em nome préPrio, porém em favor e por conta do comitente, cujas
instrucdes deve seguir®*’.

Saliente-se que este contrato ndo é objeto de registro ou aprovacdo pela
bolsa de valores. Assim, por ser dispensado o seu arquivamento junto a bolsa, ndo
se caracteriza como solene. O contrato pode ser ainda classificado como oneroso,

por implicar dispéndio de recursos, e bilateral, por obrigar ambas as partes.

7.4.2 Contrato celebrado entre intermediario e membro de compensacéao

Interme- B Membro de
didrio <« Compensa-

cAn

Figura 3: Intermediario x Membro de compensagéao
Fonte: Elaborada pela autora.

O segundo contrato € realizado entre o intermediario e 0 membro de

compensacao.

F118

O art. 17 do Regulamento da Camara da BM& obriga os intermediarios

(que ndo sejam credenciados junto a bolsa como membros de compensacao) a

contratarem com estes'®. “Se um corretor ndo for membro da clearing, ele devera,

obrigatoriamente, contratar um membro para representa-lo junto ao sistema®?®”.

Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Contratos. Vol. lll. 12 ed. Rio de Janeiro: Forense,
2007, p. 389.

118 Art. 693 do Cédigo Civil. BRASIL. Codigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

" DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga¢cBes contratuais e
extracontratuais. 232 edi¢do. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 403.

18 «Art. 17 Os Intermediarios s&o os usuarios diretos dos servicos dos Membros de Compensagao,
com o0s quais devem manter contrato, observados os termos e condi¢c8es estabelecidos pela
Camara”. BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro,
Compensacdo e Liquidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

19 Também é utilizado o contrato de conta corrente para a facilitacdo do encontro de débitos e
créditos.

120 SILVA NETO, Lauro de Aratjo. Derivativos. Sdo Paulo: Atlas, 2006, p. 31.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
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Os membros de compensacdo podem ser bancos multiplos, comerciais, de
investimento, além de corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios de

grande porte. De acordo com a Instrugédo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003

Art. 2° Considera-se, para os efeitos desta Instrugéao:

IX Membro de Compensacdo ou Agente de Compensacgdo: a pessoa
juridica, instituicdo financeira ou a ela equiparada, responsavel perante
aqueles a quem presta servicos e perante a camara de compensacao e de
liquidacdo pela compensacdo e liquidacdo das operacdes com valores
mobiliarios sob sua responsabilidade.

Nessa relacdo contratual, as principais obrigaces das partes'* s&o:

| - Intermediéario:

a) pagar a comissao;

b) prestar garantia, conforme a margem estabelecida pela BM&FBOVESPA,;

c) informar sobre o modo de liquidacdo ou execucdo do contrato (se estiver
na posicao vendedora);

d) entregar o certificado de depoésito e o warrant (liquidacdo fisica) ou a
guantia correspondente a variacdo do preco de referéncia (liquidagéo
financeira).

Il — Membro de Compensacao:

a) celebrar contrato, em nome proprio, mas por conta do intermediario, com a
BM&FBOVESPA,;

b) celebrar contrato, em nome préprio, com o banco liquidante, caso seja
necessario;

C) registrar o contrato em ambiente bursatil;

d) repassar informacées a BM&FBOVESPA sobre o modo de liquidacdo ou

execucao do contrato (se estiver na posicédo vendedora);

21 CVM. Instrugdo CVM n° 387, de 28 de abril de 2003. Estabelece normas e procedimentos a

serem observados nas operacdes realizadas com valores mobilidrios, em pregédo e em sistemas
eletrdnicos de negociacao e de registro em bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e futuros e
d& outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?Tipo=I&File=/inst/inst387.htm>. Acesso em: 22
mai. 2011.

122 A relacdo entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacéo de operacdes, cujo
modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizacdo de operacdes no
recinto e/ou nos sistemas de negociac6es e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a opc¢éo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracao ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.
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e) repassar a garantia (margem) a BM&FBOVESPA;

f) repassar o certificado de depdsito e o warrant (liquidacédo fisica) ou a
guantia correspondente a variacdo do preco de referéncia (liquidacéo
financeira) a BM&FBOVESPA,

g) manter o controle contabil dos créditos e débitos de cada intermediério.

Nos termos do art. 7° do Regulamento da Camara'®, o simples registro da
operacdo a mando do intermediario, embora ndo importe a desoneracéo deste frente
ao comitente ou ao outro intermediario com quem contrata, determina, perante a
BM&FBOVESPA, a assuncédo de obrigacOes idénticas a das corretoras pelos
membros de compensacdo. Em outras palavras, 0 membro de compensacao passa
a se comportar como parte do contrato.

E o que se depreende do art. 4° da Lei 10.214/2001'%*, o qual prevé que os
membros de compensac¢do “assumirdo, sem prejuizo de obrigacdes decorrentes de
lei, regulamento ou contrato, em relacdo a cada participante, a posicdo de parte
contratante, para fins de liquidacéo das obrigacdes”.

A cadeia de responsabilidades é: “cada corretora se responsabiliza pelas
posicoes dos seus clientes finais; cada membro de compensacgao se responsabiliza

»125

pelas posicdes das corretoras relacionadas a ele Ou seja, nao ha

responsabilidade direta entre os comitentes e os membros de compensacao.

128 «Art. 7° Caberdo aos Membros de Compensacao: (i) o Registro e a Compensacao de Operagdes e
a Liquidacdo das obrigacfes delas decorrentes; e (ii) a entrega de Garantias, nos termos deste
Regulamento. § 1° — No desenvolvimento de suas atividades, os Membros de Compensacéo seréo
plenamente responsaveis pela Liquida¢do das obrigacdes decorrentes de todas e quaisquer
Operacdes a eles atribuidas, bem como pelo recebimento, autenticidade e legitimidade de todos os
ativos, Garantias e valores relacionados a tais Operagdes. § 2° — Os Membros de Compensacao
tornam-se responsaveis pelas Operagdes, nos termos do paragrafo anterior, a partir de sua
realizacdo em qualquer sistema de negociacdo administrado pela BM&F ou de seu registro em
sistema especifico para tal. § 3° — A BM&F estabelecerd as regras especificas para os Membros de
Compensacgéo que atuarem como Participantes com Liquidagao Direta”. BM&F Brasil - Clearing de
Derivativos. Regulamento da Camara de Registro, Compensacéo e Liquidacédo de Operacgdes de
Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

124 BRASIL. Lei 10.214, de 27 de maco de 2001. Dispde sobre a atuacio das camaras e dos
prestadores de servigos de compensacao e de liquidag&o, no &mbito do sistema de pagamentos
brasileiro, e da outras providéncias. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10214.htm>. Acesso em: 10 jun. 2011.

12> BANCO CENTRAL DO BRASIL. BM&F - Camara de Derivativos. Disponivel em: <
http://www.bacen.gov.br/?SPBBMFD>. Acesso em: 26 out. 2010.


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.bacen.gov.br/?SPBBMFD%3e.%20Acesso
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Logo, a relacdo de intermediarios e membros de compensacdo também é de
contrato atipico, contudo pode ser delineada, em algumas caracteristicas, similar a
contrato de comissao.

E contrato de comisséo, pelo fato de que quem contrata com a BM&F é o
membro de compensagdo, agindo em nome préprio, sob o comando do

intermediario.

Pelo contrato de comissdo, uma pessoa (comissario) adquire ou vende bens
em seu préprio nome, mas por conta de outrem (comitente).(...) Na
comissdo ha uma notéria intermediacdo aliada a prestacdo de servicos,
distinguindo-se, entretanto, de um e outro contrato em que O comissario
procede em seu proprio nhome, e por isto mesmo as pessoas com quem
contrata ndo tém acdo contra o comitente, nem este contra elas, salvo se a
um ou a outros houver cesséo de direitos™*®.

Frise-se que os termos desse contrato devem reproduzir as intengdes do

primeiro, celebrado entre o intermediario e o comitente.

7.4.3 Contrato celebrado entre membro de compensacéao e banco liquidante

Membro de Banco

Compensa- Liquidante
¢ao

Figura 4: Membro de compensacdo x Banco Liquidante
Fonte: Elaborada pela autora.

O terceiro contrato é celebrado entre o banco liquidante e o membro de
compensacao.

As transferéncias de dinheiro, no ambiente da BM&FBOVESPA, acontecem
por via eletronica, mediante a utlizacdo do mecanismo STR (Sistema de
Transferéncia de Reservas), por meio da conta reservas bancarias.

Logo, os membros de compensacgao habilitados a prestar servigos de registro,

compensacao e liquidacédo das operacdes, devem, necessariamente, acessar o STR

126 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituic6es de Direito Civil. Contratos. Vol. lll. 12 ed. Rio de

Janeiro: Forense, 2007, p. 389.
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para ter suas operagdes negociadas no ambito da BM&FBOVESPA. Caso nao o
facam, elas sé podem atuar com o auxilio de terceiro, banco liquidante.

Os bancos liquidantes “sao instituicbes financeiras, detentoras da conta
‘reservas bancarias’, encarregadas da efetivacdo das transferéncias de recursos
relacionados as operacdes ou delas decorrentes, em nome e por conta dos
membros de compensacéo®?””.

Esse contrato tem ocorrido com pouca frequéncia, porque 0 acesso a
titularidade da conta Reservas Bancarias junto ao Banco Central do Brasil foi
ampliado®.

Nessa relacdo contratual, as principais obrigaces das partes'® s&o:

| — Membro de Compensacao:

a) pagar pelo mandato;

b) disponibilizar ao banco liquidante as quantias a serem repassadas a
BM&FBOVESPA.

Il — Banco Liguidante:

127 Art. 13°. BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro,
Compensacdo e Liquidagdo de Operac8es de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

128 A partir de 24/06/2002, foi facultada a titularidade dessas contas a mais instituicbes, como os
bancos de investimento e os bancos multiplos sem carteira comercial. “Com o objetivo de reduzir
riscos e reforcar a estabilidade e a boa fluidez das liquida¢des, no &mbito do Projeto de Modernizacao
do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) do Banco Central do Brasil, foi facultada a abertura
de contas de liquidacao as instituicdes financeiras ndo bancérias autorizadas a funcionar pelo BCB -
como cooperativas de crédito; corretoras; sociedades de crédito, financiamento e investimento. As
instituicBes que optam por abrir essas contas passam a poder operar diretamente no STR e, por
efeito, em outros sistemas de compensacéo e de liquidacdo de obrigacdes, com amplas
oportunidades em termos de reducéo de custos na realizacéo e no recebimento de pagamentos
relacionados com as suas atividades. Isso ocorre porque, na condic&o de titular de conta no BCB, a
instituicdo ndo mais dependera de um intermediério - banco liquidante - para suas transagfes no
mercado financeiro e de capitais, tais como operag¢des com titulos publicos no Selic e com titulos,
valores mobiliarios e derivativos na BM&FBovespa e na Cetip. Ademais, essas instituicdes também
poderdo fazer e receber transferéncias de crédito de seus clientes e, conforme a natureza de suas
atividades, participar diretamente da compensacao de cheques (Compe) e do Meio Circulante”.
ESTRELA, Marcio Antdnio; ORSI, Ricardo Vieira. . Moeda, sistema financeiro e Banco Central:
uma abordagem prética e tedrica sobre o funcionamento de uma autoridade monetaria no mundo e
no Brasil. Brasilia, 2010. p. 215.

129 A relacdo entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacéo de operacdes, cujo
modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizagédo de operagfes no
recinto e/ou nos sistemas de negociac6es e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a op¢éo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracao ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
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a) transferir os recursos financeiros para a BM&FBOVESPA, por meio do
Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), em nome do membro de
compensacao;

b) disponibilizar os recursos financeiros devidos pela BM&FBOVESPA ao

membro de compensagao.

Os atos praticados pelo banco liqguidante sdo de inteira responsabilidade do
membro de compensacdo que o contrata’*’. Desse modo, diferentemente do que
ocorre nas outras relagdes contratuais, o banco liquidante ndo age em nome proprio,
mas em nome de sua contraparte, ou seja, ele ir4 realizar as obrigacbes na
BM&FBOVESPA em nome do membro de compensacao.

Sua sistematica sugere o mandato, contrato pelo qual “alguém recebe de
outrem poderes para, em seu nome, praticar atos ou administrar interesses**"”.

“‘Mandato é o contrato pelo qual uma pessoa (mandatario) recebe poderes de
outra (mandante) para, em seu nome, praticar atos juridicos ou administrar

interesses™®?”.

As obrigacdes do mandatario sdo a execucdo do contrato e a
prestacao de contas. J4 a obrigacdo do mandante é pagar a remuneracao ajustada
ao mandatario'*:.

Por esse vinculo, entdo, é assegurado ao membro de compensacao acesso

ao Sistema de Transferéncia de Reservas, mediante remuneracao.

130 «Art. 13 §2° A confirmacdo da disponibilidade de recursos, efetuada pelos Bancos Liquidantes a

Céamara nos termos do paragrafo anterior, ndo exime os Membros de Compensacéo de sua
responsabilidade pela totalidade das obrigacdes assumidas perante ela. § 3° Sem prejuizo da
responsabilidade originaria dos Membros de Compensagéo, os Bancos Liquidantes assumirao
responsabilidade pela entrega de todos os valores cuja disponibilidade tenha sido confirmada nos
termos do paragrafo anterior. § 4° Os Bancos Liquidantes que sejam controladores dos Membros de
Compensacdao para os quais efetivem as transferéncias assumirdo plena responsabilidade pelas
obrigacg6es destes, independentemente da confirmacéo da disponibilidade dos valores devidos ou de
qualquer outra providéncia”. BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de
Registro, Compensacéo e Liquidacdo de Operagdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

3L Art. 653 do Codigo Civil. BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

132 pEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituices de Direito Civil. Contratos. Vol. lll. 12 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 397.

133 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicées de Direito Civil. Contratos. Vol. lll. 12 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 409.


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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7.4.4 Contrato celebrado entre membro de compensacao e BM&F

Membro de

Compensa-
¢ao

Figura 5: Membro de compensacédo x BM&F
Fonte: Elaborada pela autora

O quarto contrato € celebrado entre o membro de compensacdo e a
BM&FBOVESPA, considerada contraparte central™*.

Nessa relacdo contratual, as principais obrigaces das partes'® s&o:

| — Membro de Compensacao:

a) entregar ou pagar pela mercadoria, no caso de “liquidacéo fisica” ou;

b) pagar ou receber a quantia correspondente a variacdo do preco de

referéncia, no caso de “liquidacao financeira”.
Il - BM&FBOVESPA:
a) entregar ou pagar pela mercadoria, no caso de “liquidacéo fisica” ou;

b) pagar ou receber a quantia correspondente a variagcdo do preco de

referéncia, no caso de “liquidacao financeira”.

Destaque-se que o “contrato principal”’, objeto de negociagcdo ao longo da
cadeia sucessiva de obrigacfes, denominado pelo jargdo bursatil de “contrato de

futuro” (vide modelo anexo do “contrato futuro de café arabica”), é firmado, neste

134 «pA BM&F atua como contraparte central e garante a liquidacéo das posic¢des liquidas dos membros

de compensacédo. Na cadeia de responsabilidades, cada corretora se responsabiliza pelas posicées
dos seus clientes finais; cada membro de compensacéo se responsabiliza pelas posi¢cdes das
corretoras relacionadas a ele, bem como pelas posi¢des dos clientes finais que operam diretamente
com ele; cada instituic&o liquidante se responsabiliza pelas posi¢cbes dos membros de compensacéo
relacionados a ele; e a Camara de Derivativos se responsabiliza pelas posi¢cdes consolidadas dos
membros de compensacéo, isto é, responde pelos riscos de liquidagdo de um membro de
compensacdo em relacdo aos demais membros de compensagao”. ESTRELA, Marcio Antbnio; ORSI,
Ricardo Vieira. Moeda, sistema financeiro e Banco Central: uma abordagem pratica e tedrica sobre
o funcionamento de uma autoridade monetéria no mundo e no Brasil. Brasilia, 2010. p. 235.

135 A relacao entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacéo de operacdes, cujo
modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizacdo de operacdes no
recinto e/ou nos sistemas de negociacfes e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a op¢éo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracao ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.
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momento, entre 0 membro de compensacao e a BM&F, atuando como contraparte
central.

Esse contrato dispensa todas as solenidades, ndo sendo sequer motivo de
discusséo ou negociacao entre os envolvidos. Trata-se de contrato de adeséao, cujo
vinculo nasce com o registro da operacdo no ambiente de pregéo™®.

A natureza juridica desse contrato depende da forma da execu¢do do mesmo,
gue pode ser por meio da liquidacéo fisica ou financeira.

No caso em que o cumprimento da obrigacdo for por meio da entrega da
mercadoria (‘“liquidacdo fisica”), esse contrato, negociado entre o membro de
compensacao e a BM&F, sera assemelhado a compra e venda de execucéo futura.

Apesar do carater acidental de suas peculiaridades, esse contrato representa
compra e venda na forma de seu regramento comum (art. 481’

Cadigo Civil).

e seguintes do

Compra e venda é o contrato em que uma pessoa (vendedor) se obriga a
transferir a outra pessoa (comprador) o dominio de uma coisa corpérea ou
incorpérea, mediante o Pagamento de certo preco em dinheiro ou valor
fiduciario correspondente™,

139 «

E, portanto, aleatorio porque, na intercorréncia do tempo entre a formagao

e a execucao, pode se dar a variacdo dos precos, e, assim, a alta ou a baixa

acarretara lucros ou prejuizos a qualquer dos contratantes™*®”.

Aleatérios sdo contratos em que o montante da prestacdo de uma ou de
ambas as partes ndo pode ser desde logo previsto, por depender de um
risco futuro, capaz de provocar sua variacdo. Com efeito, o contrato
aleatério é aquele em que as prestacBes oferecem uma possibilidade de
ganho ou de perda para qualquer das partes, por dependerem de evento
futuro e incerto que pode alterar o seu montante. O objeto do negécio esta

136 =
E

o recinto fisico ou eletrdnico onde sao realizadas as negociagdes.
137 «

Art. 481 Pelo contrato de compra e venda, um dos contratantes se obriga a transferir o dominio de
certa coisa, e o0 outro, a pagar-lhe certo pregco em dinheiro”. BRASIL. Cddigo Civil (2002). Cédigo
Civil Brasileiro. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em:
23 ago 2010.

138 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituic6es de Direito Civil. Contratos. Volume Ill. 12 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 172.

139 «Art. 460 Se for aleatério o contrato, por se referir a coisas existentes, mas expostas a risco,
assumido pelo adquirente, tera igualmente direito o alienante a todo o pre¢o, posto que a coisa ja ndo
existisse, em parte, ou de todo, no dia do contrato”. BRASIL. Codigo Civil (2002). Cédigo Civil
Brasileiro. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23
ago 2010.

i) MENDONCGCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV —
Tomo lll. Campinas: Russel Editores, 2005, p. 333.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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ligado a ideia de risco. Isto é, existe uma alea no negodcio, Podendo dai
resultar um lucro ou uma perda para qualquer uma das partes14 .

J& no caso da execugcdo por meio da “liquidagdo financeira”, a relacédo
contratual entre o0 membro de compensacdo e a BM&F parece ser atipica. Porém,
esse contrato ainda versa sobre compra e venda, porque, no vencimento, em
sintese, ha a conversdao do valor correspondente a obrigacdo de entregar a
mercadoria para dinheiro.

A BM&F'* realiza, na data da execucéo, o célculo dos débitos e créditos, por
meio da compensacéo e liquidacéo das obrigacoes.

De acordo com o Regulamento da Camara de Registro, Compensacao e
Liquidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F, compensacdo’®® é “procedimento

de apuracdo do valor multilateral liquido devido pelo Membro de Compensacao a

Camara ou por esta ao Membro de Compensacdo™*”.

A compensacdo, embora se alinhe entre as modalidades de extingdo sem
pagamento, gera contudo os efeitos deste. A liberagcdo produz-se sem
cumprimento da prestacao devida, porém mediante o sacrificio dos créditos;
cancelam-se as obrigacdes, e os credores ficam, reciprocamente,
satisfeitos. (...) Se um deve 100 e tem a receber 100, a compensacao
extingue as obrigacBes, como se 0 primeiro 0S pagasse para depois
receber. Resulta que, sem pagamento no sentido material, ha todavia
satisfacdo do credor'*’.

Em termos juridicos, conforme art. 368 do Cédigo Civil**®:

Art. 368. Se duas pessoas forem ao mesmo tempo credor e devedor uma
da outra, as duas obrigacdes extinguem-se, até onde se compensarem.

Art. 369. A compensacéo efetua-se entre dividas liquidas, vencidas e de
coisas fungiveis.

“ RODRIGUES, Silvio. Direito Civil: Dos contratos e das declara¢des unilaterais de vontade.

Volume 3. 30. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004, p. 124.

2 por meio de sua clearing.

% paragrafo tnico. Para os efeitos desta Lei, define-se compensacdo multilateral de obrigacdes o
procedimento destinado a apuracé@o da soma dos resultados bilaterais devedores e credores de cada
Pﬁrticipame em relacdo aos demais.

BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro, Compensacéo e
Liquidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.

%> PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. II, 202 ed. Rio de Janeiro,
Editora Forense: 2004, p. 301.

4% BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.


http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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A compensacdo™’

acontece porque, geralmente, sdo poucas as instituicoes
registradas como membros de compensacao na BM&F, o que faz com que elas
realizem varias operacfes de mesmo objeto a mando de intermediarios distintos.
Ainda, tal fato € corroborado pelos contratos serem padronizados, ou seja, por
possuirem “estrutura, previamente definida por regulamentacdo de bolsa,
estabelecendo limites quanto a especificacdo do objeto do contrato, a qualidade, ao
local de formacdo de preco, as datas de vencimento, e aos procedimentos de
liquidag&o no vencimento (entrega e pagamento, se houver, etc.) dentre outros**®”.

Desse modo, como 0s membros de compensagcdo agem em nome proprio, a
BM&F pode realizar a compensagédo das transacbes, pela parte ser, por vezes,
credora e devedora, ao mesmo tempo, de obrigacdes idénticas.

Exemplo: o membro de compensacdo 1 tem contrato de compra de café (da
corretora A) no mercado futuro com data de vencimento para dezembro de 2011 e
também contrato de venda de café (da corretora B) nas mesmas especificacbes da
anterior, também com vencimento para a mesma data. Por agir em nome préprio,
nos registros da BM&F, ter-se-a4 como parte somente o membro de compensacao 1.
A BM&F ir4, entdo, realizar a compensacdo dos valores desses contratos,
extinguindo as obrigac6es do membro de compensacédo 1, até onde os débitos e os
créditos se compensarem.

Esclareca-se que cabe ao membro de compensacao, posteriormente, realizar
a apuracdo dos valores no ambito das corretoras (intermediarios), que,
consequentemente, também o fardo em relagdo aos seus clientes (comitentes).

Apés a realizacdo da compensacdo dos débitos e créditos, a camara de
compensagao promove a ‘liquidacdo”, que é conceituada como: “cumprimento,
perante a Camara ou perante os Membros de Compensacdo, de obrigacdes

decorrentes de uma ou mais operacdes”*°.

147 “Podem resumir-se a duas as suas principais vantagens: constitui técnica de simplificacdo de

pagamento, evitando os deslocamentos de fundos, despesas e riscos e, ab mesmo tempo, cria uma
garantia de recebimento para o credor”. PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituic6es de Direito Civil.
Vol. Il, 202 ed. Rio de Janeiro, Editora Forense: 2004, p. 299.

148 BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. Sao Paulo: Instituto
Educacional, Abril 2011, p. 2.

149 BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro, Compensacao e
Liguidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1>. Acesso em: 02
dez. 2010.
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A “liquidacdo” representa, portanto, o adimplemento da obrigacio*®

, entre o
membro de compensacdo e a BM&F, ou seja, é o pagamento do valor que o
contratante deve pagar ou receber.

Pagamento, “no rigor da técnica juridica, significa o cumprimento voluntario da
obrigacao, seja quando o proprio devedor lhe toma a iniciativa, seja quando atende a
solicitagéo do credor, desde que nao o faca compelido™?”.

Logo, € apd6s o adimplemento da obrigacdo, seja pelo membro de
compensacdo ou pela BM&F, que o contrato sera resilido e considerar-se-a a
obrigacao extinta no ambito bursatil.

Alguns autores™? defendem que mesmo quando a execucdo do contrato é

% ainda se trata de contrato de compra e venda®”.

pela diferenca de precos®™
Entretanto, apesar das clausulas continuarem a versar sobre esse tipo contratual, no
momento da liquidagcéo, as obrigacdes serdo convertidas em dinheiro, dependendo
da oscilacdo do preco. Portanto, em sentido estrito, compra e venda néo o €, devido

as obrigactes serem distintas da tradicional entrega e pagamento da mercadoria.

Ao invés de ocorrer a efetiva entrega da mercadoria e o pagamento do
preco na data de vencimento, o comprador paga ao devedor a parte do
preco pactuado que eventualmente exceda o valor de mercado do ativo, ou
recebe do devedor a parte do valor de mercado excedente ao preco

120« desfecho natural da obrigacéo é o seu cumprimento”. PEREIRA, Caio Mario da Silva.

InstituicBes de Direito Civil. Vol. I, 202 ed. Rio de Janeiro, Editora Forense: 2004, p. 191.

*! PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicées de Direito Civil. Vol. II, 202 ed. Rio de Janeiro,
Editora Forense: 2004, p. 191.

152 “(...) em nenhum momento, ainda quando se use o mercado de futuros para fins especulativos,
deve ele ser confundido com jogo ou aposta hem se imaginar que haja possibilidade de simulacao de
compra e venda para encobrir outro negocio”. SZTAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma viséo juridica.
S&o Paulo, Cultura Paulista, 2000, p. 188.

193 «0 contrato de compra e venda a termo, entretanto, nao se deve confundir com o contrato
diferencial. O primeiro visa uma realizacdo efetiva, 0 segundo exclui essa possibilidade; o objeto
daquele é uma coisa individualmente determinada e que se tem a certeza juridica de receber ou
entregar, o objeto deste € uma coisa incerta, uma simples diferenga entre duas cotacdes, das quais
uma foi livremente escolhida, mas a outra depende de circunstancias complexas e quase sempre
inacessiveis a qualquer previsdo”. MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito
Comercial brasileiro. Volume IV — Tomo Ill. Campinas: Russel Editores, 2005, p. 337.

154 «0s contratos de compra e venda tém por finalidade a aquisicdo da propriedade e da posse, que é
objeto do acordo de transmisséo. O negdcio juridico de diferenca, ndo; o que ele tem por fito € o lucro
nas flutuac6es dos precos da Bolsa ou do mercado. Ora, a fixacdo do preco depende, em parte, de
circunstancias imprevisiveis, como as de ordem meteoroldgicas e as de situagdo politica de Estados
gue tém intercambio, e de fatos estranhos a causacgao puramente econdmica, como os golpes
comerciais e as manobras de Bolsa. Dai poder ser grande a dose de azar dos negocios juridicos por
diferenca. (...) Na prética dos negdcios juridicos bolsisticos, por vezes se compra a prazo fixo, sem
gualquer referéncia a diferenga, e por pacto adjeto, para a mesma data, se aliena o que se adquiriu, 0
que compde o0 mesmo jogo”. MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Parte Especial.
Tomo XLV. Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 1972, p. 247.
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pactuado. Isso se da em virtude da légica econbmica de que o ativo
alienado a parte adquirente, que por sua vez podera imediatamente
revendé-lo de novo por precos de mercado. Em decorréncia de tal fato que
entende-se que os contratos (...) ndo devem ser interpretados como
propriamente contratos tipicos de compra e venda, mas uma nova
modalidade negocial com carater aleatério™”.

Ja outra parte da doutrina relaciona essas operacées com o contrato de jogo

156 valendo-se do disposto no j& revogado art. 1479 do Cédigo Civil de

1916.

Art. 1479 Sao 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 liquidagdo exclusivamente pela diferenga
entre o preco ajustado e a cotagdo que eles tiverem, no vencimento do
ajuste™’.

Conforme art. 1.477"® do antigo Coédigo Civil, ndo era obrigatério o

pagamento das dividas oriundas de jogo e, por isso, existia incerteza juridica quanto

ao

adimplemento das obrigacdes oriundas das operacées de futuros™®.

155

SANTANA, Paulo Sérgio Vieira. Operacdes de derivativos na perspectiva do Direito

Comercial. 2007. 65f. Monografia (Conclusdo do curso) - Pontificia Universidade Catolica de
Campinas, Campinas, p. 24.

156 «

Os dois contratos — jogo e aposta — sdo tratados conjuntamente pelos cddigos e pelos doutores,

em atencao ao elemento comum, que é o azar ou alea essencial, fator sorte que se verifica no fato
dos contratantes relegarem o pagamento de certa soma em dinheiro, ou a entrega de certo objeto
determinado, ao ganhador, conforme o resultado de um evento fortuito”. PEREIRA, Caio Mario da
Silva. InstituicGes de Direito Civil. Vol. lll, 122 ed. Rio de Janeiro, Editora Forense: 2005, p. 483.

157 «Art. 1479 S3o 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 diferenca entre o pre¢o ajustado e a cotacdo que eles tiverem, no
vencimento do ajuste”. BRASIL. Cddigo Civil (1916). Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/L307 limpressao.htm>. Acesso em: 20 jan. 2011.

198 «Art. 1.477 - As dividas do j0go, ou aposta, ndo obrigam a pagamento; mas nao se pode recobrar a
quantia, que voluntariamente se pagou, salvo se foi ganha por dolo, ou se o perdente é menor, ou
interdito”. BRASIL. Cédigo Civil (1916). Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/L307 limpressao.htm>. Acesso em: 20 jan. 2011.

159 “Era comum a discuss&o sobre a exigibilidade de dividas eventualmente surgidas pela diferenca
da variacdo dos precos entre a data de constituicdo do contrato e a data de sua liquidacao, estando a
solucao restrita a posicionamentos doutrinarios e jurisprudenciais acerca da matéria. Waldirio
Bulgarelli defende que, "a possibilidade de as operacdes a termo poderem ser liquidadas por
diferenca ensejou a questdo do seu enquadramento, ou ndo, no chamado contrato diferencial,
regulado no artigo 1.479 do Cdédigo Civil brasileiro". Além disso, importantes posi¢des doutrinarias
como a de Washington de Barros Monteiro e Caio Mario da Silva Pereira entendiam que, se o
contrato dispusesse Unica e exclusivamente sobre a liquidagéo por diferenca, ndo restava divida
acerca de seu enquadramento na qualidade de contrato diferencial e da consequente impossibilidade
de exigibilidade judicial das dividas dai oriundas”. PAULA, Rodrigo Barros de. A BM&F e o mercado
de futuros de acordo com o novo Cdadigo Civil. Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n. 367, 9 jul. 2004.
Disponivel em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18 mar. 2011.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
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Porém, mesmo diante dessa incerteza quanto ao pagamento, tais
operacdes'® se desenvolveram normalmente no ambiente da Bolsa de Mercadorias
e Futuros e com a importancia crescente desse mercado, o Novo Cdédigo Civil
resolveu retirar expressamente essa equiparacéo da lei*®.

Assim, pela redacdo do Cédigo Civil de 2002'%, fica determinado que:

Art. 816 As disposicfes dos artigos 814 e 815 nao se aplicam aos contratos
sobre titulos de bolsa, mercadorias ou valores, em que se estipulem a
liquidacdo exclusivamente pela diferenca entre o preco ajustado e a
cotacdo que eles tiverem no vencimento do ajuste.

163

Desse modo, ndo se trata de contrato de jogo ou aposta~, pois a alea nao é

totalmente absoluta, visto que a parte fixa previamente o preco do ativo.

... derivativos, ao menos teoricamente, tém caracteristicas bastante diversas
do jogo e aposta, em que o elemento sorte deve preponderar e em que
inexiste qualquer proposito empresarial especifico na contratagdo. Este ndo
€ 0 caso dos (...) futuros, que se prestam, pelo menos teoricamente, a

protecdo de posicdes financeiras, ativos ou dividas das empresas'®.

E este também o entendimento de Francisco José Marques Sampaio (2002),

que analisando o tema, conclui*®®:

160 «pg flutuagBes dos precos nas bolsas ndo dependem da atividade dos contratantes, pois ndo tém

eles a faculdade de provoca-las ou impedi-las, salvo casos excepcionais condenados; elas dependem
de circunstancias muitas vezes previsiveis, é certo, mas superiores aquela vontade. Causas politicas
(guerra, revolucdo, ma politica financeira do governo etc.), situacdo da praca, onerada com
compromissos assumidos por uma série de operagdes na alta etc., concorrem para essas flutuagdes”.
MENDONCGA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV — Tomo
I1l. Campinas: Russel Editores, 2005, p. 334.
o) Cddigo de 2002 excluiu a aplicacao das regras concernentes ao jogo chamado contrato
diferencial (Cédigo Civil, art. 816), no qual fique estipulada a liquidacédo exclusivamente pela diferenga
entre o pre¢o ajustado de mercadorias, valores ou titulos de Bolsa, e a cotagdo que tiverem num
dado momento. A orientagdo é diametralmente oposta a do Cédigo de 1916, que equiparava o
contrato diferencial ao jogo, e que desafiava a generalizada pratica dessa modalidade de negdcios,
em que avulta a especulagéo tendo por objeto a oscilagdo do mercado, que € um fenébmeno
econOmico atual’. PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. Ill, 122 ed. atual
or Regis Fichtner. Rio de Janeiro, Editora Forense: 2007, p. 487.
®2 BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.
183 “O mesmo fato pode, entao, classificar-se como jogo ou aposta, como no exemplo dos irmaos
Mazeaud: dois lutadores de boxe realizam um jogo; dois espectadores que disputam uma soma ao
vencedor efetuam uma aposta.” PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituic6es de Direito Civil. Vol. llI,
122 ed. Rio de Janeiro, Editora Forense: 2005, p. 487.
164 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sao Paulo: Atlas, 2007, p. 339.
185 SAMPAIO, Francisco José Marques. Mercados derivativos: aspectos juridicos e suas semelhancas
e dessemelhancgas com o jogo e a aposta. Revista de Direito Privado. n. 9. jan-mar/2002, p. 117.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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Somando-se a natureza juridica e funcao publica das bolsas de derivativos
com a competéncia de fiscalizacdo as negocia¢gfes, bem como a aplicagéo
imediata de sancdes aos infratores das regras, juntamente com o sistema
da oferta de garantias e ajuste diarios, torna-se insustentavel a tese que
afrma serem as operacBes realizadas no pregdo de tais entidades
equiparadas ao jogo.

Desse modo, acredita-se que 0 contrato, cuja execucado € pela diferenca de

precos, seja atipico’®®.

7.4.5 Contrato celebrado entre comitente (vendedor) e armazém credenciado

Comitente - Armazém
Vendedor < Credenciado

Figura 6: Comitente vendedor x Armazém credenciado
Fonte: Elaborada pela autora.

O quinto contrato é celebrado entre o comitente (vendedor) e o armazém
credenciado.

Esse contrato ocorre apenas quando o objeto for produto agricola e o
investidor, que esteja na parte vendedora, resolver entregar a mercadoria no
momento da execuc¢do do contrato. Algo raro, pois as entregas fisicas de
mercadorias ndo ultrapassam a 2% do volume negociado na BM&FBOVESPA.

O credenciamento dos armazéns aptos a receber as mercadorias é realizado

7

por técnicos da bolsa de valores, de acordo com as exigéncias™®’ contidas no

Manual de Procedimentos Operacionais da BM&FBOVESPA®,

188 para Carvalho de Mendoncga o que diferenciaria seria a finalidade, que no jogo/aposta € da

especulacao e nos contratos sobre futuros é a de seguranca econdmico financeira. MENDONCA,
José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Volume IV — Tomo Ill. Campinas:
Russel Editores, 2005.

1°7 330 admitidas como Armazéns Gerais, Usinas e Silos as entidades que atendam as seguintes
exigéncias: tenham comprovada idoneidade financeira e tradicdo no ramo; tenham comprovada
capacidade de armazenagem em condi¢des técnicas adequadas; possuam equipamentos e
magquinarios especificos para o produto que se disponham a armazenar; tenham localizagao
estratégica em relacdo as areas de produgdo e consumo ou exportagao; possuam seguro geral para
as mercadorias armazenadas. A admissao de Armazéns Gerais, Usinas e Silos somente sera
efetivada ap0s a vistoria do local por técnicos da BM&F”. BM&FBOVESPA. Manual de
procedimentos operacionais. Disponivel em:
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Por determinacdo da BM&F, por intermédio de clausula expressa em seus
contratos, cabe somente a parte vendedora a escolha da forma de liquidacdo do
contrato.

Nessa relacdo contratual, as principais obrigacdes das partes séo:

| — Comitente (vendedor):

a) depositar a mercadoria;

b) pagar quantia pelo depadsito.

Il — Armazém Credenciado:

a) guardar e conservar a mercadoria;

b) entregar as mercadorias ao endossatario, quando solicitado.

Os principais contratos agricolas sdo dos produtos'®: actcar cristal especial,
alcool anidro carburante, algoddo, bezerro, boi gordo, café arabica'’®, café robusta
conillon, milho em gréo a granel, soja em gréo a granel*™.

Exceto no contrato de bezerro, os meses de vencimento dos contratos que

versam sobre futuros de mercadorias agricolas variam ao longo do ano, devido a

<http://www.votorantimcorretora.com.br/web/export/sites/default/vcarquivos/manual_procedimentos_o
E)ﬁ(gracionais.pdfz Disponivel em: 2 jun. 2011.

“Os documentos que devem ser entregues a BM&F, apds a vistoria pelos técnicos, sdo: Laudo de
Vistoria para credenciamento; Formulario Cadastral de Pessoa Juridica; Formulario Cadastral de
Pessoa Fisica para os diretores; Termo de Adeséo as Normas de Credenciamento; Formulério de
Identificacdo e Credenciamento de Procuradores; Nomeacéo do fiel depositario, com registro na
Junta Comercial; Termo de responsabilidade; Demonstra¢@es financeiras auditadas dos trés ultimos
exercicios; Estatuto ou contrato social, acompanhado da ata da assembléia que elegeu a atual
diretoria; Copia autenticada da matricula do armazém na Junta Comercial; Cépia da apdlice de
seguro; Carta de recomendacéo de Corretora associada; Cartas de recomendagéo comercial (pelo
menos quatro)”. BM&FBOVESPA. Manual de procedimentos operacionais. Disponivel em:
<http://www.votorantimcorretora.com.br/web/export/sites/default/vcarquivos/manual_procedimentos_o
?ﬁgracionais.pdfz Disponivel em: 2 jun. 2011.

“Em todos os contratos agropecudrios, sempre foram permitidas as liquida¢des financeiras por
inversd@o de posicao além da liquidagéo por entrega fisica. O que se alterou, em 1994, no contrato do
boi e, em 2008, no contrato do milho, é que ndo est4 mais prevista a entrega fisica. O encerramento
apenas se da por liquidacdo financeira: ou por reversao de posicdo ou, no ultimo dia de negociacéo,
por um indicador de precos apurado pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada —
CEPEA”. Conforme explicado por analista da BM&FBovespa por e-mail.

70«0 café arabica € o contrato agricola de maior liquidez, com 446.115 contratos negociados no ano
de 2002, correspondendo a média mensal de 37.000 contratos”. MICELI, Wilson Motta. Derivativos
agropecuarios: excelente alternativa para diversificar risco e rentabilidade. Resenha BM&F n° 153.
Disponivel em: <http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_ArtigosPeriodicos/007.153.pdf>. Acesso
em: 24 jun. 2011.

" GRADUAL INVESTIMENTOS. Mercado futuro agropecudrio. Disponivel em: <
http://www.gradualinvestimentos.com.br/pdfs/Mercado%20Agr%eC3%ADcola.pdf>. Acesso em: 26 mai
2011.


http://www.gradualinvestimentos.com.br/pdfs/Mercado%20Agr%C3%ADcola.pdf
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concentracdo dos negdcios (liquidez), meses de safra e entressafra, e coincidéncia
de meses com outras bolsas para permitir a arbitragem entre mercados'’2,

Assim, caso o comitente vendedor opte pela entrega fisica da mercadoria,
devera, por meio de sua corretora’’®, manifestar essa intencdo a BM&FBOVESPA,
mediante o encaminhamento do “Aviso de Entrega” ™.

A partir disso, a bolsa de valores, por ser a compradora dessa mercadoria e
ter a obrigacdo de recebé-la, oferece nos pregdes esse “Aviso” as partes que
tenham “posi¢ao compradora” com ela, em outros contratos de mesmo objeto.

O critério utilizado é o da antiguidade, ou seja, 0s contraentes com
“posicdes abertas” ha mais tempo terdo prioridade. Se ndo houver interessados pela
mercadoria, a BM&F determina que a parte compradora de “posicao aberta” mais
antiga receba o produto’”.

Existem armazéns credenciados pela BM&F para entrega de mercadorias,
localizados nas principais regides produtoras'’®. A mercadoria negociada deve ser
depositada, entdo, nos armazéns conveniados com a bolsa, a excecdo do bezerro,

que seré entregue em curral determinado, para ser pesado*”’.

O depodsito da mercadoria no armazém é o0 passo inicial realizado pelo
comitente vendedor. Nesse momento, o proprietario receberd o Certificado de
Depésito do Agronegocio (CDA) e o Warrant Agropecuario (WA), emitidos pelo

armazém'’®. Imediatamente, o depositante deve endossar os titulos &

BM&FBOVESPA, encaminhando os papeis por meio de sua corretora, que utilizara

2 Nos modelos contratuais disponiveis pela BM&FBOVESPA, sdo definidos os meses de

vencimento e o Ultimo dia que sera permitida a negociagao da mercadoria para determinado
vencimento.

173 A corretora, por meio do membro de compensacéo, devera registrar eletronicamente junto a
BM&F, via Sistema de Liquidagédo Fisica, o0 documento Aviso de Entrega, no periodo que inicia no
%rlmeiro dia util e termina no quinto dia Gtil do més de vencimento.

“O ‘Aviso de Entrega’, além de servir como identificador dos lotes da mercadoria a serem
entregues, constitui instrumento por meio do qual o comitente vendedor outorga & BM&F amplos
poderes, a fim de que esta possa realizar a transferéncia da mercadoria, perante o armazém”.
BM&FBOVESPA. Contrato futuro de café arabica - especificagdes. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratosl/agropecuarios/pdf/CafeArabicaFuturo-
ti;:)O4.pdf>. Acesso em: 27 mai 2011.

7% |sso porgue a bolsa ndo possui o interesse em manter a mercadoria em sua posse.

178 Os silos credenciados s&o obrigados a contratar as coberturas de risco normalmente exigidas pela
Bolsa, além de seguro de qualidade da mercadoria.

" No caso de entrega em localidade diferente da estabelecida, havera dedugéo do custo de frete na
a;ouragéo do valor de encerramento do contrato.

178 Conforme explicado por analista da BM&FBovespa por e-mail.
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179 180

do membro de compensacdo para efetivar essa ordem Devem ser

encaminhadas também a Declaracao de propriedade e romaneio de peso e a Ordem
de transferéncia’®*,

Os armazéns proporcionam 0 armazenamento das mercadorias e, desse
modo, o contrato realizado entre o comitente vendedor, segundo determinacdes da

BM&FBOVESPA, e o armazém credenciado € de depaosito.

Os armazéns-gerais'® funcionam como armazéns de depdsito de
mercadorias e, desse modo, o contrato feito entre as empresas e 0s
depositantes € um contrato de depdsito.(...) O contrato de depésito em
armazéns-gerais se aperfeicoa mediante a entrega das mercadorias e,
como o depdsito comum, um contrato real, bilateral, ja que cria obriga¢cfes
para o depositario (manter em guarda e conservacdo as mercadorias e
emitir, a requerimento do depositante, o conhecimento do depésito e o
warrant) e para o depositante (pagar o preco do depdsito, segundo as

%0 depositante deve ainda (em formulario proprio do armazém), solicitar a extragdo de amostras e

seu envio para classificagdo no Departamento de Classificacdo da Bolsa. Se o produto atender as
caracteristicas previstas no objeto de negociagéo, o Departamento de Classificacdo emite um
Certificado de Classificacdo atestando a qualidade do produto.

180 «A retirada fisica da mercadoria pelo comprador sera nos locais credenciados e dentro de prazo
estipulado, que € até o terceiro dia Gtil da data de alocag¢é@o do Aviso de Entrega. Nesse momento, o
interessado devera enviar a BM&F (por meio de sua corretora e do respectivo membro de
compensacdo), as informacdes solicitadas para o faturamento, a fim de que seja emitida a nota fiscal
correspondente. Devera, ainda, efetuar o pagamento para a Bolsa e assinar o termo de conformidade
de recebimento da mercadoria. Uma vez concluida a compensacéo de pagamentos, a Bolsa
endossara o CDA e o WA ao comitente comprador, que retira o produto ou 0 mantém, sob sua
propriedade, no mesmo armazém. Caso a mercadoria ndo se enquadre nas especificacfes
contratuais, é possivel ao comprador solicitar o arbitramento, por intermédio da sua corretora. A Bolsa
escolhera, entdo, uma das Supervisoras de Qualidade credenciadas para realiza-la. Certificando-se
da diferenca de qualidade da mercadoria depositada, podera a parte compradora recusar o
recebimento ou optar pelo recebimento mediante agio ou deségio, negociado entre as partes e por
elas comunicado a Bolsa por escrito (por pratica costumeira, a Bolsa solicita a arbitragem de terceiros
preventivamentelso). Com base no resultado do laudo, a BM&FBOVESPA podera impor san¢des ao
vendedor, sem prejuizo de sua eventual responsabilizacdo pelos danos ou despesas decorrentes de
sua conduta. Podera, ainda, o vendedor optar pela substituicdo do lote dentro do prazo estipulado
pela Bolsa, caso em que o pagamento sera integralmente retido e somente ocorrera apds a aceitacao
final do comprador”. Conforme explicado por analista da BM&FBovespa por e-mail.

181 “Declaracéo de propriedade e romaneio de peso da mercadoria”, que (i) declara a inexisténcia de
6nus de qualquer natureza, inclusive pendéncias fiscais, sobre a mercadoria; (ii) certifica serem novos
e estarem em perfeito estado de conservagéo a sacaria ou 0s big bags que compdem o lote; e (iii)
certifica estarem pagas as despesas de armazenagem e seguro, sobre os riscos de praxe da
mercadoria, pelo prazo de 15 dias, a contar da data de emissao do Aviso de Entrega; e “ordem de
transferéncia”, que comunica a BM&FBOVESPA o conhecimento do armazém acerca da decisdo do
cliente-vendedor em realizar a transferéncia dos lotes de sua propriedade para um terceiro (cliente-
comprador ou terceiro por ele indicado), em razao da liquidacéo fisica realizada por meio da
BM&FBOVESPA”. BM&FBOVESPA. Contrato futuro de café arabica - especificagdes. Disponivel
em: <http://www.bmf.com.br/lbmfbovespa/pages/contratosl/agropecuarios/pdf/CafeArabicaFuturo-
tiJ)o4.pdf>. Acesso em: 27 mai 2011.

182 «por armazéns-gerais compreendem-se empresas mercantis que tém por finalidade a guarda e
conservacgdo das mercadorias, com faculdade de emissédo, quando requerida , de titulos especiais
que as representem e que poderdo circular, conjunta ou separadamente, mediante endosso dos seus
proprietarios”. MARTINS, Fran. Contratos e obriga¢c8es comerciais. Rio de Janeiro: Forense, 1999,
p. 385/386.
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tarifas aprovadas). E, igualmente, um contrato oneroso, ja que a prestacéo

de servigos Jaor parte do depositario requer, sempre, remuneracao do
depositante'®.

Trata-se de contrato de depdsito irregular'®®, pois a obrigacéo “recai sobre

bem fungivel ou consumivel, de modo que o dever de restituir ndo tem por objeto a

mesma coisa depositada, mas outra do mesmo género, qualidade e quantidade'®”.

O Certificado de Deposito Agropecuario e o Warrant Agropecuario sao

186

titulos de crédito™™° e a emissao destes dar-se-a a pedido do depositante, que deve

declarar ser de sua propriedade os produtos e que estéo livres e desembaracados
de quaisquer 6nus®’.

188

Os produtos agropecuarios depositadas em armazéns-gerais— sdo regulados

pela Lei n° 11076, possuindo peculiaridades que os diferem dos titulos descritos

'8 MARTINS, Fran. Contratos e obrigacBes comerciais. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 387.

184 «p empresa depositaria recebe mercadorias de igual natureza e qualidade, pertencentes a
diversos donos, para guarda-las, obrigando-se a restituir outras da mesma espécie, qualidade e
quantidade, emitindo o certificado de depésito sob a forma de titulos de crédito causais, isto €, o
conhecimento de depdsito e o warrant, transmissiveis por simples endosso. A empresa respondera
para qguem apresentar como portador desses titulos representativos do depdsito. Todavia, ha quem
entenda, como Fran Martins e Carvalho de Mendonca, que o depdsito em armazéns-gerais é regular,
embora de bem fungivel; no mesmo sentido as decis6es do STJ (REsp 331.042/MS; REsp
2001/0070111-1, DJ, 18-2-2002, p. 458, rel. Min. Salvio de Figueiredo Teixeira; REsp 302.126/MG;
REsp 2001/0010143-7, DJ, 27-8-2001, p. 346, rel. Min. Ruy Rosado de Aguiar)”.DINIZ, Maria Helena.
Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga¢g@es contratuais e extracontratuais. 232
edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 355/356.

185 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obriga¢cBes contratuais e
extracontratuais. 232 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 355.

188 «Art. 12 Ficam instituidos o Certificado de Depésito Agropecuario - CDA e o Warrant Agropecuario -
WA. § 1° O CDA é titulo de crédito representativo de promessa de entrega de produtos
agropecuarios, seus derivados, subprodutos e residuos de valor econémico, depositados em
conformidade com a Lei no 9.973, de 29 de maio de 2000. § 2° O WA é titulo de crédito
representativo de promessa de pagamento em dinheiro que confere direito de penhor sobre o CDA
correspondente, assim como sobre o produto nele descrito”. BRASIL. Lei 11.076, de 30 de dezembro
de 2004. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/L11076.htm>.
Acesso em: 12 jun. 2011.

187 «p emissao dar-se-a, no minimo em duas vias, ficando dispensado o recibo do depdsito, bem
assim facultada a formalizag&o do contrato de depdsito”. COSTA, Wille Duarte. Titulos de crédito.
Belo Horizonte: Del Rey, 2008, p. 477.

188 «& conveniente uma referéncia particular ao deposito de mercadorias nos armazéns-gerais, em
que a empresa depositaria as recebe, obrigando-se a restituir no mesmo género, qualidade e
quantidade, emitindo o certificado de depésito sob a forma de titulos de crédito causais, que séo o
conhecimento de depésito e o warrant, que nascem juntos, mas podem ser destacados. S&o titulos a
ordem, transmissiveis por simples endosso, como representativos do depdsito; a empresa por este
responde perante quem se Ihe apresente como portador dos instrumentos”. PEREIRA, Caio Mario da
Silva. Instituicdes de direito civil. Vol. Ill. 122 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 363.

189 «prt, 29 Aplicam-se ao CDA e ao WA as normas de direito cambial no que forem cabiveis e o
seguinte: | - os endossos devem ser completos; Il - os endossantes ndo respondem pela entrega do
produto, mas, tdo-somente, pela existéncia da obrigacgéo; lll - € dispensado o protesto cambial para
assegurar o direito de regresso contra endossantes e avalistas. Art. 32 O CDA e o WA ser&o: | -
cartulares, antes de seu registro em sistema de registro e de liquidagéo financeira a que se refere o


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9973.htm
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7

no Decreto n® 1102'°. A principal caracteristca do CDA e do WA é a
obrigatoriedade do apontamento em sistema de registro e liquidacéo financeira de
ativos autorizados pelo Banco Central do Brasil, no prazo de dez dias, contados da
data de emissdo dos titulos, no qual constara o respectivo nimero de controle do

mesmo*®?,

7.5 Instituto da “intercambialidade das posi¢cdes contratuais”

Nos contratos celebrados no mercado de futuro, a bolsa exige garantia para o
cumprimento das obrigacfes: depdsitos em dinheiro ou em outros ativos, que
indiciem a capacidade de pagar e sirvam a recomposi¢cao de prejuizos em eventual
inadimplemento. As parcelas sao intituladas margem e ajuste diario.

Com efeito, diz-se que as transacdes na bolsa possuem alta liquidez, ou
melhor, tém alta receptividade e acolhida no mercado. Por isso, podem o0s
investidores livrar-se do acordo antes mesmo do implemento do termo.

A forma mais comum de se desobrigarem envolve operacdo complexa, a qual
0S agentes econdmicos normalmente se referem como “intercambialidade de

posicdes”.

art. 15 desta Lei, e ap0s a sua baixa; Il - escriturais ou eletrdnicos, enquanto permanecerem
registrados em sistema de registro e de liquidag&o financeira. Art. 4° Para efeito desta Lei, entende-se
como: | - depositario: pessoa juridica apta a exercer as atividades de guarda e conservacao dos
produtos especificados no § 1° do art. 1° desta Lei, de terceiros e, no caso de cooperativas, de
terceiros e de associados, sem prejuizo do disposto nos arts. 82 e 83 da Lei no 5.764, de 16 de
dezembro de 1971; Il - depositante: pessoa fisica ou juridica responsavel legal pelos produtos
especificados no § 1o do art. 10 desta Lei entregues a um depositario para guarda e conservacao; lll
- entidade registradora autorizada: sistema de registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil”. BRASIL. Lei 11.076, de 30 de dezembro de 2004. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/L11076.htm>. Acesso em: 12 jun. 2011.
19 BRASIL. Decreto 1102, de 21 de novembro de 1903. Institui regras para o estabelecimento de
empresas de armazéns gerais, determinando os direitos e obrigacdes dessas empresas. Disponivel
em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil/decreto/Antigos/D1102.htm>. Acesso em: 12 jun. 2011.

191 «Este registro sera precedido da entrega dos titulos a custddia de instituicao legalmente autorizada
para esse fim, mediante endosso-mandato. O titulo voltara ao credor quando da retirada dos titulos
do sistema de registro e liquidagéo financeira, o que sera feito por endosso do CDA e do WA pelo
custodiante. Os registros dos negdcios realizados com o CDA e com 0 WA, unidos ou separados,
serdo atualizados eletronicamente pela entidade registradora autorizada”. COSTA, Wille Duarte.
Titulos de crédito. Belo Horizonte: Del Rey, 2008, p. 477.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5764.htm#art82
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5764.htm#art83
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5764.htm#art83
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Isso ocorre quando o investidor, por meio de novo negdécio, obedecendo a
cadeia sucessiva de contratos para a operacionalizacdo da transacéo, se torna
credor de prestacao idéntica aquela que deve no contrato primitivo.

O interessado passa a reunir direitos e deveres afins. Se antes so tinha direito
ao preco, obrigando-se a entregar a coisa, com 0 novo negdcio, contrai a obrigacado
de pagar o preco e o direito de receber a coisa. Apresenta-se perante o mercado,
pois, simultaneamente, como parte, tanto na cadeia de obrigacbes de comprador,
quanto na de vendedor'®?. Podera, assim, haver a compensac&o®®® dessa operacao.

Exemplificando®®*

, 0 investidor, por meio da cadeia sucessiva contratual, que
estiver em “posicdo vendedora” em contrato que versa sobre futuro de café, para se
“desvincular” dessa obrigacdo, deve firmar contrato em sentido oposto para
vencimento em mesma data. Ou seja, deve celebrar contrato comprando café
(“posicdo compradora”). Pelo fato dos contratos serem padronizados, apos a
celebracéo dessa nova obrigacéo’®, havera a compensacdo das posicdes desse
comitente, por meio de seu membro de compensacéao, pelo fato dele ser credor e
devedor simultaneamente.

Quanto a BM&F, esta deve tentar buscar novamente o equilibrio da
quantidade de posicbes vendidas e compradas, celebrando mais contratos com
outras partes no mercado.

Frise-se que a BM&F é quem possibilita essa compensacao de obrigacdes,

pelo fato de ser a contraparte central de todos os contratos no mercado de futuro.

192 «Como os contratos futuros séo padronizados, para se anular direitos e deveres assumidos por

uma compra de um determinado bem no contrato de futuro para vencimento em determinada data,
basta apenas o0 mesmo celebrar outro contrato futuro como parte vendedora do mesmo bem para a
mesma data de vencimento”. SANTANA, Paulo Sérgio Vieira. Operacdes de derivativos na
perspectiva do Direito Comercial. 2007. 65f. Monografia (Conclus&o do curso) - Pontificia
Universidade Catdlica de Campinas, Campinas, p. 25.

193 «Art. 368. Se duas pessoas forem ao mesmo tempo credor e devedor uma da outra, as duas
obrigag6es extinguem-se, até onde se compensarem”. BRASIL. Cadigo Civil (2002). Cédigo Civil
Brasileiro. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23
a%o 2010.

198 «5e um especulador estiver comprando em um contrato futuro de soja para vencimento em margo,
esta com uma posicao idéntica a de todos aqueles que também tém um contrato dessa mercadoria
para vencimento em marco. Caso ele queira terminar seus direitos e deveres provenientes desse
negdcio juridico, basta apenas celebrar um contrato futuro de venda de soja para vencimento em
mesma data”. SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: definicbes, emprego e risco. Sdo Paulo:
Atlas, 2002, p. 34.

1% Por meio de cadeia sucessiva de contratos.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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7.6 Caracteristicas especificas do mercado de futuro

Os futuros, em virtude de ter como condicdo inicial para sua realizacéo
apenas o depdésito da margem de garantia, tornam possivel a celebracdo de nimero
maior de contratos além do que a parte normalmente poderia pagar (alavancagem).
Em virtude disto, os contratos celebrados no mercado de futuro, quando negociados
somente com o intuito de especulacéo, sédo caracterizados como de alto risco, por
possibilitar ndo s6 grandes lucros, mas prejuizos cujos valores ultrapassem a
capacidade financeira do investidor'®.

N&o ha especificacdo da data de entrega exata no contrato celebrado entre o

membro de compensacao e a BM&F.

O contrato € conhecido por seu més de vencimento, com a bolsa
especificando o periodo do més em que a entrega deverd ser feita. Para
commodities, o periodo de entrega costuma cobrir todo o més. O titular de
uma posi¢éo vendida tem o direito de escolher o horario, durante o periodo
de entrega, em que fara a entrega. Em geral, contratos com diferentes
meses de vencimento sdo negociados a qualquer tempo. A bolsa especifica
a guantidade do ativo a ser entregue por contrato; a forma de cotagéo do
preco; e, possivelmente, os limites dentro dos quais o preco futuro pode

oscilar num dia’.

S&o varios os objetos de negociacdo no mercado de futuro*®®, como produtos

agropecudrios (milho, soja, boi gordo, bezerro), indices, ouro, taxas de cambio™*°.

196 «pg operagdes com derivativos, na medida em que se podem basear em ativos, e em valores de
ativos, que ndo sejam de titularidade ou interesse das partes, podem teoricamente ocasionar perdas
ilimitadas. Veja-se para ilustrar isso a possibilidade de venda de op¢des de compra sobre ativos de
que a parte vendedora da opcao néo tem titularidade, ou a aceitacdo de swap assumindo-se o 6nus
de taxas de juros de empréstimos, ou o risco do proprio principal de empréstimos, concedidos por
terceiros. A consequéncia disso é a possibilidade de pesadas e inesperadas perdas”. SALOMAO
NETO, Eduardo. Direito bancério. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 356.

" HULL, John C. Opgdes, futuros e outros derivativos. 32 edicdo. Sao Paulo: Bolsa de
Mercadorias & Futuros, 1998, p. 4.

198 “Nos mercados futuros s&o negociados contratos padronizados de commodities agricolas,
pecudrias, avicolas, metalicas e financeiras. As commodities sdo produtos de aceitacdo generalizada
e que por isso possuem grande liquidez, atraindo o interesse de compradores e vendedores que
buscam protecéo contra oscilagdes futuras de precos”. GALVAO, Alexandre et al. Mercado
financeiro: uma abordagem pratica dos principais produtos e servi¢os. Rio de Janeiro: Elsevier,
20086, p. 242.

19940 objeto de negociagdo em mercados derivativos pode ser definido como direitos/obrigacdes
(definidos por contratos), cujos precos decorrem (ou derivam), principalmente, dos precos de outros
ativos mais basicos, conhecidos como ativos-objeto ou ativos de referéncia. Esses direitos/obrigacdes
podem ser divididos em quatro grandes grupos de mercados derivativos: Contratos Futuros, a Termo,
de Opcoes e de Swaps. Uma opcéo de compra de uma agéo da Petrobras, por exemplo, é um
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Esse mercado ndo é somente grande, a diversidade de produtos
negociados a futuro € impressionante. Nos Estados Unidos, negocia-se
café, soja, suco de laranja, o preco dos bbénus e notas do governo
americano (T. Bonds e Bills), moedas de outros paises, madeira para
construcdo e até o direito de poluicdo. A lista é enorme. No Brasil, os
principais produtos sao: taxa de juros de curto prazo, taxa de cambio de
dodlares, indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo, bdnus da divida externa
brasileira, café e boi gordo®®.

Insta destacar que apesar de as bolsas de valores do mundo terem o
interesse em possuir 0 maior numero possivel de commodities e ativos financeiros
negociados, este mercado € restrito por enquanto aos objetos ja transacionados e
de grande aceitagdo no mercado.

O grande problema, no entanto, ndo estd em desenhar ou langar um novo
contrato. O problema é se ha interessados em negocia-los, com a
frequéncia e o volume que lhes deem um minimo de liquidez. Estima-se,
com base na experiéncia de bolsas no mundo inteiro, que, de cada dez
novos contratos lancados, apenas um tem éxito*".

As principais caracteristicas para o sucesso de um produto como ativo do
contrato sobre futuro sdo: grande e ativo mercado fisico ou a vista da commodity ou
do ativo financeiro, atomicidade dos participantes e mercado competitivo,
homogeneidade do produto, inexisténcia de excessiva interven¢cdo governamental,
produto ndo perecivel rapidamente, regras de mercado estaveis, alta volatilidade do
preco da commodity ou do instrumento financeiro, disponibilidade de informacao
publica sobre a oferta e demanda do ativo®®.

Importante destacar que os mercados futuros vieram como desdobramentos
dos mercados a termo. “Atualmente, o que se observa nos principais mercados

financeiros mundiais é que o0s volumes negociados nos mercados futuros

derivativo, pois seu valor depende principalmente do preco da acdo da Petrobras, que € a acao-
objeto. Um contrato futuro de soja também é um derivativo, na medida em que sua cotacdo depende
fundamentalmente do preco da soja, que é o bem-objeto. Existem, também, combinacfes de
produtos derivativos, como swap a termo, opcao sobre swap, opcdo sobre futuro, opcéo sobre opcdo
e outras”. MARINS, André. Mercados derivativos e analise de risco. Volume 1. 22 edi¢do. Sao
Paulo: AMS, 1999, p. 1.

2% SILVA NETO, Lauro de Aradjo. Derivativos: definicdes, emprego e risco. 4 ed. Sao Paulo: Atlas,
2002, p. 24.

201 BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. Sdo Paulo: Instituto
Educacional, Abril 2011, p. 9.

292 BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. Sdo Paulo: Instituto
Educacional, Abril 2011.
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normalmente superam com larga vantagem os volumes negociados nos mercados a

termo”2%.

%3 MARINS, André. Mercados derivativos e andlise de risco. Volume 1. 22 edi¢do. S&o Paulo:

AMS, 1999, p. 50.
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8 CONTRATOS CELEBRADOS PRELIMINARMENTE NO MERCADO DE FUTURO

A BM&FBOVESPA?™ presta servicos de camara de compensacéo (clearing) e
de central depositaria, sendo a responsavel pela compensacdo e liquidacdo das
operacdes realizadas no mercado de futuro, bem como pelo controle e custédia das
garantias.

Assim, previamente a negociacdo dos contratos versando sobre futuros, os
membros de compensacdo devem firmar dois contratos com a BM&F, que séo
administrados por departamentos distintos, quais sejam: a Camara de Registro,
Compensacédo e Liquidacdo de OperagOes de Derivativos (clearing) e a Central
Depositéria.

Esses departamentos trabalham “de forma totalmente independente,
segregados de tudo, mas debaixo de uma Unica pessoa juridica que é a propria
BM&F"?°°. S&o simples se¢des administrativas, designadas de departamentos.

Desse modo, apesar de serem dois contratos distintos, estes séo celebrados
com a mesma pessoa juridica, que € a BM&F. Na pratica, ambos sédo firmados
simultaneamente, embora sejam registrados e controlados por departamentos

diferentes.

Membro de BM&F BN  Membro de
Compensa- Clearing/ <« Compensa-
cao Depositaria

cao

Citibank

Figura 7: Contratos celebrados preliminarmente no mercado de futuro
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

204

o A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) é uma companhia de capital aberto.

SANTOS, Natalino do Nascimento. SPB — Sistema de pagamento brasileiro: um novo conceito
para a economia do Brasil. S&o Paulo: Erica, 2008, p. 40.
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8.1 Contrato celebrado entre membro de compensacao e BM&F como clearing

Membro de BM&F

Compensa-
¢ao

Clearing

<«

Figura 8: Membro de compensacéo x BM&F Clearing
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

O membro de compensacdo deve celebrar, preliminarmente, contrato de
prestacéo de servicos com a BM&F, para ter acesso aos servicos de compensagao e
liquidagéo prestados pela camera de compensacao (clearing house).

A clearing®® busca dar garantia & parte do adimplemento das obrigacées
firmadas no ambiente bursatil. Para o perfeito funcionamento do mercado financeiro,
€ necessaria a certeza pelos participantes de que os ganhos serdo recebidos e as
operacdes serdo encerradas nas condicdes e nos prazos estabelecidos, sendo este
o papel principal desempenhado pelas camaras de compensacdo®”’.

Frise-se que a Camara de Registro, Compensacdo e Liquidagdo de
Operag0des de Derivativos é um 6rgéo interno da BM&F, constituido especificamente

para esse fim?%.

200 «ps clearings prestam servicos de compensacéao, liquidacdo e gerenciamento de risco de

operacdes dos mercados derivativos, interbancario de doélar e de titulos publicos federais, garantindo
eficiéncia, agilidade e seguranga para os participantes desses segmentos”. BM&FBOVESPA.
Relatério Anual BM&FBOVESPA: 2009. Disponivel em:
<http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina>. Acesso em: 28 dez
2010.

207 “As camaras consideradas sistemicamente importantes, pelo volume ou pela natureza de suas
operacdes e por seu potencial em gerar risco sistémico, devem obedecer as seguintes diretivas: -
garantir, no minimo, a liquidacéo das operagfes cursadas por seu intermédio, mesmo na hipétese de
inadimpléncia do participante com maior posi¢éo liquida devedora; - assumir a posi¢édo de contraparte
central, isto é, ser o comprador para toda venda e o vendedor para toda compra cursada por seu
intermédio, podendo utilizar as garantias constituidas em seus ambientes de liquidacdo (retiradas do
escopo da Lei de Faléncias); - liquidar suas operacdes diretamente em conta de liquidagdo no Banco
Central, podendo adotar a compensacao multilateral das operacfes (esse tipo de compensacao foi
caracterizado na Lei 10.214); - possuir capital especial, apartado de seu patriménio, para garantir, nos
termos do regulamento, a liquidagédo das operacdes cursadas por seu intermédio; - ndo ser
responsaveis pela liquidacdo de operacdo com risco de emissor, no caso de emissdes, resgates e
pagamentos de juros”. ESTRELA, Marcio Antdnio; ORSI, Ricardo Vieira. Moeda, sistema financeiro
e Banco Central: uma abordagem prética e tedrica sobre o funcionamento de uma autoridade
monetaria no mundo e no Brasil. Brasilia, 2010. p. 227.

208 “Artigo 3° A Companhia tem por objeto social exercer ou participar em sociedades que exergcam as
seguintes atividades: lll Prestacao de servigos de registro, compensacéo e liquidacao, fisica e
financeira, por meio de 6rgdo interno ou sociedade especialmente constituida para esse fim,


http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina
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Desse modo, para serem partes no ambito da BM&F, os membros de
compensacao devem atender a certas condigdes patrimoniais e administrativas; sao
obrigados a caucionar; e se obrigam ao pagamento de taxas e emolumentos anuais
de manutencao de suas prerrogativas, quais sejam: taxa de credenciamento, taxa de
licenciamento, taxa de admiss&o, taxa de manutencéo anual®®®.

Nessa relacéo contratual, as obrigacdes das partes sao:

| — Membro de compensacéo:

a) pagar taxas e emolumentos;

b) atender a certas condi¢des patrimoniais e administrativas durante o tempo
de vigéncia do contrato.

Il — BM&F como Clearing:

a) registrar os contratos;

b) manter controle escritural,

¢) informar os valores a pagar ou a receber aos membros de compensacao;

d) realizar o calculo e a compensacdo dos débitos e créditos de cada

membro de compensacao.

Nesse interim, essas obrigacdoes diferenciadas sugerem a existéncia de
contrato de prestacéo de servicos, assim como estabelece a Lei 10.214/2001%°.

Art. 1°. Esta Lei regula a atuagcdo das camaras e dos prestadores de
servicos de compensacdo e de liquidacdo, no ambito do sistema de
pagamentos brasileiro. (grifos nossos)

Nesse ponto, esse contrato estaria submetido ao regime dos arts. 593 a 609
do Cédigo Civil***,

assumindo ou ndo a posicéo de contraparte central e garantidora da liquidagdo definitiva, nos termos
da legislacéo vigente e de seus préprios regulamentos”. BM&FBOVESPA. Estatuto social da
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros. Disponivel em:
<http://ri.omfbovespa.com.br/upload/portal_investidores/pt/governanca_corporativa/estatutos_politicas
/Estatuto%20Social%2008052009.pdf>.Acesso em: 30 mai. 2011.

2% BM&FBOVESPA. Oficio Circular 078/2008 — DP, de 04 de novembro de 2008. Disponivel em: <
http://www.bmf.com.br/lbmfbovespa/pages/boletiml/informes/2008/novembro/OC078-2008.pdf>.
Acesso em: 12 mai. 2011.

19 BRASIL. Lei 10.214, de 27 de mago de 2001. Dispde sobre a atuacdo das camaras e dos
prestadores de servigos de compensacao e de liquidag&o, no &mbito do sistema de pagamentos
brasileiro, e da outras providéncias. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10214.htm>. Acesso em: 10 jun. 2011.

2epart, 593. A prestacao de servigo, que ndo estiver sujeita as leis trabalhistas ou a lei especial,
reger-se-a pelas disposicdes deste Capitulo. Art. 594. Toda a espécie de servi¢o ou trabalho licito,


http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/informes/2008/novembro/OC078-2008.pdf

67

8.2 Contrato celebrado entre membro de compensagao e BM&F como

depositaria

Membro de BM&F
Compensa- Depositaria

¢ao

Figura 9: Membro de compensacédo x BM&F Depositéaria
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

O contrato de deposito é celebrado, previamente, entre o membro de
compensacdo e a BM&F, atuando como central depositaria, para a custédia dos

ajustes diarios e das margens de garantia®?

, que representam as principais
garantias e salvaguardas da contraparte central®*®.

Esses bens sdo depositados na Central Depositaria, que € a propria BM&F.

Depositaria — departamento da BM&FBOVESPA responsavel pela
prestacéo de servicos de custédia e de central depositaria para Ativos?*.

material ou imaterial, pode ser contratada mediante retribuicdo”. BRASIL. Codigo Civil (2002).
Cadigo Civil Brasileiro. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>.
Acesso em: 23 ago 2010.

220 ajuste diario € o mecanismo por meio do qual as posi¢cdes mantidas em aberto sdo ajustadas
diariamente, conforme apresentem ganho ou perda. J4& a margem de garantia representa um valor
que deve ser pago no inicio de cada operacao a fim de garantir o pagamento dos ajustes diarios.
Esse assunto serd mais bem detalhado nas proximas secoes.

213 «Art. 4° Nos sistemas em que o volume e a natureza dos negdcios, a critério do Banco Central do
Brasil, forem capazes de oferecer risco a solidez e ao normal funcionamento do sistema financeiro, as
camaras e os prestadores de servicos de compensacéao e de liquidagdo assumirdo, sem prejuizo de
obrigacdes decorrentes de lei, regulamento ou contrato, em relagdo a cada participante, a posi¢éo de
parte contratante, para fins de liquidacdo das obrigacg6es, realizada por intermédio da camara ou
prestador de servicos. § 2° Os sistemas de que trata o caput deverdo contar com mecanismos e
salvaguardas que permitam as camaras e aos prestadores de servicos de compensacao e de
liquidacdo assegurar a certeza da liquidag&o das operacdes neles compensadas e liquidadas. § 3° Os
mecanismos e as salvaguardas de que trata o paragrafo anterior compreendem, dentre outros,
dispositivos de seguranca adequados e regras de controle de riscos, de contingéncias, de
compartilhamento de perdas entre os participantes e de execucéao direta de posicdes em custddia, de
contratos e de garantias aportadas pelos participantes”. BRASIL. Lei 10.214/2001, de 27 de marco de
2001. Dispde sobre a atuacao das camaras e dos prestadores de servicos de compensacgéo e de
liquidacao, no &mbito do sistema de pagamentos brasileiro, e da outras providéncias. Disponivel em:
< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10214.htm>. Acesso em: 10 jun. 2011.

14 BM&FBOVESPA — A NOVA BOLSA. Procedimentos operacionais da Camara de
Compensacdo, Liquidacdo e Gerenciamento de Riscos de operagbes no segmento Bovespa, e
da Central Depositaria de Ativos (CBLC). Disponivel em:
<http://www.cblc.com.br/cblc/Download/ACblc/ProcedimentosOperacionais.pdf>. Acesso em: 11 jun.
2011.


http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
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Nessa relacdo contratual, as principais obrigaces das partes®® s&o:

| — Membro de Compensacéao:

a) prestar garantia, conforme a margem e o ajuste diario estabelecidos pela
BM&F;

b) pagar pela custodia dos ativos.

Il — BM&F Depositéria:

a) custodiar, controlar, movimentar os bens sob guarda,;

b) informar os membros de compensacéo sobre a necessidade de depositar
mais bens;

c) devolver os bens depositados, se for o caso.

Os objetos do depdsito sdo relativos a margem de garantia e ao ajuste diario.

216

A margem de garantia®> serve como caucdo do cumprimento da obrigacéo

assumida pela parte. Representa percentual do valor do contrato®!’

, que deve ser
depositada até o primeiro dia Gtil seguinte a celebracédo do “contrato principal”’, que

versa sobre futuro®*®. Por exemplo, para celebrar contrato de 450 sacas de café no

215 A relacdo entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacdo de operacdes, cujo

modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizacdo de operacdes no
recinto e/ou nos sistemas de negociac6es e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a opgéo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracao ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.

216 “E neste momento que surge uma das maiores vantagens do mercado de derivativos e também
sua maior fragilidade: a capacidade de alavancagem, ou seja, a possibilidade de ter-se enormes
lucros ou vultosos prejuizos aplicando-se pouco ou quase nada no inicio da transacao. Isso significa
dizer que, para celebrar um contrato de 450 sacas de milho ao pre¢co de R$20,00 cada — total do
contrato R$9.000,00 — as partes deverdo aportar a titulo de margem inicial em torno de apenas
R$900,00. Ora, qualquer variacédo de preco ocorrerd sobre o valor total do contrato. Entéo, caso a
cotacao da saca reduzisse apenas R$1,00 ja implicaria em um prejuizo para o comprador de
R$450,00, valor equivalente a 50% da margem inicial depositada. A dindmica € a seguinte: com
pouco dinheiro depositado € possivel perceber uma variagéo igual a que ocorreria caso houvesse
investido por volta de dez vezes mais. Dai sua fragilidade: o investidor pode ter prejuizos cujos
valores ultrapassem sua capacidade de honra-los. Para garantir o adimplemento dos compromissos,
sem, no entanto, retirar deles seu principal atrativo, é que surge o depésito de boa vontade”. ABREU,
Andrés Dias de. O contrato de hedge. Monografia. (Concluséo do curso) Faculdade de Direito da
UFMG, Belo Horizonte, 2002, p. 30.

21" Calculada pelo potencial de flutuacdo dos precos de determinado ativo por meio da andlise da
volatilidade e liquidez do ativo-objeto.

?18 “No momento da concretizacso do negoécio, a BM&F pode exigir dos contratantes a entrega de
uma garantia, denominada "margem de garantia”, que servira para garantir o cumprimento das
obrigag6es assumidas pelas partes, inclusive do ajuste diario. Foram criadas para aumentar a
eficiéncia do ajuste diario e funcionam como uma espécie de caucao depositada pelas partes. O valor
a ser pago como margem de garantia correspondera sempre a um percentual do valor do contrato a
ser definido pela BM&F, podendo o depésito ser realizado em dinheiro ou entdo mediante a entrega
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mercado futuro ao preco de R$40,00 cada (total R$18.000,00), a parte devera
depositar, a titulo de margem inicial, em torno de R$1.800,00.

Podem ser objeto de margem de garantia: dinheiro (que pode ser
remunerado), ouro, titulos publicos e privados, cartas de fianca bancéria, acoes,
apolices de seguro, cotas de fundos de investimento selecionados, cotas de ETFs
(Fundos Negociados em Bolsa) e acbes de empresas listadas na Bolsa e
custodiadas na Central Depositaria da BM&FBOVESPA. Apenas 0s participantes
investidores nao residentes, nos termos da Resolucdo 2.687, de 26 de janeiro de
2000, estdo autorizados a constituir garantias em moeda estrangeira e titulos de
emissao do Tesouro norte-americano, sendo estas as Unicas formas disponiveis a
estes investidores.

Mister ressaltar que, nas operacdes de hedge, o valor da margem sofrera

uma reducdo de 20%, caso o comitente apresente nota fiscal autenticada que

comprove que tenha em estoque o produto?*®.

Como a potencial variagdo dos precos, desde a abertura do contrato até a
data do seu vencimento, é bastante grande, a bolsa adota o procedimento
de corrigir diariamente o valor das margens exigidas dos comprados e dos
vendidos. Para isso, calcula se 0 mercado a vista esta evoluindo contra
(aumenta-se a exigéncia de margem) ou a favor (reduz-se a exigéncia de
margem) do participante que mantém a posi¢&o. Outra variavel fundamental
para a determinacéo do valor de margem a ser exigido é a volatilidade do
ativo-objeto (dispersdo dos retornos dos ativos). Quanto maior a
volatilidade, mais instavel é o preco do ativo e, portanto, maior € o risco de
perdas (e de ganhos) para comprados e para vendidos.
Consequentemente, mais margem lhes é exigida, a fim de compensar o
maior risco. Ao exigir mais margem de um participante, a bolsa realiza uma
chamada de margem, e, ao reduzir a exigéncia de margem, realiza uma
liberagdo de margem. Os participantes tém que manter o nivel de margem
inicialmente depositado e mais as chamadas de margem (exigéncias
adicionais de margem), em razéo da variacdo do preco e da volatilidade do
ativo-objeto®’.

Pode ser exigida margem adicional durante a vigéncia do contrato, que sé

de cartas de fianca, titulos da divida publica ou outros que apresentem liquidez. No vencimento dos
contatos, caso nédo tenham sido utilizados, os valores seréo restituidos”. PAULA, Rodrigo Barros de.
A BM&F e o mercado de futuros de acordo com o novo Cdadigo Civil. Jus Navigandi, Teresina,
ano 9, n. 367, 9 jul. 2004. Disponivel em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18
mar. 2011.
19 BM&FBOVESPA. Sintese de dados - perguntas e respostas. Disponivel em:
<http://cursos.bmf.com.br/pages/instituto/publicacoes/SinteseDados/PDF/2002/Maio/ContratosSBM&F.
df>. Acesso em: 25 mai 2011.

? MARINS, André. Mercados derivativos e andlise de risco. Volume 1. 22 edicdo. S&o Paulo:
AMS, 1999, p. 59.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
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pode ser depositada em dinheiro e é exigida pela bolsa em caso de mudancas nas
condi¢bes do mercado (maior volatilidade) ou quando as garantias iniciais nao sejam

suficientes para cobrir a estimativa de risco.

H& ainda o ajuste diario, também denominado de market to market**!, que

representa o prejuizo ou lucro obtido entre os contratantes, dependendo da
oscilagcédo dos precos dos ativos. Exemplo, se a parte compradora firmar contrato no
mercado de futuro fixando a R$ 40,00 a saca do café e, no dia seguinte, a cotacao
passar para R$ 45,00, a bolsa e valores, por meio de sua camara de compensagao,
terd que pagar-lhe a diferenca, ou seja, R$ 5,00 por saca. Se 0 pre¢o passar para
R$ 35,00, quem teria que pagar seria o comprador.

Para visualizar o conceito de ajuste diario, podemos citar o seguinte
exemplo: determinada pessoa assume a posicdo de compradora de certa
mercadoria, se comprometendo a pagar o preco de R$10,00/unidade em
um prazo de 15 meses. No dia seguinte ao fechamento do contrato, devido
a uma mudanca no cenario econdmico qualquer, a mercadoria em questao
passa a ser negociada a um prego de R$ 15,00/unidade. O comprador, em
decorréncia do beneficio auferido com a oscilagdo do preco, fara jus a R$
5,00 por unidade comprada, valor este que Ihe serd pago pela Camara de
Compensacao, sendo certo que o vendedor serd obrigado a fazer um
pagamento diretamente a Camara de Compensacdo equivalente ao preco
gue serd recebido pelo comprador. Estes ajustes ocorrem sempre que
houver oscilagbes dos precos das mercadorias, para cima ou para baixo,
devendo a parte que sofrer o prejuizo efetuar o pagamento da quantia
correspondente a Camara de Compensacdo. Quem assumiu a posicédo de
vendedor perde se o0 pre¢o sobe e ganha se o preco cai apos o fechamento
do contrato; e quem assumiu a posicdo de comprador, perde se o preco cai
e ganha se o preco sobe??,

O ajuste diario permite, assim, as partes visualizar de maneira “mais
simplificada a rentabilidade de seu negdcio, ajudando a tomar a decisdo se deve ou

ndo abandona-lo®%®”

. Ainda, tem a finalidade de evitar o acumulo de prejuizo no
decorrer do contrato, tornando-o demasiadamente oneroso e, portanto, mais
susceptivel de inadimpléncia. Afinal, quando uma parte ndo paga a quantia do ajuste

diario, ha a presuncao de que néo tera como honrar a obrigacdo no vencimento.

2L MARTITS, Luiz Augusto, Avaliagdo do uso de derivativos agricolas no Brasil: os fatores que

determinam o sucesso e o fracasso dos contratos negociados na BM&F. S&o Paulo: Bolsa de
Mercadorias & Futuros, 2003.

22 pAULA, Rodrigo Barros de. A BM&F e o mercado de futuros de acordo com o novo Cédigo
Civil. Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n. 367, 9 jul. 2004. Disponivel em:
<http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18 mar. 2011.

2 PAULA, Rodrigo Barros de. A BM&F e o mercado de futuros de acordo com o novo Cédigo
Civil. Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n. 367, 9 jul. 2004. Disponivel em:
<http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18 mar. 2011.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
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Logo, depreende-se que a relacdo existente entre 0os membros de
compensacdo e a BM&F como depositaria, para a margem de garantia e 0 ajuste
diario, é de contrato de depdsito. “Depdsito € o contrato pelo qual uma pessoa
(depositario) recebe um objeto moével para guardar, até que o depositante o reclame
(Codigo Civil, art. 627)"%%.

“O depdsito é o contrato pelo qual um dos contraentes (depositario) recebe do
outro (depositante) um bem maovel, obrigando-se a guarda-lo, para restitui-lo quando
lhe for exigido®?>”.

A maior parte dos contratos de depésito € de coisas fungiveis, sendo,
portanto, irregular. Nesse caso, 0 contrato passa a ter muitos aspectos das

disposicdes do contrato de matuo®2.

Na hipotese de o bem negociado como margem ser fungivel, como dinheiro
ou titulos publicos, estar-se-a diante de um depdésito irregular, que entdo é
regulado pelas regras do mutuo, como prescreve o artigo 645 do Cédigo
Civil de 2002. A principal consequéncia disso é que a propriedade dos bens
assim depositados se transfere para o depositario, no caso a BM&F, ficando
o depositante com simples crédito sujeito as condi¢Bes contratuais. No
caso, a principal condicionante deste crédito é o fato de que seu valor s6
sera devolvido apds cumpridas as obrigacfes do depositante em relacdo ao
derivativo que contratou. Se tais obrigacdes ndo forem cumpridas, o valor

podera ser retido pelo depositario, legitimo proprietério dele®”’.

No caso dos ativos dados serem infungiveis, trata-se de contrato de depdésito
regular. “Diz-se que o depdsito € regular quanto tem por objeto coisas nao fungiveis,
obrigando-se o depositario a restituir especificamente a prépria coisa depositada,
que se identifica pelos seus caracteres individuais®*®.

O ajuste diario suscita a ideia de execucdo sucessiva, pois diariamente
vence a obrigacdo de cobrir ou receber a diferenca da cotacdo da mercadoria

adquirida. Contudo, apesar de diariamente haver essa apuracdo da diferenca de

224 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. lll. 122 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2007, p. 359.

25 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigacBes contratuais e
extracontratuais. 232 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 347.

226 “N 3o obstante sua proximidade com o mutuo, deste difere pelo poder reconhecido ao depositante
de recobrar a coisa ad nutum (Cdédigo Civil, art. 627), uma vez que o depositario ha de estar, a todo
momento, em situacao de restituir o recebido, mantendo a disposi¢do daquele coisas do mesmo
género, qualidade e quantidade”. PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol.
lll. 122 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 362.

22" SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo, Atlas, 2007, p. 346.

28 PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. lll. Rio de Janeiro: Forense,
2007, p. 361.
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valores, permanece entre 0s contratantes a intengdo de se manterem acordados,
caracterizada pelo depdsito da diferenca ajustada e pelo ndo encerramento do
contrato, por meio da “liquidagao financeira”.

Por isso, os valores pagos ou recebidos em virtude do ajuste diario tem a
finalidade de garantir futura execucdo e ndo antecipa-la, visto que o ajuste diario é
apenas mecanismo de reducdo do risco de inadimpléncia®®. Por isso, a natureza
juridica dos ajustes diarios é de depdsito irregular, pelo fato das partes serem
obrigadas a adimplir a obrigacdo somente em dinheiro, que representa bem fungivel.

Apenas no caso de inadimplemento®®

ou do ndo pagamento dos ajustes
diarios, as margens serdo utilizadas para cumprir a obrigacdo. Sendo, elas serédo
devolvidas no momento da execucédo do contrato. J4 os ajustes diarios sdo apurados
e utilizados em caso de pagamento pela diferenca, cabendo a quantia ou a parte
compradora ou a vendedora, dependendo da oscila¢do dos precos.

O Citibank €, no momento, o banco em que a BM&F possui contas para o
depodsito das garantias pelos membros de compensacéo®. H& trés contas, uma

para ajuste diario e duas para margem de garantia.

BM&F

Depositaria

Figura 10: BM&F Depositaria x Citibank
Fonte: Elaborada pela prépria autora.

Quando os membros de compensacao precisam depositar mais garantia, eles

podem fazer diretamente (se forem clientes do Citibank - book transfer) ou por meio

do seu banco (wari transfer)®®,

29 MARTITS, Luiz Augusto, Avaliacdo do uso de derivativos agricolas no Brasil: os fatores que

determinam o sucesso e o fracasso dos contratos negociados na BM&F. S&o Paulo: Bolsa de
Mercadorias & Futuros, 2003.

230 «A pedido do participante intermediador interveniente, a bolsa o declara inadimplente, executa
suas garantias e lhe proibe de operar em seus mercados até saldar suas dividas. Para resguardar
outros participantes e os préprios intermediadores, a bolsa inclui 0 nome da pessoa (fisica ou juridica)
em uma lista de inadimplentes distribuida para todos os participantes do mercado”. BM&F BOVESPA
— A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. S&o Paulo: Instituto Educacional, Abril
2011, p. 17.

1 BM&FBOVESPA. Sintese de dados - perguntas e respostas. Disponivel em:
<http://cursos.bmf.com.br/pages/instituto/publicacoes/SinteseDados/PDF/2002/Maio/ContratosBM&F.
pdf>. Acesso em: 25 mai 2011.
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Nessa relacdo contratual, as principais obrigaces das partes®® s&o:

| — BM&F Depositaria:

a) depositar os bens referentes ao ajuste diario e a margem de garantia;
b) pagar pela custddia dos ativos.

Il — Citibank:

a) custodiar os bens sob guarda;

b) devolver os bens depositados, quando solicitada.

O contrato entre a BM&F e o Citibank € de depdsito. No caso dos bens serem
infungiveis, trata-se de depoésito regular, j& para bens fungiveis, seria depoésito

bancario®*.

O depésito bancario € a operacdo bancaria em que uma pessoa fisica ou
juridica entrega determinada importancia em dinheiro, com curso legal no
pais, a um banco, que se obrigara a guarda-la e a restitui-la quando for
exigida, no prazo e nas condi¢des ajustadas. (...) pelo contrato de depdsito
bancario, o banco recebe quantia em dinheiro ou valores monetarios e se
obriga a restituir ao depositante valor equivalente®®.

O Citibank € o banco em que a BM&F possui contas para o depdsito das
garantias pelos membros de compensacdo. Contudo, essa instituicdo financeira
efetiva as operacées, com base nas determinacdes do departamento da BM&F?,
que é quem de fato realiza o controle do que precisa ser depositado ou pago

diariamente pelos clientes.

%2 BM&FBOVESPA. Sintese de dados - perguntas e respostas. Disponivel em:

<http://cursos.bmf.com.br/pages/instituto/publicacoes/SinteseDados/PDF/2002/Maio/ContratosBM&F.
Esgf>. Acesso em: 25 mai 2011. _ _ _ _

A relacéo entre eles se estabelece por meio de contrato de intermediacéo de operacdes, cujo
modelo disponibilizado pela Bolsa, de uso facultativo, tem por objeto a realizacdo de operac¢des no
recinto e/ou nos sistemas de negociacfes e de registro da BM&F. A corretora fica autorizada a
receber e a executar ordens por escrito e/ou verbais, de acordo com a opgéo do cliente formalmente
indicada em seu cadastro. Em contrapartida, estipula remuneracdo ao intermediario. A abertura de
conta corrente representa um contrato de natureza acessoria, utilizada para langamento de débitos e
créditos decorrentes do contrato principal.

23«0 contrato de dep6sito, que tem clausulas preestabelecidas pelo banco, aperfeicoar-se-a com a
entrega, pelo cliente, dos valores que permaneceréo em custddia, individuando-se os titulos,
fornecendo, entéo, o banco ao depositante rela¢cdo documentada com seu nimero e valor, pela qual
se prova o seu recebimento”. DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das
obrigacdes contratuais e extracontratuais. 232 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 704.

2% DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: teoria geral das obrigacées contratuais e
extracontratuais. 232 edicdo. S&o Paulo: Saraiva, 2007, p. 690.

236 Departamento da BM&FBOVESPA responséavel pela prestagdo de servigos de custddia e de
central depositaria para ativos.
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9 OS CONTRATOS NO MERCADO DE FUTURO E O CODIGO DE DEFESA DO
CONSUMIDOR

No mercado internacional®®’

, tém sido varios os casos em que sociedades
tentam ser ressarcidas por perdas com contratos no mercado de futuro. “A alegacao
usada muitas vezes se baseia na falta de informacdo sobre os riscos da operacgao
oferecida ao cliente, bem como na falta de adequacdo da operacdo oferecida as
necessidades do cliente®®®”,

Essa situacdo, da sociedade que tem grandes prejuizos com contratos que
versem sobre futuros desejar ser indenizada, ndo tem sido muito reconhecida em
paises estrangeiros, ao menos em relacdo a clientes cujo porte empresarial faria
crer na sofisticacédo da analise financeira®*®.

Pela legislacéo brasileira, provavelmente, também, se deve chegar ao mesmo
resultado decisério, ainda que por entendimento diverso®*°.

Frise-se que o Codigo de Defesa do Consumidor — CDC apenas pode ser
utilizado para resguardar o investidor (comitente), que é de fato o consumidor®** ou
usuario final do produto a ser comercializado: a operacao de futuro.

O artigo 14 do CDC prevé a responsabilidade do prestador de servicos, que
“responde, independentemente da existéncia de culpa, pela reparacdo dos danos
causados aos consumidores por defeitos relativos a prestacdo dos servicos, bem
como por informagdes insuficientes ou inadequadas sobre sua fruicao e riscos”.

No artigo 20 do CDC, esta prevista a responsabilidade do fornecedor?*? por

243 «

vicio dos servicos que os tornem improprios ao consumo ou lhes diminuam o

3" perdas célebres que chegaram aos tribunais foram as do grupo alemao Metallgeselichaft e do

condado americano de Orange.

2% SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 356.

?% SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. S&o Paulo: Atlas, 2007.

249 “Em termos gerais, a responsabilidade contratual ou extracontratual deriva de culpa, conforme se
depreende de alguns artigos do Cédigo Civil de 2002, como os 186 e 392”. SALOMAO NETO,
Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 356.

241 «Art. 2° Consumidor é toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servico como
destinatario final”. BRASIL. Lei n°8.078, de 11 de setembro de 1990. Dispde sobre a protecdo do
consumidor e da outras providéncias. Disponivel em:<
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8078.htm>. Acesso em: 16 mai. 2011.

242 «prt. 3° Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, nacional ou estrangeira,
bem como os entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de producdo, montagem, criacéo,
construcéo, transformacéo, importacéo, exportacdo, distribuicdo ou comercializacéo de produtos ou
prestacdo de servigos”. BRASIL. Lei n°8.078, de 11 de setembro de 1990. Disp&e sobre a protecao


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%208.078-1990?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%208.078-1990?OpenDocument
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valor, assim como por aqueles decorrentes da disparidade com as indicacdes
constantes da oferta ou mensagem publicitaria”. Deste artigo, combinado com o art.
19%** do CDC, pode decorrer a possibilidade de ser considerado responsavel
solidariamente, além do intermediario, 0 membro de compensacéo.

Contudo, somente esses artigos ndo sao suficientes para impor
responsabilidade a instituicdo que oferta o contrato no ambito do mercado de futuro,
pois o derivativo é produto arriscado em sua esséncia, e ndo seria congruente, a
principio, afirmar que, mesmo com a falta dessa informacgéo expressa, nao existiria a
probabilidade de perdas. “E basico alids na cultura empresarial a nogdo de que a
possibilidade de maiores ganhos devem corresponder maiores possibilidades de
perdas®*”.

Distinta é, entretanto, a situacdo em que o contrato é apresentado a
determinado consumidor como seguro e isento da possibilidade de gerar prejuizos,
ou como dotado de caracteristicas na verdade inexistentes. Nessa hipotese, “haveria
vicio do servico nos termos do artigo 20, em virtude de disparidade com indicacdes

constantes da oferta®*®”

. Além disso, pode-se considerar que haveria violagdo ao
artigo 31 do CDC, em que a “oferta e apresentagéo de produtos ou servigos devem
assegurar informacdes claras, corretas, precisas, ostensivas e em lingua
portuguesa” a respeito de caracteristicas e qualidade de produtos e servigos.

Ainda ha situacao intermediaria, em que a instituicdo ndo faz afirmacdes
diferentes da realidade, mas deixa de informar sobre os riscos. Nessa hipoétese,

prevaleceria a situacao subjetiva do consumidor.

do consumidor e da outras providéncias. Disponivel em:<
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8078.htm>. Acesso em: 16 mai. 2011.

243 «Art, 3° § 2° Servico é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante
remuneracao, inclusive as de natureza bancaria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as
decorrentes das relagdes de carater trabalhista”. BRASIL. Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990.
Dispde sobre a protecéo do consumidor e da outras providéncias. Disponivel em:<
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8078.htm>. Acesso em: 16 mai. 2011.

244 «Art. 19 Os fornecedores respondem solidariamente pelos vicios de quantidade do produto sempre
que, respeitadas as variages decorrentes de sua natureza, seu contetdo liquido for inferior as
indicacdes constantes do recipiente, da embalagem, rotulagem ou de mensagem publicitaria”.
BRASIL. Lei n°8.078, de 11 de setembro de 1990. Dispde sobre a prote¢do do consumidor e da
outras providéncias. Disponivel em:< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8078.htm>. Acesso
em: 16 mai. 2011.

2% SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007, 357.

2% SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007, 357.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%208.078-1990?OpenDocument
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Desse modo, caso se trate de sociedade empresarial®’’, cuja experiéncia
recomenda conhecimento dos riscos, ndo deve haver responsabilidade, pois a
oferta, somada a experiéncia do cliente, é suficiente para pressupor a existéncia de

riscos.

RECURSO ESPECIAL - OFENSA AO ART. 535 DO CPC - INEXISTENCIA -
INVESTIMENTO EM FUNDOS DERIVATIVOS - RISCO DA APLICACAO -
CONHECIMENTO DO CONSUMIDOR-PADRAO - VIOLACAO DO DIREITO
DE INFORMAGCAO - INEXISTENCIA - RECURSO IMPROVIDO.

2. O fornecedor de servicos que causem riscos, normais e previsiveis, aos
consumidores, tem o dever de dar as informac8es necessarias e adequadas
a seu respeito, ou seja, acerca da natureza e fruicdo dos servicos,
considerando, para tanto, o conhecimento do homem médio, consumidor-
padrao.

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

Esse é o entendimento do STJ?**, de que é do conhecimento do consumidor-
padréo o alto risco dos investimentos em contratos no mercado de derivativo como

um todo, incluindo obviamente o de futuro.

No que se refere ao argumento de que os recorrentes ndo foram informados
dos riscos dos servicos prestados, melhor sorte ndo socorre 0s recorrentes.
Determina o artigo 8° do Cédigo de Defesa do Consumidor que o fornecedor

247 “Os contratos de derivativos envolvem operac0es feitas, em sua grande maioria, por grandes

empresas e pessoas altamente capacitadas tecnicamente. Assim, fica mais dificil provar que a
empresa nao sabia que estava entrando em um negécio de risco”. PRESTES, Cristine; IGNACIO,
Laura; CARVALHO, Luiza. Advogados ja estudam contestacéo judicial de contratos de
derivativos. Disponivel em: < http://www.azevedosette.com.br/noticias/noticia?id=1758>. Acesso em:
10 jun. 2011.

248 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial: 1003893-RJ. Rel. Min. Massami Uyeda.
Diario de Justica, Brasilia, 10 ago 2010.

49 “Ora, em gue pese as aplicagdes em fundos de investimentos serem operacdes complexas, ndo €
razoavel presumir que os Autores desconhecessem plenamente o alto risco do negdcio e que, por
isso, teriam sido vitimas de suposta e ndo comprovada propaganda enganosa. Em momento algum
os Autores tiveram qualquer garantia de retorno certo do capital investido. A opcédo de investir em
Fundos agressivos, objetivando ganhos muito maiores do que os investimentos conservadores, foi
dos Autores. Outrossim, o alto risco é condicao inerente aos investimentos em Fundos Derivativos,
gue séo classificados como agressivos, podendo o investidor ganhar ou perder sem qualquer garantia
de retorno do capital. E possivel, sim, a perda total, porquanto o insucesso da aplicac¢do é inerente
aos riscos do investimento que ndo eram desconhecidos dos Autores, por serem da propria natureza
do negécio. Portanto, o alegado desconhecimento dos riscos do negdcio, por falta de informacdes ou
propaganda enganosa, ndo merece prevalecer, uma vez que a aplicacéo financeira escolhida pelos
Autores foi daquelas reconhecidas como de alto risco. Acrescente-se, ainda, que o perfil dos Autores
ndo se amolda a condicdo de pessoas incapazes de discernir 0s riscos que corriam ao optarem por
este tipo de aplicagdo, o que desnatura a aplicagdo do artigo 51 do Cddigo de Defesa do
Consumidor”. BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial: 1003893-RJ. Rel. Min.
Massami Uyeda. Diario de Justica, Brasilia, 10 ago 2010.
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de servigos que causem riscos, normais e previsiveis, aos consumidores,
tem o dever de dar as informacgdes necessarias e adequadas a seu respeito,
ou seja, acerca da natureza e fruicdo dos servicos, considerando, para
tanto, o conhecimento do homem médio, consumidor-padréo. Dessa forma,
no investimento em fundos derivativos, principalmente os vinculados ao
dolar-americano, € insito o alto grau de risco, tanto para grandes ganhos,
como para perdas consideraveis. Aqueles que se encorajam a investir em
fundos arrojados estdo cientes dos riscos do negdcio, caso contrario
depositariam suas reservas em investimentos mais conservadores, como,
por exemplo, na poupanca®>’.

Hipotese mais complexa seria “em favor de cliente menos experiente, em
relacdo ao qual ndo se possa na situacdo concreta supor conhecimento dos riscos

da operacé&o®"’

. Seria, por exemplo, o caso de pessoa de baixa escolaridade. Por
isso, o salutar é a discriminagdo pormenorizada dos riscos da operacdo no momento
da celebrac&o do contrato.

Portanto, devido a complexidade da matéria, somente pela analise do caso
concreto conseguir-se-4 provar que o investidor firmou contrato sem saber
claramente o risco que estava assumindo ou demonstrar que ha clausula que pode

gerar davida de interpretacao.

0 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial: 1003893-RJ. Rel. Min. Massami Uyeda.
Diario de Justica, Brasilia, 10 ago 2010.
1 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007, 357.
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10 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de futuro consiste em uma das modalidades de derivativos e
representa ambiente de negociacdo muito volatil, cujos avancos e transformacdes
sdo muito mais velozes quando comparados com outras atividades do mercado
financeiro.

Por isso, 0 estudo desse mercado, do ponto de vista juridico, € importante
para a compreensao de alguns conceitos.

O Direito Civil representa o nucleo da disciplina juridica, sendo as relacdes
negociais desenvolvidas fontes de obrigacdes e contratos. Os contratos representam
0 objeto de negocia¢do no mercado de futuro. Ja as obrigacGes explicam os vinculos
existentes entre os diversos agentes.

O risco esta presente na maioria das atividades desenvolvidas no mercado,
por isso, 0 hedging se apresenta como instrumento de minimizagdo dos mesmos.

O investidor, quando realiza operacédo de futuro, pode ter duas intencdes: a
de hedge e a de especulacao, enquadrando-se como hedger ou como especulador.
O que diferencia o hedger do especulador é a razdo da atuacdo de cada um no
mercado de futuro. O hegder é aquele cuja atividade esta diretamente relacionada
ao preco da commodity que negocia. O especulador ndo exerce atividade
relacionada a commaodity; seu objetivo € apenas o lucro. Eles ndo sdo contrapartes
diretas em uma relacdo contratual; ambos, na verdade, diferenciam-se somente
quanto aos seus propositos de celebrarem contratos no mercado de futuro.

As operacdes envolvendo derivativos podem ser realizadas em mercado de
balcdo organizado e ndo-organizado. Nao obstante, os contratos que versam sobre
futuros sdo negociados somente em ambiente bursati. A BM&FBOVESPA
representa o local mais utilizado para a realizacdo das operacdes com futuros,
devido a maior padronizacdo e seguranca conferida aos agentes, por ser a
contraparte central de todos os contratos.

Os contratos no mercado de futuro acontecem no &ambito do Sistema
Financeiro Nacional e, em decorréncia disso, suas transacdes sao fiscalizadas pela

CVM e pelo Bacen.
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Sao negociados, no mercado de derivativo, contratos pertinentes a quatro
tipos de operacdes: futuro, a termo, opcdo e swap. Foram objeto desse estudo
somente 0s contratos no mercado de futuro.

Apesar de o0 tema ser bastante complexo e concentrar suas pesquisas mais
no ambito econémico, a luz do Direito, a natureza juridica dos contratos celebrados
no mercado de futuro foi analisada segundo as obriga¢gdes das partes e pela forma
de execucao do contrato: “liquidacao fisica” ou “liquidacao financeira”.

As principais partes dos contratos no mercado de futuro sdo: comitentes,
intermediarios, membros de compensacao, bancos liquidantes, BM&F e armazém
credenciado.

A relacdo contratual entre os comitentes e os intermediarios parece ser
atipica, porém, pelo fato destes negociarem por conta de seus clientes, em nome
proprio, o vinculo pode ser descrito como similar ao da comissao.

A relacdo entre os intermediarios e os membros de compensacao também é
de contrato atipico, demonstrando muita semelhanca com o instituto da comissao,
uma vez que as negociacdes sao firmadas pelos membros de compensacdo em
nome proprio.

Os membros de compensacao que ndo possuem a conta de reserva bancaria
contratam mandato com bancos liquidantes para que estes operem as
transferéncias de recursos financeiros. Nesse caso, as operacdes sdo realizadas em
nome do membro de compensacéao.

Destaque-se que o “contrato principal”’, objeto de negociagcdo ao longo da
cadeia sucessiva de obrigacfes, denominado pelo jargdo bursatil de “contrato de
futuro”, é celebrado entre o membro de compensacéo e a BM&FBOVESPA, atuando
como contraparte central.

Assim, caso a forma de execucdo do contrato for por meio da entrega da
mercadoria (“liquidacédo fisica”), esse contrato celebrado entre o membro de
compensacao e a BM&F serd assemelhado a compra e venda de execucao futura.

Entretanto, caso a execuc¢do seja por meio da “liquidagao financeira”, esta-se
diante de contrato atipico. No vencimento, a BM&F realiza a compensacédo e
liquidacdo das obrigacdes. A compensagao acontece porque 0S membros de
compensacdo agem em nome proprio e a BM&F pode realizar a compensacao das

transacoes, pela parte ser, por vezes, credora e devedora, ao mesmo tempo, de



80

obrigacdes idénticas. J& a liquidag&o representa o adimplemento da obrigacdo pelo
membro de compensacgao ou pela BM&F.

Os armazéns credenciados proporcionam a guarda das mercadorias e, desse
modo, o contrato realizado entre o comitente vendedor e o armazém credenciado é
de contrato de deposito.

A BM&FBOVESPA presta servicos de camara de compensacéao (clearing) e
de central depositaria, sendo a responsavel pela compensacao e liquidacdo das
operacoes realizadas no mercado de futuro, bem como pelo controle e custodia das
garantias.

Portanto, previamente a negociacdo dos contratos versando sobre futuros, o0s
membros de compensacdo devem firmar dois contratos com a BM&F, que sao
administrados por departamentos distintos, quais sejam: a Camara de Registro,
Compensacdo e Liquidacdo de Operacbes de Derivativos (clearing) e a Central
Depositaria.

A natureza juridica do contrato firmado entre o membro de compensacao e a
BM&F como clearing, para atuar no ambiente bursétil, faz aproximar-se de contrato
de prestacao de servigo.

Ja o contrato celebrado entre 0 membro de compensag¢do e a BM&F como
depositaria, para a custodia das margens de garantia e dos ajustes diarios, € de
depasito.

O Citibank € o banco em que a BM&F possui contas para o depdsito das
garantias pelos membros de compensacgdo. Contudo, este efetiva as operacoes,
com base nas determinacdes da BM&F (ou melhor, do departamento da bolsa
responsavel pela prestacao de servicos de custodia dos ativos), que é quem de fato
realiza o controle do que precisa ser depositado ou pago diariamente pelos clientes.

Quanto a aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor, devido a
complexidade da matéria, somente pela analise do caso concreto, conseguir-se-a
provar que o investidor firmou contrato sem saber claramente o risco que estava
assumindo ou demonstrar que hé& clausula que pode gerar duvidas de interpretacao.

O Cdbdigo de Defesa do Consumidor apenas pode ser utilizado para
resguardar o investidor (comitente), que € de fato o consumidor ou usuario final do

produto a ser comercializado: a operacéao de futuro.
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Diante do exposto, percebe-se que sdo varias as relagbes contratuais
necessarias para a constituicdo da complexa operacao de futuro, que séo diferentes,
principalmente nas obrigacdes, dos negdcios juridicos tipicos.

E cada vez maior o nimero de investidores que firma contrato no mercado de
futuro, sendo necessario o aprofundamento deste estudo com o intuito de esclarecer
e solucionar os conflitos que possam decorrer dessas relacoes.

Afinal, a deficiéncia da legislacdo, bem como o desconhecimento por parte do
legislador e dos juristas do assunto, tem dificultado a regulamentacéo e a imposi¢cao
de restricOes a esse mercado.

Logo, entender a sistematica dessa complexa operacdo permite preparar o
legislativo e o judiciario para as inovacdes financeiras que invariavelmente estao
sendo criadas nado s6 pelos operadores do mercado de futuro, mas pelo mercado de

derivativos como um todo.



82

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABREU, Andrés Dias de. O contrato de hedge. Monografia. (Concluséo do curso)
Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, 2002.

AGUIAR, Adriana. Nova liminar suspende contrato de derivativos. Disponivel em:
<http://www.ersadvocacia.com.br/conteudo.php?sid=44&cid=2399>. Disponivel em:
10 jun. 2010.

ANTUNES JUNIOR, Antonio Carlos. Corretoras de valores. Desmutualizacéo dos
titulos da BM&F e da Bovespa. Incidéncia ou nao incidéncia do IRPJ e da CSLL
sobre a atualizacao dos titulos patrimoniais. Jus Navigandi, Teresina, ano 12, n.
1715, 12 mar. 2008. Disponivel em:
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=11042>. Acesso em: 10 ago. 2009.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sao Paulo: Atlas, 2003.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. BM&F - Camara de Derivativos. Disponivel em: <
http://www.bacen.gov.br/?SPBBMFD>. Acesso em: 26 out. 2010.

BATALHA, Wilson de Souza Campos. Defeitos dos negdcios juridicos. Rio de
Janeiro: Forense: 1985.

BESSADA, Octavio; BARBEDO, Claudio; ARAUJO, Gustavo. Mercado de
derivativos no Brasil. Rio de Janeiro: Editora Record, 2005.

BM&FBOVESPA. Contrato futuro de café arabica - especificacdes. Disponivel em:
<http://'www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/contratos1/agropecuarios/pdf/CafeArabic
aFuturo-tipo4.pdf>. Acesso em: 27 mai. 2011.

BM&FBOVESPA. Derivativos: conceitos e definicbes. Disponivel em:
<http://'www.bmf.com.br/portal/pages/certificacao/Derivativos_ConceitosDefinicoes.p
df>. Acesso em: 04 jun. 2009.

BM&FBOVESPA. Estatuto social da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros. Disponivel em:
<http://ri.omfbovespa.com.br/upload/portal_investidores/pt/governanca_corporativa/e
statutos_politicas/Estatuto%20Social%2008052009.pdf>.Acesso em: 30 mai. 2011.

BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos dos mercados futuros. Sao
Paulo: Instituto Educacional, Abril 2011.

BM&F BOVESPA — A NOVA BOLSA. Fundamentos do mercado de swaps. Sao
Paulo: Instituto Educacional, Abril 2011.

BM&FBOVESPA. Manual de procedimentos operacionais. Disponivel em:
<http://www.votorantimcorretora.com.br/web/export/sites/default/vcarquivos/manual_
procedimentos_operacionais.pdf>. Acesso em: 2 jun. 2011.


http://www.bacen.gov.br/?SPBBMFD%3e.%20Acesso

83

BOVESPA. Mercado futuro de acdes. Disponivel em: <
http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturol.pdf>. Acesso em: 14 jun. 2009.

BM&FBOVESPA. Oficio Circular 078/2008 — DP, de 04 de novembro de 2008.
Disponivel em:
<http://'www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletiml/informes/2008/novembro/OC07
8-2008.pdf>. Acesso em: 12 mai. 2011.

BM&FBOVESPA. Oficio Circular 079/2007-DG. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/boletim1/informes/2007/setembro/OC079-
2007.pdf>. Acesso em: 28 out. 2010.

BM&FBOVESPA — A NOVA BOLSA. Procedimentos operacionais da Camara de
Compensacao, Liquidagéo e Gerenciamento de Riscos de operagdes no
segmento Bovespa, e da Central Depositaria de Ativos (CBLC). Disponivel em: <
http://www.cblc.com.br/cblc/Download/ACblc/ProcedimentosOperacionais.pdf>.
Acesso em: 11 jun. 2011.

BM&F Brasil - Clearing de Derivativos. Regulamento da Camara de Registro,
Compensacdao e Liquidacdo de Operacdes de Derivativos BM&F. Disponivel em:
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
>. Acesso em: 02 dez. 2010.

BM&FBOVESPA. Relatério anual BM&FBOVESPA: 2009. Disponivel em:
<http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina>.
Acesso em: 28 dez 2010.

BM&FBOVESPA. Sintese de dados - perguntas e respostas. Disponivel em:
<http://cursos.bmf.com.br/pages/instituto/publicacoes/SinteseDados/PDF/2002/Maio/
ContratosBM&F.pdf>. Acesso em: 25 mai 2011.

BRASIL. Cédigo Civil (2002). Cédigo Civil Brasileiro. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm>. Acesso em: 23 ago 2010.

BRASIL. Cédigo Civil (1916). Disponivel em:
< http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/L307 limpressao.htm>. Acesso em: 20 jan.
2011.

BRASIL. Decreto 1102, de 21 de novembro de 1903. Institui regras para o
estabelecimento de empresas de armazéns gerais, determinando os direitos e
obrigacdes dessas empresas. Disponivel em:
<http://'www.planalto.gov.br/ccivil/decreto/Antigos/D1102.htm>. Acesso em: 12 jun.
2011.

BRASIL. Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4728.htm>. Acesso em: 15 jun. 2011.


http://www.bovespa.com.br/pdf/ftmercadofuturo1.pdf
http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/informes/2008/novembro/OC078-2008.pdf
http://www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/informes/2008/novembro/OC078-2008.pdf
http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=institucional&link=1
http://www.relatorioweb.com.br/bmfbovespa/a-maior-bolsa-da-america-latina
http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/L10406.htm
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%204.728-1965?OpenDocument

84

BRASIL. Lei n°8.078, de 11 de setembro de 1990. Dispde sobre a protecédo do
consumidor e d& outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8078.htm>. Acesso em: 16 mai. 2011.

BRASIL. Lei 10.214, de 27 de maco de 2001. Dispde sobre a atuacédo das camaras
e dos prestadores de servigcos de compensacéo e de liquidagdo, no ambito do
sistema de pagamentos brasileiro, e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10214.htm>. Acesso em: 14
mai. 2011.

BRASIL. Lei 11.076, de 30 de dezembro de 2004. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/L11076.htm>. Acesso
em: 12 jun. 2011.

BRASIL. Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacéo judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empreséria. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil/_ato2004-2006/2005/lei/L11101.htm>. Acesso em:
10 jun. 2011.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial: 1003893-RJ. Rel. Min.
Massami Uyeda. Diario de Justica, Brasilia, 10 ago 2010.

BRIGHAM, Eugene F.; HOUSTON, Joel F. Fundamentos da moderna
administragao financeira. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1999.

BULGARELLI, Waldirio. Contratos mercantis. Sao Paulo: Atlas, 2000.

CVM. Atribui¢c8es. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em: 10 mar.
2011.

CVM. Instrugc&o CVM n° 387, de 28 de abril de 2003. Estabelece normas e
procedimentos a serem observados nas operacoes realizadas com valores
mobiliarios, em pregdo e em sistemas eletrdnicos de negociacao e de registro em
bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e futuros e da outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?Tipo=I&File=
/inst/inst387.htm>. Acesso em: 22 mai. 2011.

CVM. Instrucdo CVM 461, de 23 de outubro de 2007. Disponivel em:
<http://'www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/download/inst461consolid.pdf>.
Acesso em: 23 mai. 2011.

CVM. Portal do investidor. Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/Acad%C3%AAmico/EntendendooMercadodeV
aloresMobili%C3%A1rios/Oque%C3%A9BolsadeValores/tabid/92/Default.aspx>.Ace
sso em: 9 jun. 2011.

CMN. Resolucgéo n. 2.138, de 29 de dezembro de 1994. Autoriza a realizagéo, no
mercado de balcéo, de operacdes de "swap" e de opgdes sobre "swap”,
referenciadas em ouro, taxas de cambio, taxas de juros e indices de precos por
parte das instituicdes que especifica. Disponivel em:


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%208.078-1990?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/ccivil/_ato2004-2006/2005/lei/L11101.htm
http://www.cvm.gov.br/

85

<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormati
vo&N=094250998>. Acesso em: 29 mai. 2011.

COSTA, Wille Duarte. Titulos de crédito. Belo Horizonte: Del Rey, 2002.

DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de Direito do Trabalho. Sdo Paulo, LTR,
2007.

DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: Teoria geral das obrigactes
contratuais e extracontratuais. 232 edicdo. Sao Paulo: Saraiva, 2007.

DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro: Teoria Geral das
Obrigacdes. 222 edicao. Sdo Paulo: Saraiva, 2007.

ESTRELA, Marcio Antonio; ORSI, Ricardo Vieira. Moeda, sistema financeiro e
Banco Central: uma abordagem prética e teorica sobre o funcionamento de uma
autoridade monetaria no mundo e no Brasil. Brasilia, 2010.

FILHO, Cordeiro Ari. Os Derivativos e a Legislacdo Comparada. Resenha BM&F
101, ago/set. 2003.

FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos. 15. ed., Rio de
Janeiro: Qualitymark, 2002.

GALVAO, Alexandre et al. Mercado financeiro: uma abordagem préatica dos
principais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.

GOMES, Orlando. Obrigacdes. 162 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2004.
GOMES, Orlando. Contratos. Forense: Rio de Janeiro, 1993.

GRADUAL INVESTIMENTOS. Mercado futuro agropecuério. Disponivel em: <
http://www.gradualinvestimentos.com.br/pdfs/Mercado%20Agr%eC3%ADcola.pdf>.
Acesso em: 26 mai 2011.

HISTORIA DO MUNDO. Marcha para o oeste. Disponivel em: <
http://www.historiadomundo.com.br/idade-contemporanea/marcha-para-oeste.htm>.
Acesso em: 05 jun. 2011.

HULL, John C. Opc¢des, futuros e outros derivativos. 32 edi¢cdo. Sdo Paulo: Bolsa
de Mercadorias & Futuros, 1998.

LIMA, Iran Siqueira; LOPES, Alexsandro Broedel. Contabilidade e controle de
operacdes com derivativos. Sao Paulo: Pioneira, 1999.

LOZARDO, Ernesto. Derivativos no Brasil — fundamentos e préticas. — Sdo Paulo:
BM&F, 1998.

MARINS, André. Mercados derivativos e analise de risco. Volume 1. 22 edicéo.
Séao Paulo: AMS, 1999.


http://www.gradualinvestimentos.com.br/pdfs/Mercado%20Agr%C3%ADcola.pdf

86

MARTITS, Luiz Augusto, Avaliacdo do uso de derivativos agricolas no Brasil: os
fatores que determinam o sucesso e o fracasso dos contratos negociados na BM&F.
Séo Paulo: Bolsa de Mercadorias & Futuros, 2003.

MELEGA, Luiz. As operacdes de hedging praticadas por firmas nacionais no
comeércio exterior. Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e
financeiro. Sao Paulo, RT, n. 35, jul. — set. 1979.

MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Tratado de Direito Comercial brasileiro.
Volume IV — Tomo lll. Campinas: Russel Editores, 2005.

MICELLI, Wilson Motta. Derivativos agropecudrios: excelente alternativa para
diversificar risco e rentabilidade. Resenha BM&F n° 153. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/007.153.pdf>. Acesso
em: 24 jun. 2011.

MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Civil. Parte Especial. Tomo XXIII. Rio de
Janeiro: Editor Borsoi, 1971.

MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Parte Especial. Tomo XLV. Rio
de Janeiro: Editor Borsoi, 1972.

MORAES, Francisco de Assis Basilio de. A regulacdo do mercado brasileiro de
derivativos. Revista da SJRJ, n. 26, 2009.

MOSQUERA, Roberto Quiroga. Os principios informadores do direito do mercado
financeiro e de capitais. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga. Aspectos atuais do
direito do mercado financeiro e de capitais. Dialética: Sdo Paulo, 1999.

PAULA, Rodrigo Barros de. A BM&F e o mercado de futuros de acordo com o
novo Cadigo Civil. Jus Navigandi, Teresina, ano 9, n. 367, 9 jul. 2004. Disponivel
em: <http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432>. Acesso em: 18 mar. 2011.

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. I. 22 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007.

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. I, 202 ed. Rio de
Janeiro, Editora Forense: 2004.

PEREIRA, Caio Mério da Silva. Institui¢cdes de Direito Civil. Vol. lll, 122 ed. Rio de
Janeiro, Editora Forense: 2005.

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Vol. IV. Rio de Janeiro,
Editora Forense: 2007.

PERIN JUNIOR, Ecio. O hedging e o contrato de hedge. Mercados futuros. Jus
Navigandi, Teresina, ano 5, n. 41, 1 maio 2000. Disponivel em:
<http://jus.uol.com.br/revista/texto/635>. Acesso em: 14 mar. 2011.


http://jus.uol.com.br/revista/texto/5432/a-bm-f-e-o-mercado-de-futuros-de-acordo-com-o-novo-codigo-civil
http://jus.uol.com.br/revista/texto/635/o-hedging-e-o-contrato-de-hedge

87

PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio
de Janeiro: Campus, 2005.

PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

PRESTES, Cristine; IGNACIO, Laura; CARVALHO, Luiza. Advogados ja estudam
contestacdao judicial de contratos de derivativos. Disponivel em:
<http://www.azevedosette.com.br/noticias/noticia?id=1758>. Acesso em: 10 jun.
2011.

RODRIGUES, Silvio. Direito Civil: dos contratos e das declara¢cfes unilaterais de
vontade. Volume 3. 30. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004.

SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

SAMPAIO, Francisco José Marques. Mercados derivativos: aspectos juridicos e suas
semelhancas e dessemelhancas com o jogo e a aposta. Revista de Direito
Privado. n. 9. jan-mar/2002.

SANTANA, Paulo Sérgio Vieira. Operagfes de derivativos na perspectiva do
Direito Comercial. 2007. 65f. Monografia (Conclusao do curso) - Pontificia
Universidade Catdlica de Campinas, Campinas.

SANTOS, Natalino do Nascimento. SPB — Sistema de pagamento brasileiro: um
novo conceito para a economia do Brasil. Sdo Paulo: Erica, 2008.

SANTOS, Sérgio. Risco legal no mercado de derivativos: a regulamentacgédo a luz da
norma contabil. Resenha BM&F n° 165. Disponivel em:
<http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W _ArtigosPeriodicos/004.165.pdf>. Acesso
em: 10 abr. 2011.

SILVA, Américo Luis Martins da. Contratos comerciais. Rio de Janeiro: Forense,
2004.

SILVA NETO, Lauro de Araujo. Derivativos: definicbes, emprego e risco. Sdo Paulo:
Atlas, 2002.

SIQUEIRA, José de Oliveira. Risco da Filosofia a Administragdo. Disponivel em:
<http://www.hottopos.com/convenit3/josig.htm>. Acesso em: 16 mai. 2009.

SOUZA, Nali de Jesus de. Economia basica. Sdo Paulo: Editora Atlas S.A., 2007.

SOUZA, Washington Peluso Albino. Primeiras linhas de Direito Econémico. Sdo
Paulo: LTR, 2003.

SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Derivativos e mercado de bolsa, In: Revista
Juridica Logos — Ano |, n. 1, jan./dez.2005 — S&o Paulo: Faculdade de Direito Prof.
Damasio de Jesus, 2005.

SZTAJN, Rachel. Futuros e swaps: uma visao juridica. Sdo Paulo, Cultura Paulista,
1998.



88

SZTAJN, Raquel; FRANCO, Vera Helena de Mello. Manual de Direito Comercial.
Volume 2. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005.

VIANNA, Guilherme Borba. A importancia econdmica e social da personalidade
juridica societaria e sua crise na contemporaneidade. 2007, 245 f. Dissertacao
(Mestrado em Direito) - Pontificia Universidade Catélica do Parana, Curitiba.



ANEXO

BM&FBOVESPA -

Ao Bedra

Contrato futuro de café aribica
— Especificagoes —

. Definicies
Contrato (especificacties):  termos e regras sob os quais as operagtes serdo realizadas e liquidadas.

Preco de ajuste (PAY: prece de fechamento, expresso em délares dos Estados Unidos da América por
saca, apurado &/ ou arbitrade diariamente pela BM &FBOVESFA, a seu critério,
para cada um dos vencimentos autorizados, para efeito de atualizagio do valor
das posigies em aberto e de apuracdo do valor de ajustes didrios e de liguidacio
das operagbes day trade.

Taxa de cimbio referencial taxa de cambio de reais por dilar dos Estados Unidos da América descrita no
BMEFBOVESEA: Anexo [T do Oficio Circular 058/ 2002-04G, de 19 de abril de 2002

PTAX: taxa de cimbio de reais por dilar dos Estados Unidos da América, cotagio de
venda, negociada no mercado de cimbio, para entrega pronta, contratada nos
termos da Resolucdo 3.265/2005, do Conselho Monetirio Macional {(CMN),
apurada e divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do
Sisbacen, transagao PTANS0, opgio “5”, cotagio de fechamento, para liquida-
cao em dois dias, a ser utilizada com, no maximo, seis casas decimais, também
divulgada pelo Bacen com a denominacio de Fechamento PTAX, conforme Co-
municado 10.742 do Bacen, de 17 de fevereiro de 2003, relativa ao dltimo dia do
més anterior ao da operagio.

Objeto de negociacio
Café cru, em grao, de producdo brasileira, coffer arabica, tipo 4-25 (4/5) ou melhor, bebida dura ou melhor,
para entrega no Municipio de Sao Paule, SF, Brasil.

Cotacio
Dilares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquides, com duas casas decimais.

Variacio minima de apregoacio
1155005 (cinco centavos de délar dos Estados Unidos da América) por saca de 60 quilos liguidos.

Oscilacio maxima didria

Conforme estabelecida pela BME&EFBOVESPA.

Fara o primairo vencimento em aberto, o limite de oscilago serd suspenso a partir do terceiro dia anterior
ao primeiro dia do periodo de alocagio do Aviso de Entrega. A BMEFBOVESPA poderd alterar o limite da
osdlagio de preges de qualquer vencimento a qualquer tempo, mesmo no decurse do pregio, medianta
comunicacio ao mercado com 30 minutos de antecadéncia.

Unidade de negociacio
100} sacas de 60 quilos liquides ou 6,000 quilos liguidos.

Meses de vencimento
Margo, maio, julho, setembro e desambro.
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8. Nimero de vencimentos em aberto

Conforme autorizagio da Bolsa.

0. Data de vencimento e iltimo dia de negociacio

Sexto dia util anterior ao dltiimo dia Gtil do més de vencimento. Nesse dia, néo se admitirdo abertura de

novas posighes vendidas nem operagbes day frade.
10. Dia dtil

Considera-se dia ttil, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregio na BME&FBOVESPA. Entretanto,

para efeito de liquidagio financeira, a que se referem os jtens 11, 12, 15.5 e 21.1, considerar-se-d dia atil o dia

que, além de haver pregio na BMEFBOVESPA, nao for fariado bancdrio na praca de Mova lorque, EUA.
11. Day trade

Sao admitidas operagies day frade (compra e venda, no mesmo dia de pregio, da mesma quantidade de

confratos para o mesmo vencimento), que se liquidardo automaticamente, desde que realizadas em nome

do mesmao cliente, por intermédio da mesma Cormretora e sob a responsabilidade do mesmo Membro de

Compensagio, ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro

de Compensacio. A liquidagio financeira dessas operagies serd realizada no dia til subseqiente, sendo os

valores apurados de acordo com o jlem 1243), observado, no que couber, o disposto no jiem 22,

12. Ajuste diirio

As pomg-hﬁ em aberto ao final de cada pregio serdo ajustadas com base no preco de ajuste do dia, deter-

minado segundo regras estabelecidas pela Bolsa, com movimentacéo financeira no dia atl subseqnlmbe

ohsarvado, no que couber, o disposto no jlem 22

o ajusl:edién'.a das posighes em aberto serd realizado até o dia 1til anterior ao dia de alocacio do Aviso de

Entrega, descrito nos jtens 151 e 15.2, de acordo com as seguintes formulas:

a) ajuste das operagies realizadas no dia

AD=(PA, - PO)<100=n m
bl ajuste das posigiies em aberto no dia anterior
AD=(PA, - PA_ )= 100xn o
onde:
AD = walor do ajuste didrio;
P4, = prego de ajuste do dia;
PO = pregoda operagio;
n = mimero de contratos;
PA = prego de ajuste do dia anterior,

O valor do ajuste didrio (AD), caloulado conforme demonstrado acima, se positive, serd creditado ao com-
prador e debitadoe ao vendedor. Caso o céloulo acima apresente valor negative, serd debitado a0 comprador e
creditado ao vendedor.

13. Pontos de entrega

A entrega deverd ser realizada em armazéns cadastrados pela BME&FBOVESFA.

Mo caso de entrega em localidade diferente do Municipio de Sao Paulo, haverd deduggo do custo de frete

para apuragio do valor de liquidagao.

14. Certificado de Classificacio e Arbitragem

A dassificacio serd solicitada pelo clisnte-vendedor 3 BMEFBOVESPA, por intermédio de armazém por
esta cadastrado, em formuldrio por ela adotado, no gual deverdo constar o nimero de lotes e a quantidade
de sacas ou de big bags de cada lote.

A BMEFBOVESPA registrard a requisicio de classificacio e atenderd ao servige pela ordem de entrada
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respectiva. O fomedmento do Certificado de Classificacio serd efetuado dentro de dnco dias tbeis, conta-
dos da data de recebimento, pela BM&FBOVESEA, das respectivas amostras, desde que entregues até dex
dias titeis antes do altime dia do periodo de registro do Aviso de Entrega. Mo caso de as amostras serem
entregues apds os dex dias 1iteis anteriores & data de tSrmine do periodo de registro do Aviso de Entrega, a
BMEFBOVESPA nio se responsabiliza pela entraga dos resultados antes do término do periodo de registro
do Aviso de Entrega.

As amostras do loke, a serem extraidas pelo armazém apds o ensaque, deverdo estar em embalagem lacrada,
das quais uma se destinard ao diente-comprador, para exame de qualidade; as demais ficarge disponiveis
para eventuais arbitramento da qualidade da mercadoria entregue e solicitagio de conformidade. O niimero
de vias de amostras serd determinado pela BME&FBOVESPA.

A BMEFBOWVESPA verificard, quando solicitada pelo atual ou pelo futuro proprietirio do café, o estado da
sacaria ou dos big hags do café que compdem os lotes depositados nos armazéns cadastrados, onde analisard
tipo, peneira, cor, aspecto & umidade, a fim de constatar sua conformidade. Os custos do referido servigo
serao cobrados do solicitante. Os lotes encontrados em desacordo terdo seus Certificados de Classificacio
cancelados.

A BM&EFBOVESPA poderd, em fiscalizacio periddica e a seu critério, retirar amostra do café certificado e
analisd-la em todos os seus quesitos para verificar eventuais discrepincias de qualidade motivadas por
armazenamente inadequado, que, se comprovado, implicard o cancelamento dos Certificados de Classifi-
cagao.

Serd permitido o reensague, total ou pardal, de café vazado por ruptura de sacaria ou de big bags de lote j&
classificado. Verificado o vazamento, o armazém notificard o cliente depositante & a BM&EFBOVESPA e pro-
cederd ao reensaque no prazo de dex dias da constatacio do vazamento, por conta e ordem do cliente. Se a
BMEFBOVESPA, em inspecio eventual, constatar vazamento da sacaria ou dos big bags que compdem um
lote, que nio tenha sido notificado pelo armazém ou pelo cliente depositante, o lote serd desclassificado.

Condicbes de liquidagio no vencimento
151 Perindo de registro do Aviso de Entrega

s clientes-vendedores que optarem pelo nac-encerramento de suas posiphes em pregado até o

iltimo dia de negociagio deverdo registrar eletronicamente, via Sistema de Liquidagio Fisica da

BMEFBOVESPA, o documente denominado “Aviso de Entrega”, no periodo que tem inicio no pri-

meire dia 1itil do més de vendmento e termina &s 18:00 do sétimo dia 1itil anterior ao dltimo dia dtil

do més de vencimento.

O Aviso de Entrega, além de servir como identificador dos lotes de café a serem entregues, constitui

instrumento habil por meio do qual o cliente-vendedor outorgard & BM&FBOVESPA amplos poderes

com o fim espacifico de que esta possa realizar a transferéncia, perante o armazém, dos lotes de cafié
de propriedade do cliente-vendedor para o cliente-comprador ou pessea por este indicada.
152 Procedimentos de registro eletrdnico e alocacio do Aviso de Entrega

Até a data do registro eletrénice do Aviso de Entrega, o armazém deverd, obrigatoriamen te, em nome

do cliente-vendedor e por meic da Corretora que o representa, enviar 3 BME&FBOVESPA os seguintes

documentos:

- “declaracdo de propriedade e romaneio de peso da mercadoria”, que () declara a inexisténcia
de dnus de qualguer natureza, inclusive pendéncias fiscais, sobre a mercadoria; (i) certifica se-
rem novos @ astarem em perfeito estado de conservacio a sacaria ou os big bags que compdem
o lote; e (iii) certifica estarem pagas as despesas de armazenagem e seguro, sobre os riscos de
praxe da mercadoria, pelo prazo de 15 dias, a contar da data de emiss3o do Aviso de Entraga;

e

- “ordem de transferéncia”, que comunica @ BM&FBOVESPA o conhecimento do armazém
acerca da decisio do cliente-vendedor em realizar a transferéncia dos lotes de sua proprieda-
de para um terceiro (cliente-comprador ou terceiro por ele indicado), em razédo da liguidagio
fisica realizada por meio da BM&FBOVESPA.

O cliente-vendedor deverd, por intermédio de sua Corretora, registrar, via Sistema de Liguidacio

Fisica da BM&FBOVESPA, os Certificados de Classificagéo que receber, os quais deverdo ser confir-

mados eletronicamente pelo armazém.

O Avisos de Entrega serdo alocados pela BM&EFBOVESPA aos clientes-compradores no dia il se-
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guinte a data de seu registro eletrinico via Sistema de Liquidacao Fisica.

O Avisos de Entrega serdo colocados & disposigio para escolha pelos clientes com posigéo compra-
dora. A Bolsa oferecerd os lotes constantes desses avisos aos clientes-compradores, sendo que terdo
prioridade para alocagio aqueles cujas posigies tenham sido abertas hi mais tempo. Mo havendo
interessados pelo recebimento da mercadoria no todo ou em parte, a Bolsa determinard que ofs)
clientefs}- comprador{es) com als) posigioldes) mais antigals) recebalm) a mercadoria.

Ots Awisos de Entrega apresentados em determinado dia, que nao forem escolhidos durante o pregao,
sardo determinados para os clientes-compradores seguindo o renking de antignidade de posigies
do inicio do mesmo dia, independentemente das operagies por eles efetuadas durante o dia ou na
sassdo affer-hours do dia anterior.

Indicagio de terceiros e faturamento

O dientes-vendedores residentes no Brasil poderdo indicar terceiros para entregar o café, desde
que o facam antes do registro eletrénico do Aviso de Entrega. Os clientes-vendedores ndo-residentes
deverdo, obrigatoriamente, nomear substituto residente no Brasil para entregar o café, desde que o
fagam antes do registro eletrinico do Aviso de Entrega.

O dlientes-compradores poderdo indicar terceines para receber o café. O comprador ndo-residente,
no caso de desejar receber o café, deverd, obrigatoriaments, nomear um representants legal para pro-
videnciar o ransporte @ o embarque da mercadoria para exportacio, bem como atender as demais
exigincias definidas pela Secrataria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério do Desenvolvimen-
to, Inchistria e Comércio Exterior (MDIC).

O terceinos assumirdo todas as obrigaghes e exigéncias deste contrato, até sua liquidagio final. Em
qualquer hipdtese, os clientes-compradores e os clientes-vendedores originais permanecerdo respon-
sdveis por todas as obrigagies dos terceiros indicados, de qualgquer natureza, até a liquidacio final do
contrato.

O cliente-comprador, seu substituto ou representants legal deverd enviar 3 BM&FBOVESPA, por
intermédio de sua Corretora, as informagties solidtadas para faturamento, até as 16:00 do segundo
dia titil da data de alocacio do Aviso de Entrega.

Formagio dols) lotals)

- s tpos serdo 4-25 (4/5) ou melhor, nio se admitindo tipes inferiores ao 4-25 (4/35).

- O café, que ndo poderd ser resultante de salvados de incéndic nem conter corpos estranhos
além dos que [he sejam préprios, deverd estar ensacado em sacas novas de juta, nio-viajadas,
tipo 2] ou 3] de primeira qualidade, em perfeito estado de conservacio e costuradas 3 maguina,
bem identificiveis, com peso minimo de 520 gramas e 3% de tolerdncia, isentas de hidrocarbo-
netos e tratadas com dleo vegetal. Mo caso de o café ser entregue embalado em big brlgs, eeslis
deverao ser novos, ndo retoméveis @ a embalagem aceita serd a de capacidade igual a 1.200
quilos liguidos, formada por tecido de polipropileno, com dimensées iguais a 90 centimetros
de largura, 90 centimetros de comprimento e 1,90 metro de altura, @ com peso minimo de 3,30
quilos e maximo de 3,70 quilos. O café deve ser dassificado pela BME&FBOWVESPA, conforme os
regulamentos desta, que estao de acordoe com a legislagio em vigor — Lei 9.972, de 25 de maio
de 2000; Decreto 3.664, de 17 de novembro de 2000; Instrucio Mormativa 8, de 11 de junho de
2003; e Dacreto Federal n” 6.268, de 22 de novembro de 2007 —, depositado em armazém cadas-
trado pela Bolsa e formado em lotes.

- Mao podem ser entregues cafiés chuvados, imidos, mal secos, barrentos, infestados ou de gos-
tos estranhos aos caracteristicos do café ardbica.

- Serdo admitidos até o méximo de &% de graos brocados ou carunchadios.

- Serdo admitidas entregas de lotes de peneiras 15 acima. Admite-se vazamento da peneira 15 de
3%, sendo o maximo de 10% para a peneira 13, Os lotes compostos por gréos chatos poderdo
conter o maximo de 1074 de grios moca e os lotes compostos por graos moca poderdo conter o
méximo de 107, de graos chatos.

- Fara os lotes de moca, serdo aceitas as peneiras 9, 10 e 11, com vazamento de até 20% do moca
10.

- Fara a formagio do lote, a cor do café serd verde ou esverdeada, compreendendo-se por cor
esverdeada a cor caracteristica da safra em curso ou da imediatamente anterior. Mio serdo
admitidos cafés com ligas de safras.
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- Ma enirega, mantidas as mesmas caracteristicas iniciais, serd admitida variagdo de cor, em
fungio do espago de tempo decorrido entre a data de emissao do Certificado de Classificagio
ea data de entrega.

- Mao poderdo ser entregues lotes alterados por més condigiies de armazenagem.

- O lote terd no maximo 100 sacas de 60 quilos liguidos ou 6.000 quilos liquidos, e serd formado
em um s6 armazém cadastrado, onde a mercadoria estiver depositada.

- Fara compor a unidade de negodacio, serd permitida a entrega de, no minimo, 100 sacas ou
6.000 quilos liquidos.

Caso o diente queira transferir o café de um armazém cadastrado para outro, poderd fazé-lo sam

perder a validade do Certificado de Classificagio, mas arcando com os custos respectivos. A trans-

feréncia deverd ser solidtada por Corretora e autorizada pela BM&FBOVESPA, que designard um
funciondrio ou uma 5-1ﬂ:verv.r|sur=| de Qualidade cadastrada para acompanhar a transferéncia.

Sa, durante o processo de transferéncia, a sacaria ou os big bags sofrer danos, esta deverd ser trocada, &s

do proprietirio do café, sob pena de o Certificado de Classificagéio ser cancelado. O funcions-
rio da BM&FBOVESFA ou da Supervisora de Qualidade cadastrada que amm]:r.anhara a transferéncia
poderd, por critério priprio, solicitar ao proprietirio do café troca da sacaria ou dos big bags, sob pena
de o Certificado de Classificacéo ser cancelado.

Liquidacio financeira no vencimento

A liquidagio financeira no vencimento do contrato, por parte do comprador, relativa a entrega e ao

recebimento da mercadoria, serd realizada no terceiro dia (til subseqhents 4 data de alocacio do

Awiso de Entrega, observado, no que couber, o disposto no fiem 22, O repasse desse valor ao vende-

dor, pala BM&FBOVESPA, ocorrerd no quinto dia dtil subseqente & data de alocacio do Aviso de
a, ohsarvado, no que couber, o disposto no jtem 22

O valor de liquidagio por contrato serd caloulado de acordo com as seguintes formulas:

BJGSJHWEEEMHHSEEHI{H

B

b} caso a entrega ocorra em big bags

{C x[l—%]}—m
VL= * P £

60.175
valor de liquidac#o financeira por contrato;
prego de gjuste do pregio anterior a data de alocagio do Aviso de Entrega ao comprador;
desdgio percentual, s& houver, em fungéo do tempo decorrido desde a data de emissio do
Certificado de Classificacio até a data de alocagiio do Aviso de Entrega;
desdgio de frete, sa houver. Os desdgios de frete sio publicados pericdicamente pala Bolsa;
peso bruto total do lote entrague para liquidagio de um contrato, expresso em quilogra-
mas, com duas casas decimais.

3

onde:
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O desdgi r tampo de emissdo do Certificado de Classificacdo serd de 0,5%: a cada 30 dias, incidin-
doo pn?:iuplz desei?':u no 917 dia da data de emissdo do Certificado de Clajiﬁﬁqéu,pa:a amosiras de
café com origem no litoral. Quande a amostra de café for origindria de regido do planalte, o primeiro
desigio de (5% inddird sobre o Certificado de Classificagiio a partir do 151° dia da data de sua emis-
sdo. Os certificados com emissdo anterior a 1 de margo de 2009 permaneceréc com o desdgio antigo,
ou saja, 1% a cada 30 dias.

O cliente-comprador poderd solicitar a pesagem do café no ato de sen recebimento. Caso essa pesa-
gem difira daquela certificada pelo armazém, o valor de liquidagio serd ajustado na proporcio da
diferenca de peso verificada. A despesa de pesagem correrd por conta do comprador.

93




15.6

15.7

15.5

Se o café estiver sujeito a arbitramento, a BM&FBOVESPA pagard a Cormretora, e esta ao vendedor,
B0% do valor de liquidagio financeira; o saldo serd pago no dia 1itil seguinte ao de aceitagio final do
cafié pelo comprador.

O faturamento serd feito sem dgio quando o tipo for superior a 4-25 (4/5).

(Ots armazéns cadastrados pela BME&FBOVESPA s3o responsdveis, perante os proprietarios de café, pala
guarda e conservagio dos lotes de café depositados em seus estabalecimentos, bem como por quais-
quer eventos que venham a afetd-los. Em qualquer hipdtese, o proprietirio do café parmanece como
tinico e exclusivo responsdvel pelo cuomprimento das suas cbrigagies perante a BM&FBOVESPA.

Outras condighes

A entrega da mercadoria deverd ser efetivada mediante seu faturamento pelo vendedor ao compra-

dor, de acordo com a legislagio em vigor. Caso essa legi o estabaleca a incidéncia de ICMS, seu

valor deverd ser wﬁlgglﬂsl:g valor deﬁgquidaqa.u, pam de fa.l'LI.I!:JE.‘I.EI‘II.‘D. Mao serd permitido o

repasse de crédito de ICMS nas entregas de café em que comprador e vendedor estejam estabelodidos

no mesm Estado da Federagio, a menos que a legislacio do ICMS o exdja.

Quando o vendedor for produtor rural, de acordo com a legislagio em vigor, a Contribuigio de

Seguridade Sodal serd descontada do valor de liquidacio. O recolhimento dessa contribuicio serd

de responsabilidade do comprador. O comprador deverd enviar 3 BM&EFBOVESFA a comprovagio

desse recolhimento.

O recolhimento de PIS & Cofins, quando devidos, serd de responsabilidade do vendedor. Sau valor

sard considerado incluido no prego de negodacio, nio afetando, portanto, o valor de liquidacéo.

A BMEFBOVESPA emitird certificado em que constardo tipo de produto entregue, quantidade e

valor de liguidacdo financeira (anexado de copia do Certificado de Classificacio), que serd utilizado,

ﬁuandc for o caso, pelo representante legal do comprador ndc-residents, na obtengéo dos registros
e venda e de exportacio, conforme exigido pela Secex.

F maior

Ezg:asu de impossibilidade de liquidagio por entrega fisica, decormente de alteragfies nas normas em
vigor ou de quaisquer outros motivos reconhecidos pala BME&FBOVESPA come de caso fortuito ou de
forca maior, esta poderd, a seu critério, estender prazos e datas de liquidagéo e/ ou determinar a liqui-
dacéo financeira da operaggo, definindo os preges para tal.

Penalidades

O atraso na apresentagdo 4 BM&EFBOVESPA dos dados para faturamento pelo cliente-comprador e
da nota fiscal pelo cliente-vendedor resulta na aplicagéo, a critério da BM&FBOVESPA & em seu fa-
vor, de multa ndo inferior a 1% ao dia sobre o valor de liquidagio, que recaird sobre a parte que nio
tiver cumprido sua obrigagéo.

16. Arbitramento

16.1

162

Caso o lote recebido nio tenha sido previamente arbitrado, o comprador poderd pedir arbitramento
3 BM&FBOVESPA, dentro do prazo de dois dias titeis do recebimento da documentacio da merca-
dioria adquirida.

Se as condigbes do café divergirem das descritas neste contrato, o vendedor ficard obrigado, dentro
de dois dias ateis da notificagio do resultade do arbitramento, a substituir os respectivos lotes por
outros, que se enguadrem nos tipos, na bebida e nas demais condigies admitidas.

A decisdo do arbitramento serd final, contra a qual néo caberd nenhum recurso.

Estando os lotes arbitrados, o comprador poderd, ainda, examinar sua conformidade no tocante as
condigies de armazenagem, tipo, peneira, cor, aspecto e umidade. Mio estando de acordo, poderd,
abé as 0%:00 do segundo dia Gt apés a alocagio do Aviso de Entrega, pedir 3 BM&FBOVESPA que as
verifique. Constatada a desconformidade alegada pele comprador, o vendedor deverd substituir os
lotes atd as 09:00 do quinto dia titil da data de alocagio do Aviso de Entrega.

Quando solicitar a verificacio de conformidade, o comprador pagard 3 BME&FBOVESPA as despesas
decorrentes, gue se constituirdo nas despesas de viagem e de estada de seu representante, mais 1%
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17.

15.

19.

20.

21.

do valor de um lote verificado, caloulado pelo prego de ajuste do vencimento future mais prisimo,
obsarvado no dia de solicitacéo da verificacéo de conformidade; mais 0,5% pela verificagio de um
sagundo lote; & mais 0,3% pela verificacio de um dos lotes subseqiientes.

Constatada a desconformidade dofs) lotels), o vendedor ressarcird o comprador, por intermédio da
BM&FBOVESPA, das despesas de verificagio de conformidade, néo o isentando da troca da merca-
doria.

Vendedor e comprador poderdo também, de comum acordo, decidir-se por um deségio sobre o valor
de liguidag#o. Esse acordo deverd ser registrado junto 8 BM&EFBOVESFA.

Operacoes ex-pit

Serdo permitidas operacies ex-pit, até o ltimo dia il anterior a0 periodo de registro do Aviso de Entrega,
desde que atendidas as condighes estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Essas operagbes serdo divulgadas
pela Bolsa, mas ndo ser#o submetidas 3 interferéncia do mercado.

Hedgers
Cafeicultores, cooperativas de café, empresas de insumos, indistrias de torrado e moido e de solival, ma-
quinistas, importadores e expoertadores do produto.

Margem de garantia

Serd exigida margem de garantia de todos os dientes com posigéo em aberto, cujo valor serd atualizado
diariamente pela Bolsa, de acordo com os critérios de apuracio de margem para contratos futuros.

A margem serd devida no dia @il subseqiente. Mo caso de clientes néo-residentes, se o dia atil s ente
for farizdo bancdrio em Mova lorque, a margem serd devida no primeiro dia, apés o de abertura da posigao,
em que n&o for feriado bancirio naquela praga.

A conversgo dos valores de margem, quando necessaria, serd realizada observando-se, no que couber, o
disposto no jtem 22,

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, curo e, mediante autorizagio prévia da Bolsa, titulos priblicos federais, titulos
privados, cartas de flanca, agbes e cotas de fundos fechados de investimento em agbes. Fara ndo-residentes,
délares dos Estados Unidos e, mediante autorizagio prévia da BMEFBOVESPA, titulos do governo dos
Estados Unidos (T-Bonds, TMotes & T-Bills).

Custos operacionais
. Taxas da Bolsa
Taxas de emolumentos, de registro e de permanéncia, apuradas conforme cileulo estabelecido pela
Bolsa.
. Taxa de liquidagao
0,45% sobre o valor de liquidacio financeira no vencimento.
. Taxa de classificagio
Valor em reais estabelecido pela BM&FBOVESFA e devido pelo vendedor.
. Taxa de arbitramento
Valor em reais estabelecido pala BM&FBOVESFPA e devido pelo solidtante.

.1 Datas de pagamento

al  As taxas de smolumentos e de registro sdo devidas no dia til seguinte ao da operacio, obser-
vado, no que couber, o disposto no jtem 22

bl A taxade permanéncia é devida na data determinada pela Bolsa.

¢} A taxa de liquidagio é devida na data da liquidacio financeira, observado, no que couber, o
disposto no jtem 23

di  As taxas de classificagéo e de arbitramento sdo devidas quando da solicitagéo dos respectivos
servipos.
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22. Forma de pagamento e de recebimento dos valores relativos a liquidacio financeira e a
conversio dos valores de margem de garantia
A liquidacio financeira das operacies day trade, de ajustes didrios, no vencimento e dos custos operacionais

em reais, bem come a conversio dos valores de margem de garantia, serd realizada confor-

me determinado a seguir

Clientes nio-residentes

Em ddlares dos Estados Unidos da América, na praga de Mova lorque, EUA, por intermédio dos
Bancos Liquidantes das operacgies da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicado.

A conversan dos valores de margem depositados em délares e/ou em titulos do Tesouro do gover-
no dos Estados Unidos serd feita pala taxa de cimbio referencial BME&FBOVESPA, definida no item
1, do dia da operagio.

A conversio dos valores relacionados aos custos operacdionais expressos em reais, quando for o
caso, serd feita pela PTAX, definida no item 1.

Clientes residentes

Em reais, de acordo com os procedimentos normais dos demais contratos da BME&FBOVESPA ndo-

autorizados 3 negociagio pelos investidores estrangeinos.

A conversio dos valores de liquidagio financeira, quando for o caso, serd feita pela taxa de cimbio

referencial BME&FBOVESPA, definida no jtem 1, relativa a uma data especifica, conforme a nature-

za do valor a ser liguidado, a saber:

al  naliquidagio de operagies day trade: a taxa de cimbio referencial BM&EFBOVESPA do dia da

racan;

bl Dngeliqu[dagéu de ajuste didrio: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia a que o
ajuste se refers;

¢}l naliguidacio financeira no vencimento: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia
uitil anterior ao dia da liguidacao financeira.

A conversao dos valores relacionados acs custos operacionais ndo-expressos em reais, quando for

o caso, serd feita pela FTAX, definida no jtem 1.

23. Normas complementares
Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislagio em vigor, as normas e os procedimentos
da BME&FBOVESPA, definidos em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Oparagbes e Oficios Circulares,
ohsarvadas, adicdonalmente, as regras especificas das antoridades governamentais que possam afetar os
termos nele contidos.

OFICIO CIRCULAR 029/2000-DP. DE 181052000
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