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“Regra de Noé: prever a chuva ndo adianta, o bom

mesmo € construir a arca!”

(Warren Buffett)



RESUMO

O presente trabalho de pesquisa tem por objeto discorrer sobre o tema dos aspectos
essenciais da utilizacdo dos contratos derivativos de primeira geracdo, com a finalidade de
protecdo das atividades empresariais contra riscos financeiros decorrentes de posi¢cdes no
mercado a vista. O primeiro capitulo fornece os principais conceitos tedricos que circundam
as teorias da firma, de modo a habilitar uma compreensédo institucional universalista da
empresa, sobretudo quanto a fungéo social que desempenha. O segundo capitulo analisa o0s
riscos a que as empresas estdo submetidas no desempenho daquela funcéo social. O terceiro
capitulo trata do mercado financeiro, posicionando-0 no sistema econdémico e abordando os
setores pelos quais é composto, além dos instrumentos financeiros e do papel das empresas
entre 0s agentes econdmicos financeiros. O quarto capitulo trata dos elementos essenciais
dos contratos derivativos, como género e suas respectivas espécies. O quinto capitulo adentra

no tema, propriamente dito, das operacOes de hedge empresarial.

Palavras-chave: hedge; contratos derivativos; riscos; mercado financeiro; teorias da firma

ABSTRACT

The purpose of this research is to discuss the essential aspects of first-generation
derivative contracts, when applied to protect business activities against financial risks,
arising from cash market positions. The first chapter provides main theoretical concepts that
surround the theory of the firm, in order to enable a universalist institutional understanding
and above all, the social role that it performs. The second chapter analyses the financial risks
that the corporations are subjected to while performing its social duty. The third chapter
approaches the financial market in reference to its positions in the economic system,
composition sectors, financial instruments and the role that the corporations play. The fourth
chapter leads the identification of the essential elements of derivative contracts, such as
gender and each one of the respective species. The fifth chapter approaches the topic, itself,

of hedge business operations.
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I. INTRODUCAO

O mercado de derivativos® é uma realidade na economia mundial. Do pequeno ao
grande agente econdmico, ndo ha como ignorar que este mercado engoliu uma fatia
significativa do setor financeiro.

Apesar disto, os derivativos acabam sendo percebidos como “vilées” pela
comunidade empresarial, fato este fruto de concep¢bes mal formuladas, sobretudo de
cicatrizes decorrentes das grandes crises financeiras, tais como a de 2008.

Entretanto, ame-os ou odeio-0S, 0S contratos derivativos adquiriram tamanha
importancia como ativos financeiros que representam uma enorme porcdo das transacoes
econdmicas globais, algo que supera em muito o produto interno mundial?, quando
considerado o valor dos ativos por detras das transacdes do género contratual.

Abre-se, assim, uma nova fronteira que demanda conhecimento por parte da
comunidade juridica empresarial acerca dos aspectos contratuais e econdmicos mais
relevantes dos derivativos.

Nesta perspectiva, destaca-se a funcdo dos contratos derivativos relativa a gestao
dos riscos financeiros a que estdo sujeitas as empresas na qualidade de agentes econdémicos
(hedge), ndo apenas pela origem histérica, mas também por consistir no motivo determinante
de uma enorme parcela dos negdcios juridicos desta natureza.

Destaca-se da literatura econémica sobre o tema, ja que a juridica é escassa, que
tem se tornado comum o0s atores que operam instrumentos derivativos ndo possuirem
habilidades suficientes a sua adequada utilizacéo, resultando em cenarios piores as entidades
empresariais do que o ndo emprego de método algum de protecéo e contribuindo ainda mais
para a disseminacdo da ma reputacéo.

Assim, propusemo-nos neste trabalho, através de um dialogo juridico-econdmico,
a desenhar os aspectos basicos das quatro espécies principais de contratos derivativos
(foward, futures, swaps e options), com enfoque, inclusive, nos termos da linguagem
financeira estrangeira tradicional, e a delinear as formas mais comuns de utilizacdo destes
instrumentos pelos hedgers. Para tal, entendemos relevante, em primeiro lugar, levar o leitor

as linhas gerais sobre as teorias econdémicas da empresa (firma), como forma de demonstrar

1 Em Portugal “mercado financeiro de derivados”.
2 HULL, JOHN C. Opgdes, Futuros e Outros Derivativos, Porto Alegre, Bookman, 2016, p. 26.



algumas das correntes que debatem seu papel no sistema econdémico, e dos riscos a que estdo
submetidas.



1. TEORIAS ECONOMICAS DA EMPRESA

O instituto da empresa (ou firma) possui natureza duplice econdmico-juridica e sua

melhor compreensédo envolve a analise destas duas facetas institucionais.

“Sendo o direito que regula a sociedade, e sendo esta 0 mecanismo mais importante
de intervencdo dos sujeitos na atividade econdmica contemporanea, o direito das
sociedades € um sistema permanentemente aberto as tendéncias, em termos de
necessidades, motivacdes e composi¢cfes de interesses, que sucessiva €

complexamente, vdo emergindo do sistema econdmico complexo 3.

Uma das principais vertentes da teoria econdmica € aquela que busca analisar
aspectos existenciais, comportamentais e estruturais da empresa. Neste sentido, existe uma
grande variedade de escolas com diferencas conceituais, metodoldgicas e ideoldgicas
significativas. Passamos a analisar as principais correntes teoricas, destacando os pontos
centrais diferenciadores de cada qual, no intuito, longe de exaustivo, habilitador de uma

no¢do panoramica do instituto da firma.

1.1. Teoria Neocléssica

Na concepgdo neoclassica, a firma era representada como mero agente econdmico
de um determinado mercado, de carater racional e maximizador de lucros. A empresa, para
a teoria econdmica neocléssica, é encarada unicamente como individuo transformador de
insumos (inputs) em produtos (outputs), assim como uma “caixa-preta”.

A firma neocléssica apresenta o paradoxo de ser um ator importante na economia,
mas sem uma dimensdo de agdo correspondente, apresentando um perfil passivo (firma
autdbmato). Considerando a disponibilidade de informacbes e a perfeita capacidade de

célculo, a firma se comporta como um autdmato, programado uma vez para sempre®.

3SANTOS, FILIPE CASSIANO DOS. Estrutura Associativa e Participacdo Societaria Capitalistica: contrato
de sociedade, estrutura societaria e participacdo do s6cio nas sociedades capitalisticas, Coimbra, Coimbra
Editora, 2006, p. 13.;

4 MOURA JR., ALVARO ALVES DE; RACY, JOSE CAIO; SCARANO, PAULO ROGERIO - O
desenvolvimento do conceito de empresa na teoria econdmica, Revista de Economia Mackenzie, Ano 3, n. 3,
p. 168.

> TIGRE, PAULO BASTOS. Inovagdo e teorias da firma em trés paradigmas, Revista de Economia
Contemporanea n. 3 jan. — jun., 1998, Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, p. 71.



A firma n&o é tratada como instituicdo, mas como ator passivo e sem autonomia,
de modo que a natureza das varidveis que a firma manipula ndo é determinada
endogenamente, mas sim pela estrutura de mercado que a ela se impde.

Neste modelo, assume-se a perfeita racionalidade dos agentes diante do objetivo
empresarial Unico de maximizacéo de lucros.

Ao contextualizar esta concep¢do neoclassica da firma, verifica-se que teve como
pressuposto a teoria neoclassica de sistema econdmico baseado no equilibrio geral® de Leon
Walras (1874), sendo o lucro vislumbrado como residuo do valor das vendas apos
remuneracao dos fatores de producgéo. O preco de venda, assim como a taxa de remuneragao
do trabalho e do capital, seria determinado pelo mercado, sendo, portanto, exdgenos a
empresa’.

Walras argumenta que a firma atinge um equilibrio quando o residuo desaparece
através da concorréncia entre empreendedores. Assim, 0 empresario € apenas um
coordenador da producdo. Walras reconhece a existéncia de recursos especificos da empresa
ndo transferiveis pelo mercado. Nestes casos, entretanto, vislumbra o empresario apenas
como proprietario destes recursos e objeto de remuneragio nesta condigdo®.

Neste estagio, as empresas representam um papel secundario no sistema

econdmico, sendo-lhes atribuida uma nogdo simples e objetiva.

“Pour qui pénétre poru la premiere foi dans le monde de la microéconomie standard,
l’'image que y est donnée de néoclassique de [’entreprise peut laisser pour le moins
perplexe. Le théorie néoclassique de [’équilibre économique, partiel et global se
présentant comme la représentation la plus achevée du fonctionnement d’une
économie de marché, il este légitime d attendre que [’analyse de la firme y occupe
une place centrale. En fait, il il n’en est rien: les présupposé du modele néoclassique

conduisent a donner & la firme une place limitée et une conceptualisation fort simple,

® Walras ao reformular a teoria do valor abandona a visdo classica do valor-trabalho em favor do valor-
utilidade, ficando estabelecida entdo a ruptura entre os “classicos” e os “neoclassicos”. Esses dois grupos
divergem em suas teorias. Para os “classicos” (Smith, Ricardo e Marx), o valor de um bem esta ligado ao
trabalho necessario a sua produgdo, isto ¢, aos custos de produ¢ao. J& para o grupo dos “neocléssicos”, o qual
Walras faz parte, o valor estd associado a utilidade do bem junto ao consumidor. Assim se passa do valor-
trabalho para o valor-utilidade. Ainda, pelo principio da utilidade marginal decrescente, quantidades sucessivas
de um bem geram acréscimos de satisfacdo progressivamente menores ao consumidor. Para mais, cfr. DIAS,
MARIA DE LOURDES PEREIRA DIAS. Formagdo de Precos em Jevons, Menger e Walras, Textos de
Economia, V. 5, n. 1, Floriandpolis, pp. 121-130, disponivel em:
https://periodicos.ufsc.br/index.php/economia/article/viewFile/6634/6115.

"TIGRE, PAULO BASTOS. op. cit., p. 71.

8 lbidem.



pour ne pas dire simpliste, méme si, comme nous le verrons par la suite, les tentatives
de reconstruction d’'une théorie néoclassique de la firme n’ont pas manqué.

L’analyse de la firme n’est d’abord qu’une composante de la théorie des prix et de

Uallocation des ressources ™.

A sustentacdo do modelo neocléssico esta na aceitagdo de um ambiente
competitivo, baseado nas seguintes premissas: todos 0s agentes sdo tomadores de pregos; 0s
produtos ofertados sdo homogéneos; ndo existem barreiras a entrada de novas empresas'?; o
mercado, embora apresente situacOes transitorias de desequilibrio, tende a convergir para
condicdes de concorréncia perfeita (méo invisivel de Adam Smith); e as tecnologias estdo
sempre disponiveis no mercado, seja através de bens de capital, seja no conhecimento
incorporado pelos trabalhadorest. O ambiente competitivo é simples e inerte, praticamente
sem incertezas.

Entretanto, estas premissas foram tidas por irrealistas pelos tedricos sucessores. Os
principais criticos apontavam o fato da teoria vislumbrar a empresa como um agente
individual, ndo reconhecendo as caracteristicas de entidade coletiva e assumindo todas as
empresas um principio comportamental Unico, o da maximizacao do lucro. Ademais, a firma
ndo possuia qualquer poder de ingeréncia sobre as forcas de mercado que sobre ela se
impunham. Também néo se explicava a necessidade de existéncia da empresa e sua forma
de organizacdo interna, especialmente os conflitos de interesse entre os proprietarios,
administradores, trabalhadores e consumidores e as formas pelas quais eram resolvidos®2.

A partir dai a teoria da empresa passou a ser aprimorada através de uma analise
critica da realidade econdmica, sobretudo considerando as evolugdes industrial-tecnolégicas

que assolavam o mundo moderno do século XX.

® CORIAT, BENJAMIN; WEINSTEIN, OLIVIER. Les nouvelles théories de I’entreprise, Le Livre de Poche,
Paris, 1995, p. 11.

10 MOURA JR., ALVARO ALVES DE; RACY, JOSE CAIO; SCARANO, PAULO ROGERIO. op. cit., p.
168.

11 SANTOS, JOSE CARVALHO; FERREIRA, MANUEL PORTUGAL; REIS, NUNO ROSA. A empresa e
0 meio nas teorias econdmicas da empresa: Uma leitura longitudinal, Working Paper n° 72/2011,
GlobADVANTAGE Center of Research in International Business & Strategy, Instituto Politécnico de Leiria,
Leiria, 2011, p. 7.

12 BARBOSA, LEONARDO GARCIA. Conceito e funcdo econdmica da empresa, Revista de Informagédo
Legislativa, Ano 51, n° 202, abr./jun. 2014, disponivel em:
http://wwwz2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/503047/001011329.pdf?sequence=1.



1.2. Teoria Marshalliana

Alfred Marshall (1907) foi responsavel por revisar o paradigma econdmico do
equilibrio geral estatico walsariano, propondo a substituicdo por um modelo de equilibrio
parcial'3,

A partir disto, Marshall analisa, através da representacdo grafica das curvas
(funcBes), a demanda e a oferta das firmas, em perspectivas diferentes de curto e longo prazo,

comparadas a oferta e a demanda da industria.

“A partir da suposic¢do de que as firmas maximizam o lucro, Marshall analisa a curva
de oferta da indUstria, contrapondo-a a curva de demanda da indUstria para
determinar o ponto de equilibrio da industria. A partir da suposicao de que as firmas
enfrentam custos marginais crescentes no curto prazo, em virtude das limitacGes a
substituicdo dos fatores, Marshall conclui que a indUstria possui uma curva de oferta
crescente, de modo que o equilibrio no curto prazo é atingido quando esta curva de
oferta crescente se cruza com a curva de demanda descrente da indUstria. No longo
prazo, a partir da suposicao de que a curva de custo médio das firmas tem forma de
“U”, em virtude do predominio das economias de escala abaixo do ponto otimo e do
predominio das deseconomias de escala (internas e externas) além do ponto étimo,
Marshall afirma que o crescimento da oferta da industria se realiza pela entrada de
novas firmas até que cada firma possua o tamanho étimo e obtenha apenas o lucro
normal. Portanto, a curva de oferta da industria é horizontal no longo prazo, e o
equilibrio de longo prazo da industria se estabelece quando esta curva de oferta se
cruza com a curva de demanda decrescente da industria .

Das analises de Marshall destaca-se 0 emprego do conceito de "firma média"”

(“firma representativa” ou “firma tipica”), que simplificaria a analise econdémica ao

13 Segundo o modelo do equilibrio parcial, os precos no mercado especifico um bem sio obtidos
independentemente dos precos e quantidades procurados e fornecidos em outros mercados. “Diferente do que
ocorre com a analise de equilibrio parcial, a analise de equilibrio geral determina os precos e as quantidades
simultaneas em todos os mercados, sendo que ela explicitamente leva em conta os efeitos feedback. O efeito
feedback é o ajuste de precos ou de quantidades em um determinado mercado causado pelos ajustes de precos
ou de quantidades em mercados correlatos” SILVA, VANDERSON A. O EQUILIBRIO GERAL: uma
abordagem historica e conceitual, Il Encontro Cientifico, Centro Universitario Cat6lico Salesiano Auxilium —
Unisalesiano, Lins, 2009, p. 5, disponivel em:
http://www.unisalesiano.edu.br/encontro2009/trabalho/aceitos/CC32540220843.pdf.

14 BIELSCHOWSKY, PABLO - A Evolugdo da Economia Industrial, Revista Eletronica Novo Enfoque,
Universidade Castelo Branco, Volume 08, Ndmero 08, 2009, p. 3, disponivel em:
http://www.castelobranco.br/sistema/novoenfoque/files/08/06.pdf.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bem_%28economia%29
https://pt.wikipedia.org/wiki/Lei_da_oferta_e_da_procura
http://www.castelobranco.br/sistema/novoenfoque/files/08/06.pdf

desconsiderar a variedade de firmas do mundo real. A firma representativa teria vida
razoavelmente longa, éxito razoavel, seria gerida com habilidade normal e teria acesso as
economias internas e externas pertencentes aquele conjunto de produgio®.

A firma média se definiria, assim, pelo aproveitamento médio das “economias
internas” e das “economias externas”®, sendo as primeiras decorrentes da dimensdo dos
estabelecimentos individuais e da qualidade de sua geréncia, enquanto as segundas
originadas da organizacio industrial e, portanto, comuns a todas as firmas da industria®’.

A funcdo primordial do conceito de firma média foi constituir um objeto de anéalise
viavel, sem perder de vista o lado real da indGstria em sua diversidade dindmica e setorial®®.

Para Marshall, o conhecimento e as capacidades das empresas se desenvolvem em
um ambiente competitivo e inovativo, no qual a sobrevivéncia da firma depende de sua
habilidade de introduzir novas solucbes aos problemas dos negdécios e em lidar com o0s
problemas que decorrem do crescimento no &mbito das economias internas.

Neste ponto vale ressaltar uma questdo interessante abordada. Ele supunha que,
como o crescimento da firma envolve tempo, firmas mais antigas e maiores, gerenciadas por
herdeiros ndo selecionados pelo mercado para substituir o seu vigoroso fundador,
utilizadoras de envelhecidas solugdes ao enfrentamento dos problemas empresariais,
tenderiam a decair. Estas firmas seriam repostas por novas firmas criadas por vigorosos
novos empresarios portadores de novas solucdes'®, em processo que evitaria a
monopolizacdo. A influéncia da forma juridica da organizacdo da empresa sobre o seu
desempenho (empresas familiares vs. sociedades an6nimas) ganha relevo na teoria
marshalliana da firma2°.

A determinacgéo de precos em situacdo de concorréncia, conforme concebida por
Marshall, ainda hoje constitui fundamento da microeconomia. No entanto, essa teoria nao

incorporava todos os pressupostos do que hoje constitui 0 modelo de concorréncia perfeita,

15 SOUZA, MARIA APARECIDA G. Alfred Marshall: A Questdo Dos Rendimentos Crescentes, excertos da
tese de mestrado "Alfred Marshall Um Estudo de Economia Politica", Ensaios FEE, v. 1, n. 1 (1980), ISSN
1980-2668, p. 129.

16 Ibidem, p. 130.

7 1bidem.

18 1bidem.

19 KERSTENETZKY, JAQUES. Organizacdo Empresarial em Alfred Marshall, Estudo Econdmicos,
Universidade de Séo Paulo, v. 34, n. 2, p. 379, abr./jun. 2004.

20 |bidem.



como também ndo identificava os constrangimentos de crescimento da empresa nas

deseconomias de escala®!, mas sim no ciclo de vida dos empresarios?2,

1.3. Teoria dos Custos de Transacéo

Um dos principais nomes, quando se fala em teoria da econdmica da firma, é o de
Ronald Harry Coase. Em sua obra The Nature of the Firm (1937), buscou esclarecer o

paradoxo da teoria neoclassica sobre o papel da firma.

“The purpose of this paper is to bridge what appears to be a gap in economic theory
between the assumption (made for some purposes) that resources are allocated by
means of the price mechanism and the assumption (made for other purposes) that

this allocation is dependent on the entrepreneur co-ordinator?3,

Neste intuito, Coase justifica a existéncia da firma como mecanismo substituto ao
mecanismo de precos de mercado?*. A criagdo de uma empresa reduz os custos de transago
de negdcios que seriam levados a efeito no mercado a um custo mais alto.

Os custos de transa¢do sdo 0s custos totais associados a uma transa¢do, como aqueles
decorrentes de obtencdo de informacdes sobre o parceiro contratual, de negociacdo das
clausulas do contrato, de cumprimento do acordo.

A existéncia destes custos leva o empresario a celebrar somente um contrato ao
invés de uma série deles, como forma de reducédo destes custos. Um contrato de longo prazo

significa reducdo de custos de transacdo em relacdo a celebracdo de contratos de curto prazo.

“The main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be that there
is a cost of using the price mechanism. The most obvious cost of “organizing”
production through the price mechanism is that of discovering what the relevant

prices are. This cost may be reduced but it will not be eliminated by the emergence

2L A nogdo de deseconomias de escala é uma das questdes que mais polémica gerou na teoria econémica
neoclassica. Uma empresa incorre em deseconomias de escala quando os custos totais de producdo crescem
mais do que proporcionalmente aos do produto. Como resultado, os custos médios de producdo sobem a longo
prazo. SANTOS; FERREIRA; REIS, op. cit., p. 9.

22 |bidem, p. 8.

23 COASE, R. H.. The Nature of the Firm, Economica, New Series, v. 4, n. 16, p. 388, nov. 1937.

24 «It can, | think, be assumed that the distinguishing mark of the firm is the supersession of the price mechanism
[...] What has to be explained is why one integrating force (the entrepreneur) should be substituted for another
integrating force (the price mechanism)”. Ibidem, p. 388 e 394.
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of specialists who will sell this information. The costs of negotiating and concluding
a separate contract for each exchange transaction which takes place on a market
must also be taken into account. Again, in certain markets, e.g. produce ex-
changes, a technique is devised for minimizing these contract costs; but they are not
eliminated. It is true that contracts are not eliminated when there is a firm but they
are greatly reduced. A factor of production (or the owner thereof) does not have
to make a series of contracts with the factors with whom he is co-operating within
the firm, as would be necessary, of course, if this co-operation were as a direct result
of the working of the price mechanism. For this series of contracts is substituted

one”%,

A empresa passa a ser vislumbrada, assim, como uma instituicdo altamente
especializada para coletar, intercalar e vender insumos. Mas ndo apenas isto. A empresa
enxergada como organizacdo é, em verdade, um ponto de conexdo para um conjunto de
relaces contratuais (feixe de contratos).

Ainda sob esta perspectiva de analise, Coase analise o papel do empresario. Para ele,
aempresa é uma instituicdo composta por diversos individuos, titulares de posic¢des juridicas
distintas e, muitas vezes, de interesses antagbnicos, levando a compreensdo do empresario
como mediador de um processo complexo, no qual os objetivos conflitantes de individuos
atingem um equilibrio. Neste equilibrio, as vantagens obtidas com a existéncia da empresa
devem superar as desvantagens e 0s custos organizacionais para todos os titulares

envolvidos®.

“A firm, therefore, consists of the system of relationships which comes into existence
when the direction of resources is dependent on an entrepreneur [...] \We may sum
up this section of the argument by saying that the operation of a market costs
something and by forming an organization and allowing some authority (an
"entrepreneur”) to direct the resources, certain marketing costs are saved. The
entrepreneur has to carry out his function at less cost, taking into account the fact
that he may get factors of production at a lower price than the market transactions
which he supersedes, because it is always possible to revert to the open market if he
fails to do this”?’.

25 COASE, R. H.., op. cit., p. 389.
%6 BARBOSA, LEONARDO GARCIA. op. cit., p. 266.
2T COASE, R. H.., op. cit., p. 390.



O empresario desempenha um papel essencial na firma como agente mediador. “A
mao invisivel do mercado ¢ substituida pela mao visivel do empresario”?2.

A otimizacdo desta necessidade de coordenagcdo da relagcbes contratuais que
compdem a firma leva a dissociacdo das ideias de empresério (entendido como titular da
empresa) e administrador. Estas ideias passam a se concretizar em sujeitos distintos
detentores de uma relacdo intra-empresarial denominada “relagdo de agéncia”, a qual
implica a delegacdo da coordenagdo da atividade empresarial pelo empresario (“principal”)

a uma “agente”, mantendo, entretanto, o poder de fiscalizagdo desta atuagdo delegada.

“We define an agency relationship as contract under which one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their

behalf which involves delegating some decision making authority to the agent”?°,

Caose ainda aborda a tematica do crescimento da empresa na perspectiva dos custos
de transacéo. Para ele, a firma expande de acordo com o aumento das transacoes, sob a égide

da organizacdo do empresario, e contrai com a reducao do volume transacional.

“The approach which has just been sketched would appear to offer an advantage in
that it is possible to give a scientific meaning to what is meant by saying that a firm
gets larger or smaller. A firm becomes larger as additional transactions (which
could be exchange transactions co-ordinated through the price mechanism) are
organized by the entrepreneur and becomes smaller as he abandons the
organization of such transactions. The question which arises is whether it is

possible to study the forces which determine the size of the firm»3,

Optamos por abordar este tema do crescimento da firma em topico proprio, haja vista
ter servido de base a teoria da cooperacdo interfirmas.
Vale destacar, assim, que 0s pds-neoclassicos, entre os quais destacamos Marshall e

Coase, cumpriram o papel de romper a abordagem macroecondmica pura para dar espago a

2 BARBOSA, LEONARDO GARCIA. op. cit., p. 264.

29 JENSEN, M.; MECKLING, W.. Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and ownership
structure, Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, 1976, p. 308.

30 COASE, R. H.., op. cit., p. 891.
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abordagens microeconémica, através de perspectivas multidisciplinares, com enorme

influéncia das areas da sociologia, gestao, psicologia, biologia na compreensao da firma.

1.4. Teoria Schumpeteriana

Na obra Teoria do Desenvolvimento Econdmico (1911), Joseph Alois Schumpeter
defende a mudanca tecnoldgica como motor de desenvolvimento econémico e de evolugédo
do capitalismo. As inovagdes podem consistir na introducdo de novos bens ou técnicas de
producdo, surgimento de novos mercados, novas fontes de ofertas de matérias-primas ou
composicdes industriais®. O individuo que implementa essas novas combinagdes, inserindo
as inovacdes no sistema produtivo, é o inovador.

Schumpeter criticava 0s neoclassicos por se importarem apenas com a concorréncia
de precos. Para o autor, a verdadeira concorréncia era aquela baseada na busca incessante
por vantagens de custo e por uma melhor qualidade dos produtos, sendo a inovacao a mola
propulsora fundamental®?.

N&o apenas a inovacgdo, no sentido estrito da palavra, mas também a imitacdo
tecnoldgica, garantem as firmas o acesso aquelas vantagens®. Dessa forma, as firmas estdo
em constante busca por inovacgdes para garantirem a obtencdo de lucros e a difuséo da
inovacéo tecnoldgica.

Neste contexto, Schumpeter redefine o papel das firmas no processo de crescimento
econémico. Ao contrario da teoria neoclassica que considera a firma um agente passivo
diante das mudancas estruturais da economia, Schumpeter define a firma como o0 “locus”
da atividade inovativa e, portanto, com papel ativo no progresso tecnologico®:.

Outra contribuigdo de Schumpeter é a explicagdo para os ciclos econémicos a partir
da concorréncia empresarial. Ele descreve que as fases econbmicas de prosperidade

representam intensas atividades de inovacéo e difuséo tecnologicas, ao passo que as fases de

3L VIEIRA, ROSELE MARQUES. Teorias da firma e inovagdo: um enfoque neo-schumpeteriano, Cadernos
de Economia, Curso de Ciéncias Econdmicas — UNICHAPECO, ano 14, n® 27, jul./dez. 2010, ISSN 1415-
3939, p. 38.

%2 NOGUEIRA, CLAUDIO ANDRE GONDIM; BRASIL, MARCUS VINICIUS DE OLIVEIRA; FORTE,
SERGIO HENRIQUE ARRUDA CAVALCANTE. Schumpeter e o desenvolvimento tecnolégico: uma visio
aplicada as pequenas e médias empresas, Revista de Ciéncias da Administracéo, Floriandpolis, pp. 38-62, jan.
2011, ISSN 2175-8077, disponivel em: https://periodicos.ufsc.br/index.php/adm/article/view/2175-
8077.2011v13n29p38/17505.

¥ VIEIRA, ROSELE MARQUES. op. cit..

3 Ibidem.
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depressdo ocorrem como um periodo onde as antigas formas de producdo estdo sendo
substituidas pelas firmas inovadoras e pelas novas firmas capazes de iniciar suas atividades
ja inseridas em um novo estagio tecnol6gico®. Esse processo dos ciclos econdmicos,
caracterizado pela ascensdo de um conjunto de empresas capazes de inovar e pela queda das
empresas obsoletas, foi chamado por Schumpeter de “destruicdo criadora’.

Além disto, na perspectiva schumpeteriana, os empresarios também tém um papel
insubstituivel na melhoria da afetacdo dos recursos e, logo, na obtencdo de niveis mais
elevados de rendimento, tendo como funcdo fundamental a inovacao, isto €, a execucao de
novas combinagdes entre os meios de producdo com realizagBes aos niveis técnico,

econdmico e organizacional, que permitem revolucionar as rotinas de producio®’.

1.5. Teoria Neoinstitucionalista (Organizacional)

Os estudos neoinstitucionalistas centram-se nas instituicdes e nas caracteristicas
especificas da estrutura empresarial, observando o funcionamento interno da empresa e
analisando a organizacao do trabalho, do processo de geracdo/apropriacdo de tecnologia e
da relagéo com clientes e fornecedores. A estrutura da organizacao influencia diretamente o
desempenho e os resultados da empresa, tendo 0 modelo deve ser escolhido de forma a
garantir a melhor eficiéncia possivel da empresa.

Essa teoria consiste numa compreensao maior com as origens e com as funcdes das
diversas estruturas da empresa e do mercado.

Alfred Chandler foi o tedrico percursor. Em sua obra Estrategy and Structure
(1962), realizou um estudo de casos sobre as mudancgas organizacionais que levaram quatro
grandes empresas norte-americanas (Du Pont, General Motors, Standard Oil e Sears,
Roebuck) a adotarem uma estrutura multidivisional descentralizada. Constatou amplas
reorganizacbes em suas estruturas administrativas, independentes umas das outras,
caminhando para uma organizacdo multidivisional descentralizada®.

Na organizac¢do multidivisional, um escritorio central planeja, coordena e avalia o

trabalho de diversas divisbes operacionais e aloca pessoal, instalagdes, capital e demais

% VIEIRA, ROSELE MARQUES. op. cit., p. 38.

% Ibidem.

3" PARENTE, CRISTINA. Sobre as teorias da Empresa, Revista da Faculdade de Letras da Universidade do
Porto, volume XXV, ISSN 872-3419, 2005, p. 173.

% SANTOS; FERREIRA; REIS, op. cit., p. 11
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recursos necessarios para realizar a produgdo. Os executivos responsaveis por estas divisdes,
por sua vez, tém sob seu comando a maioria das fun¢des necessérias para gerir uma linha de
produtos ou servicos em uma ampla area geografica, sendo responsaveis pela lucratividade
de sua divisdo e seu sucesso no mercado®®.

Para Chandler, estratégia significa a defini¢do dos principais objetivos em longo
prazo de uma empresa, bem como a adocdo de linhas de acéo e de alocagéo de recursos tendo
em vista esses objetivos. Dentre os fatores que devem ser levados em conta para determinar
ou modificar a estratégia de uma empresa, estdo: 1) modificacbes na demanda; 2) alteragdes
nas fontes de suprimento; 3) iniciativa dos concorrentes. Dessa forma, uma nova estratégia
requererd novos quadros de pessoal, novas instalagdes e novas perspectivas comerciais,
trazendo impactos na forma de organizagdo da empresa, que exigira uma nova estrutura®.

Deste raciocinio, surge a grande generalizacdo tedrica de Chandler: a estratégia
determina a estrutura.

Essas generalizacGes acabaram provocando, de certa forma, criticas a sua obra no
sentido de implicarem assuncéo de racionalismo excessivo por parte dos empresarios, o que
levaria a um determinismo econdmico e tecnoldgico. Um exemplo disso seria a proposi¢édo
de que as empresas s6 mudam de estratégia quando obrigadas por pressdes competitivas e
de que, para obterem sucesso, mudanc¢as em sua estratégia devem ser seguidas por mudancas
em sua estrutura®',

Masahiko Aoki também foi outro importante tedrico da linha neoinstitucionalista
mais recente.

Aoki (1984) contrastou dois tipos de empresas, as tipicamente americanas e as
tipicamente japonesas, para identificar, nos aspectos particulares, os fundamentos do novo
paradigma organizacional.

Segundo o autor, a superioridade da empresa japonesa nas industrias como a
automobilistica e a eletrénica, deveu-se a sua estrutura organizacional horizontalmente
integrada e descentralizada. A superioridade produtiva da empresa japonesa foi associada a

métodos diferentes de organizar e coordenar a producado, permitindo iniciativa individual aos

39 CHANDLER, ALFRED DUPONT. Alfred Chandler: ensaios para uma teoria histdrica da grande empresa,
Org. Thomas K. McCraw. Rio de Janeiro: Editora FGV, 1998, p. 122.
40 BELLINGIERI, JULIO CESAR. Alfred Chandler e a teoria histérica da grande empresa, Revista Hispeci &

Lema On Line, ano IIl, n® 3, nov. 2012, ISSN 1980-2536, p. 33, disponivel em:
unifafibe.com.br/hispecielemaonline.
41 Ibidem, p. 34.
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trabalhadores, flexibilidade na separacéo de tarefas e integracdo num processo coletivo de
aprendizagem®2.

A diferenca metodoldgica apresentada pelos neointitucionalistas em face das teorias
dos custos de transacdo consiste nas diferentes visbes da empresa. As transacfes e a
organizacéo interna da empresa ndo constituem aspectos de um mesmo problema, mas sim
diferentes visdes sobre questGes determinantes das estratégias e do crescimento das

empresas®,

1.6. Teorias da Incerteza

Percursor da analise do elemento “incerteza” na teoria econdmica da firma foi Frank
Knight (1921). Segundo ele, num ambiente de certeza em que todos os individuos possuem
conhecimento perfeito da situacdo econdmica, ndo haveria espago para coordenacdo da
atividade produtiva, sendo o fluxo para o consumidor de matérias-primas e servicos
totalmente automatico*. Entretanto, mediante a introducdo do elemento incerteza, o
primeiro plano de analise da firma passa a ser a presenca de um fator comportamental

opinativo-decisivo representado pela figura do empresario.

“With the introduction of uncertainty-the fact of ignorance and the necessity of acting
upon opinion rather than knowledge-into this Eden-like situation, its character is
entirely changed... With uncertainty present doing things, the actual execution of
activity, becomes in a real sense a secondary part of life; the primary problem or
function is deciding what to do and how to do [...] In the first place, goods are
produced for a market, on the basis of entirely impersonal prediction of wants, not for
the satisfaction of the wants of the producers themselves. The producer takes the
responsibility of forecasting the consumers' wants. In the second place, the work of
forecasting and at the same time a large part of the technological direction and
control of production are still further concentrated upon a very narrow class of the
producers, and we meet with a new economic functionary, the entrepreneur. When
uncertainty is present and the task of deciding what to do and how to do it takes the
ascendancy over that of execution the internal organization of the productive groups

is no longer a matter of indifference or a mechanical detail. Centralisation of this

42 SANTOS; FERREIRA; REIS, op. cit.., p. 13.
43 |bidem, p. 15.
4 KNIGHT apud COASE, R. H.., op. cit., p. 895.
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deciding and controlling function is imperative, a process of "cephalisation” is
inevitable the system under which the confident and venturesome assume the risk or
insure the doubtful and timid by guaranteeing to the latter a specified income in return
for an assignment of the actual results... With human nature as we know it would be
impracticable or very unusual for one man to guarantee to another a definite result
of the latter's actions without being given power to direct his work. And on the other
hand the second party would not place himself under the direction of the first without
such a guarantee... The result of this manifold specialization of function is the
enterprise and wage system of industry. Its existence in the world is the direct result

of the fact of uncertainty™®.

A incerteza, assim, passa a ser considerada fator essencial na compreenséo
existencial da firma. Os empresarios que se atrevem a atuar na presenca do desconhecido
poderdo ser recompensados pelos lucros. Sem incerteza, ndo haveria lucros.

Keynes (1921) abordou a mesma questdo. Em sua opinido, a incerteza deu ao
dinheiro, a liquidez e as finangas em geral um papel central na economia. Os agentes atuam
no sistema econdmicos guiados por suas expectivas frente as incertezas.

Numa economia monetaria da producdo, os potenciais empresarios sdo os detentores
de moeda. Se eles optam por reté-la, guiados por suas expectativas materializadas na
eficiéncia marginal do capital e em relacdo a taxa de juros do mercado, firmas ndo serdo
constituidas. Em sentido oposto, caso suas esperancas estejam favoraveis ao investimento,
havera emprego de fatores de producio e a constituicio da firma“®.

Neste ultimo cenério, o agente pode ndo ter capacidade de autofinanciamento, caso
em que dependera da disponibilidade de recursos externos.

Alem da perspectiva de sua formagdo, as firmas sofrem com a incerteza sobre o
comportamento das variaveis de mercados e das demais firmas. A expectativa do valor
futuro de uma variavel pode se realizar ou ndo, o que leva a um processo continuo de

formacdo e revisdo de expectativas ao longo do tempo®’.

4 KNIGHT apud COASE, R. H.., op. cit., p. 895.

% AIDAR, GABRIELA LIMA. Teoria da Firma sob a Perspectiva Pds-keynesiana, dissertacdo de mestrado,
Universidade Federal de Uberlandia, 2015, p. 62.

47 GARCIA, RICARDO LETIZIA. O papel da incerteza na formagdo das expectativas e na determinacéo da
taxa de juro, Revista Economia e Desenvolvimento (RE&D), n® 10, 1999, ISSN: 1414-6509, Departamento de
Ciéncias Econ6micas do Centro de Ciéncias Sociais e Humanas da Universidade Federal de Santa Maria, p.
35.
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Portanto, para a escola pos-keynesiana as decisGes de investimentos mais
Importantes em uma economia capitalista sdo tomadas dentro de um contexto de incerteza e

relativo grau de desconhecimento dos agentes.

1.7. Teoria Evolucionista (Neo-schumpeteriana)

Christopher Freeman em The Economics of Industrial Inovation (1974) resgatou as
contribuicdes de Schumpeter no sentido de incorporar o processo de inovacdo como chave
do processo evolucionario da firma.

Seguindo a mesma linha, Richard R. Nelson e Sidney G. Winter, na obra An
evolutionary theory of economic change (1982), trataram do processo de tomada de decisdo
e do comportamento das empresas mediante o emprego dos principios da biologia
darwinista.

A teoria evolucionista da empresa admite a presenca de alteracGes aleatdrias e
reacOes habituais no comportamento da empresa. A empresa, assim, apresenta
comportamentos padrdes e rotineiros. Estas rotinas sdo tidas em conta até que se tenha algum
motivo para alteracdo. Nessas situacOes, € necessario pensar formas de as rever. O
comportamento deixa, entdo, de ser previsivel e habitual, uma vez que as rotinas deixam de
conseguir responder satisfatoriamente as necessidades da empresa, pelo que se inicia uma

procura de novas rotinas que possam gerar maiores beneficios®,

“Fazer uma previsdo sobre as mudancas de comportamento das empresas, nas
situacdes referidas torna-se uma tarefa extremamente dificil, ja que as estratégias
adoptadas pelas empresas podem adquirir um carécter criativo e invulgar, o qual se
pode denominar de elemento aleatério. A introducdo de elementos aleatérios surge
porgue as empresas procuram resolver problemas com as capacidades que tém, mas
nao tém certezas quanto ao resultado que sera obtido tendo em consideragdo a nova
rotina.

A incorporacdo de elementos aleatérios leva a situagGes em que ter sucesso num
periodo de tempo determinado ndo garante sucesso em periodos futuros, pelo que o
sucesso cumulativo é imprevisivel e néo reflecte o objectivo de aproximacao de um
comportamento continuo de maximizacao de lucros. As investiga¢des realizadas por

diversas empresas levardo a resultados diversos, podendo-se mesmo dizer que ha

48 SANTOS; FERREIRA, REIS, op. cit., p. 15.
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heterogeneidade entre os agentes, uma vez que mesmo perante informacfes e

situacBes idénticas, as empresas podem optar por caminhos diferentes A9,

Importa aqui definir o que se entende por “capacidades dinamicas” da firma para

os evolucionistas. O conceito se refere a habilidade de uma empresa integrar, construir e

reconfigurar as suas competéncias internas e externas para se adaptar rapidamente as

mudancas ocorridas no ambiente que a rodeia. E “capacidade” porque enfatiza a gestdo

empresarial no sentido de adaptar, integrar e reconfigurar competéncias e recursos para fazer

face as novas exigéncias do mercado. E ¢ “dindmica” porque significa uma renovagdo

continua das competéncias organizacionais a medida que mudam as caracteristicas do

ambiente em que esta inserida®.

“The core concern of evolutionary theory is with the dynamic process by which firm
behaviour patterns and market out comes are jointly determined over time. The typical
logic of these evolutionary processes is as follows. At each point of time, the current
operating characteristics of firms, and the magnitudes of their capital stocks and other
state variables, determine input and output levels. Together with market supply and
demand conditions that are exogenous to the firms in question, these firm decisions
determine market prices of inputs and outputs. The profitability of each individual
firm is thus determined. Profitability operates, through firm investment rules, as one
major determinant of rates of expansion and contraction of individual firms. With firm
sizes thus altered, the same operating characteristics would yield different input and
output levels, hence different prices and profitability signals, and so on. By this
selection process, clearly, aggregate input and output and price levels for the industry
would undergo dynamic change even if individual firm operating characteristics were
constant. But operating characteristics, too, are subject to change, through the
workings of the search rules of firms. Search and selection are simultaneous,
interacting aspects of the evolutionary process: the same prices that provide selection
feedback also influence the directions of search. Through the joint action of search
and selection, the firms evolve over time, with the condition of the industry in each

period bearing the seeds of its condition in the following period™>!.,

49 SANTOS; FERREIRA, REIS, op. cit., p. 16.

%0 Ibidem, p. 20.

51 NELSON, RICHARD R.; WINTER; SIDNEY G.. An evolutionary theory of economic change, Harvard
University Press, Cambridge, 1982, p. 18-19.
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As teorias evolucionistas diferenciam-se das teorias neoclassicas e das teorias da
organizagao, pois entendem que as inovagdes ndo tém de ser necessariamente incrementais,
podendo mesmo assumir carater radical, provocando instabilidade ao sistema econdmico®.

Nesta perspectiva, a racionalidade dos agentes ndo poder ser pré-definida, pois é
resultante do processo de aprendizado ao longo das interagdes com 0 mercado e novas
tecnologias. As empresas possuem um conjunto de capacidades e de competéncias que se
modificam ao longo do tempo, tanto pelos seus proprios esforcos na procura de solugdes
para 0s problemas que vao surgindo, como em funcdo de eventos inesperados que

impulsionam o processo de mudancga®3.

1.8. Teoria da Cooperacao Interfirmas

Diferentemente do que ocorre com as teorias econémicas orientadas ao estudo da
firma individual, € incipiente a formacdo de um corpo teorico orientado para o estudo das
cooperacg0Oes interempresariais exclusivamente.

A constante evolucgdo e expansao do sistema capitalista levou a ruptura institucional
e organizacional da empresa. Assim, ja ndo € possivel para cada "bloco individual de capital"
manter 0 seu processo de expansdo com base numa Unica unidade empresarial, mesmo que
esta esteja organizada na forma multidivisional®. A analise do fendmeno demanda a quebra
do paradigma de analise da dicotomia firma-mercado, para o abranger o0s agentes
intermediarios.

Neste ambito de estudo, dois grupos de questdes devem ser abordados: eficiéncia e
coordenagdo®. Essas questdes, para serem objeto de reflexdo adequada em todas as suas
dimensGes, dependem de uma integracdo entre visdes teoricas da firma individual,
principalmente quanto aos conceitos dos custos de transacdo e das capacidades dinamicas,

como pilares béasicos tedricos.

%2 SANTOS; FERREIRA; REIS, op. cit., p. 21.

53 Ibidem, p. 17.
% GONCALVES, REINALDO. Grupos econdmicos: uma analise conceitual e tedrica, Revista Brasileira de
Economia, V. 45, n° 4, 1991, p. 495, disponivel em:

http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/article/view/534.
% GRASSI, ROBSON ANTONIO. Cooperagao interfirmas: a necessidade da construgio de um “paradigma
tedrico”, Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 28, n° 1, jul. 2006, p. 43.
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Coase, teorizando sobre a firma individual, dizia que uma firma se torna maior na
medida em que as operacdes adicionais oferecam um ganho maior do que as operagoes
coordenadas por meio do mecanismo de precos, 0 que constitui um incentivo para a expansao
continua e ilimitada da empresa. Esse incentivo, entretanto, seria compensado por uma forca
oposta que reduziria a eficiéncia com o crescimento do tamanho da empresa, a saber, 0s
custos de organizacdo. Além disto, a expanséo seria diretamente proporcional ao baixo grau
de equivocos incorridos pelo empresario e a estabilidade dos precos dos fatores de

producao®.

“Other things being equal, therefore, a firm will tend to be larger:

a. the less the costs of organizing and the slower these costs rise with
an increase in the transactions organized.

b. the less likely the entrepreneur is to make mistakes and the smaller
the increase in mistakes with an increase in the transactions organized.

C. the greater the lowering (or the less the rise) in the supply price of

factors of production to firms of larger size’.

Na perspectiva dos custos de transacéo, a cooperacao interfirmas representa as novas
formas de disposicdo acerca das relacdes contratuais que compdem a firma, entretanto ndo
apenas de forma mais vantajosa que a utilizacdo do sistema de precos de mercado, mas que
a utilizacdo do préprio mecanismo da firma individual. Portanto, as formas de cooperacdo
implicam novos meios organizativos, aptos a contornar os fatores limitadores da expanséo
da firma individual.

A visdo da cooperacdo interfirmas, a partir do conceito das capacidades dinamicas
evolucionistas, leva a compreensdo de que a organizagao cooperativa, complexa e articulada
por contratos formais, ndo pode ser facilmente copiada, gerando uma vantagem competitiva
(“capacidade distintiva”) aos agentes cooperadores. Nesta abordagem, a cooperagao
representa uma estratégia que visa a aglutinacdo e ao desenvolvimento de competéncias
complementares entre si, permitindo maiores oportunidades de aprendizado conjunto e

reforcando mutuamente a competitividade dos integrantes do arranjo cooperativo®.

% COASE apud BARBOSA, LEONARDO GARCIA, op. cit., p. 264.
5" COASE, R. H.., op. cit., p. 893.
%8 GRASSI, ROBSON ANTONIO. op. cit., p. 54.
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“Em primeiro lugar, quanto a eficiéncia, considera-se que uma construcao tedrica
que leve em conta tipos de redes como os mencionados acima deve partir do principio
de que as firmas cooperam em busca de inovagBes lato sensu (no sentido
schumpeteriano do termo, incluindo ndo somente a inovagédo tecnoldgica, mas
também a inovagao organizacional, etc.), 0 que caracteriza a eficiéncia como sendo
dindmica. Mas, por outro lado, questdes relativas a economia de custos de producéo
(por exemplo, economias de escala e de escopo) e de custos de transacdo ndo devem
ser deixadas de lado, pois a eficiéncia estatica também é importante. Sua importancia
aumenta, se se levar em conta que nem sempre um arranjo cooperativo tem objetivos
inovativos, e, quando 0s possui, em muitos casos, 0 seu potencial inovativo pode néo
se realizar plenamente. Nesses casos, a competitividade do arranjo acaba sendo
decidida por critérios estaticos de eficiéncia.

Em segundo lugar, os aspectos relativos & coordenacdo devem ter como ponto de
partida de analise o fato de que normalmente a cooperacdo é um jogo de soma
positiva, ao contrario da concorréncia, normalmente visualizada como um jogo de
soma zero (Jarillo, 1988). Por isso, a questdo da estabilidade do relacionamento
passa a ser crucial, ja que a prépria durabilidade de um arranjo esta ligada ao fato
de cada um dos integrantes considerar que obtém no mesmo maiores ganhos do que
obteria em outras formas de governanca (mercado ou hierarquia). Ou seja, a
distribuicdo da quase-renda gerada tem que ser satisfatéria para todos os integrantes
do arranjo. Isso significa que a anélise dos dispositivos de coordenacéo entre agentes
econdmicos deve ser feita a partir da nog¢do de contrato. Considera-se que os agentes
usam contratos para superar problemas de alocacgéo de recursos e os referentes ao
processo de criagdo dos mesmos (problemas como os oriundos da reparticdo da
quase-renda gerada; das assimetrias de poder, tamanho, informacdo e de
capacitacdo; dos incentivos e monitoracéo dos parceiros; etc.) causados por fatores
como a incerteza e a racionalidade limitada presentes nas economias capitalistas.
Levando-se em considerac¢do contratos implicitos ou explicitos entre as partes, uma
teoria dos contratos permite o entendimento de como os parceiros agem para
resguardar seus interesses numa relacéo de cooperacdo e de como isso se reflete na

magnitude dos custos de transacéo e da prépria eficiéncia da relagdo cooperativa™®.

Apesar de, somente nas ultimas décadas, a cooperacdo interfirmas passar a ser objeto
de tratamento tedrico sistematico, o fendbmeno remonta ao surgimento da prépria atividade

manufatureira®. Entretanto, as cooperagdes ganharam impulso com o surgimento da

% GRASSI, ROBSON ANTONIO. op. cit., p. 48-49.
%0 Ibidem, p. 45.
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necessidade de captacdo de capitais além do circulo de sujeitos j& integrados no circuito
econdmico geral ou do investimento para se alargar a todos os sujeitos detentores de capitais
suscetiveis de financiar atividades econdmicas®’.

A aceleracdo recente em economias avancadas dos movimentos de fuséo,
conglomeragéo, participagdes cruzadas, joint-ventures, aliangas e associa¢des entre grandes
empresas e grupos operam em escala global®, ganhando forca esse novo marco teérico da

cooperacdo interfirma como evolucao das teorias da firma individual.

2. RISCOS EMPRESARIAIS

Diante das vertentes tedricas expostas no capitulo anterior, permitimo-nos o
agrupamento de ideias e lancamos uma conceituacdo ampla da empresa, Util ao proposito
deste trabalho: agente maximizador de lucros e racionalizador de custos de transagdo, ndo
apenas influenciado pelas condi¢des de mercado - quando adapta-se ao seu ambiente — como,
também, detentor da capacidade de influenciar ativamente a formacdo daquelas condigdes
mediante a adoc¢do de processos inovadores organizacionais em sentido amplo, conduzidos
pela racionalidade de um agente gestor, num constante processo de tomada de decisbes
baseadas em expectativas, face a um ambiente de riscos.

O termo “risco” pode ser definido como uma condicao de exposic¢do a adversidades.
No dicionario de lingua portuguesa, encontra-se definido como “perigo, inconveniente ou
fatalidade possivel de efectivar-se”. Nas palavras de Durbin, “risk, it is said, simply refers
to the fact that more things can happen than will happen .

Desde os vanguardistas Knight e Keynes, a doutrina frequentemente aponta a
distin¢do terminologica entre os termos “risco” e “incerteza”. No primeiro caso, Seria viavel
a realizacdo de um juizo prognostico das situacfes passiveis de concretizagdo no futuro por
meios estatisticos (“risco probabilistico”), no segundo ndo (imprevisibilidade)®*. Optamos,

por ndo nos ater a referida diferenciagéo.

1 ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE. Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentario: Volume
VII (Artigos 481° a 545°), Almedina, Coimbra, 2014, p. 13-14.

62 GONCALVES, REINALDO. op. cit., p. 507.

8 DURBIN, op. cit., p. 71.

84 Cfr. QUELHAS, JOSE MANUEL GONCALVES SANTOS. Sobre as crises financeiras, o risco sistémico
e a incerteza sistematica, Coimbra, Almedina, 2012, p. 148.
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A incapacidade do homem de prever o futuro gera a necessidade de prevencao
contra estes inconvenientes/fatalidades possiveis de se concretizar, inclusive no cenario
empresarial quanto a incerteza do retorno financeiro esperado no desempenho da atividade
econdmica.

Na érea das financas, 0s riscos a que se submetem as empresas sdo objeto das mais
variadas tipologias, conforme diferentes critérios selecionados por cada autor. Passamos a
tratar de algumas das classificagbes comumente utilizadas, ressaltando ndo se tratarem,
necessariamente, de classificacbes que se excluam, mas que em alguns casos se

complementam.

2.1. Riscos Sistémicos e Ndo Sistémicos

Tomando como critério de classificacdo a abrangéncia e a capacidade de influenciar
0 sistema econdmico®, os riscos podem ser divididos em sistémicos e ndo sistémicos.

Os riscos sistémicos (sistematicos ou diversificaveis) constitui grupo que abrange
aqueles provenientes de mudancas no cenario macroeconémico, aqueles que os sistemas
econdmico, financeiro, politico e social impdem em geral a todos os ativos e, naturalmente,
a sua taxa de retorno. Esses riscos, uma vez consumados, atingem todos os mercados. Apesar
de ndo atingirem todos os setores econdmicos da mesma forma, quando riscos deste tipo se
concretizam, atingem todos os setores econdmicos®®.

Nesta categoria estdo aqueles riscos que nenhum administrador ou investidor pode
controlar ou evitar a consumacao, apenas neutralizar ou mitigar o prejuizo.

De outra sorte, 0s riscos ndo sistémicos (ndo sistematicos, Unicos, especificos ou
ndo diversificaveis) consistem naqueles intrinsecos a certa categoria de ativos e é gerado por
fatores que o atingem diretamente ou, no maximo, um pequeno nimero de ativos, ndo

atingindo os demais®’. Esse tipo de risco € evitavel, uma vez que a determinante é a escolha

85 SILVA, VICTOR HUGO REIMANN DA. Andlise de instrumentos de hedge e aplicagio pratica em empresa
agricola, Departamento de Ciéncias Administrativas da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2012, p.
14, disponivel em: https://www.lume.ufrgs.br/bitstream/handle/10183/78337/000892114.pdf?sequence=1.

% PINHO, CARLOS SANTOS; TAVARES, SUSANA. Analise Financeira e Mercados, Coleccdo Economia
e Financas, Areas Editora, Lisboa, 2012, p. 210.

87 VALENTE, RICARDO; MADALENO, MARA; VIEIRA, ELISABETE; PINHO, CARLOS. Risco
Financeiro: Medida e Gestdo, Lishoa, Edi¢des Silabo, 2011, p. 265.
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ou ndo dessa classe de investimento, podendo ser reduzido/eliminado via constituicdo de
uma carteira de investimentos diversificados®.

Vale destacar que existem alguns riscos que se encontram numa zona cinzenta entre
estas classificacbes por estarem afetos a um ou mais setores da economia (e.g. uma politica
governamental antitabagista com implicagdes sobre este setor especifico e o de seus
fornecedores, atingindo toda a cadeia produtiva)®.

2.2. Riscos Continuos e Riscos Ocasionais

Os riscos continuos (continuous risk) sdo aqueles derivados de uma fonte ou fator
de risco que pode mudar continuamente (e.g. taxa de juros, taxa de inflacdo; taxa de cambio),
a0 passo que 0s riscos ocasionais (event risk) estdo ligados a ocorréncia de um dado evento

especifico (e.g. incéndio) ™.

2.3. Risco Operacional (ou do Negdcio)

O risco operacional é aquele decorrente de falhas no processo produtivo ou
vinculado ao relacionamento da empresa com os clientes e fornecedores. Este risco faz parte
de qualquer atividade empresarial e decorre de sua prépria esséncia econémica. Quando se
consuma, atinge apenas a unidade econdmica.

Esta relacionado com falhas humanas, problemas com infraestrutura, estratégias
mal formuladas, inadequacé&o de processos e sistemas ou quaisquer outras situa¢des adversas
no dia a dia da organizacéo.

Esse risco tem a ver o propdsito natural da entidade empresarial de obter uma
vantagem competitiva face aos seus concorrentes, criando valor aos seus socios/acionistas’®.

Este tipo de risco é, portanto, inerente a qualquer atividade empresarial,
enquadrando-se nas categorias dos ndo sisttmicos e ocasionais e seu manejo € objeto das

regras de governanga corporativa, controle interno e compliance.

68 \VALENTE, RICARDO; MADALENO, MARA; VIEIRA, ELISABETE; PINHO, CARLOS, op. cit., p. 265.
8 SILVA, VICTOR HUGO REIMANN DA. op. cit., p. 14.

O PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA. op. cit., p. 18.

1 1bidem.
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2.4. Risco de Mercado

O risco de mercado se refere ao comportamento dos precos dos ativos (subida e
descida) diante das condi¢Ges de mercado, sejam eles servigos, mercadorias, produtos
financeiros, indices’?. As incertezas em relacio ao valor futuro destes ativos, cuja oscilacio
pode conduzir a perdas ou ganhos, é 0 que caracteriza este tipo de risco.

Até 1971, os paises desenvolvidos viviam sob o sistema do padrdo dolar-ouro, que
propiciava uma paridade de cambio fixa entre as principais moedas. Com o fim da
conversibilidade do délar ao ouro, os diversos agentes econdmicos mundiais passaram a
estar expostos a maiores riscos no desempenho de suas atividades. Desde entdo, 0 mundo
passou a ter maior necessidade de se proteger da queda de precos dos produtos que produz
e da alta nas cotacdes dos insumos necessarios & produco’®.

O risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: 1) risco do mercado
acionario, relativo a possibilidade de perdas decorrentes de mudancas adversas nos precos
de acles; 2) risco do mercado de cambio, referente a possibilidade de perdas devido a
mudancas adversas na taxa de cambio; 3) risco do mercado de juros, ligado a possibilidade
de perdas no valor de mercado decorrentes de mudancas adversas nas taxas de juros; e 4)
risco do mercado de commodities, quanto a possibilidade de perdas decorrentes de mudangas

adversas nos precos de commodities’.

2.5. Risco de Crédito

Quando ao risco de crédito, ndo ha consenso pelos autores quanto as terminologias
empregadas nos manuais. Optamos por adotar a classificagdo que divide o risco de crédito
em risco de inadimpléncia e risco de liquidez.

O risco de inadimpléncia (counterparty risk) consiste na possibilidade de perda
econdmica a entidade empresarial em consequéncia do ndo adimplemento de obrigacGes

contratuais de qualquer natureza pelos demais agentes econdmicos com 0s quais possua

2\/ALENTE, RICARDO; MADALENO, MARA; VIEIRA, ELISABETE; PINHO, CARLOS, op. cit., p. 240.
> MARINS, ANDRE. Mercados Derivativos e Analise de Risco, V. 1, AMS Editora, Sdo Paulo. 2009.

* DUARTE JUNIOR, ANTONIO MARCOS. Riscos: definicdes, tipos, mediagio e recomendagdes para seu
gerenciamento, Resenha 114-9, disponivel em:
http://mwww2.bmf.com.br/cimConteudo/W_ArtigosPeriodicos/00752004.pdf.

24


http://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_ArtigosPeriodicos/00752004.pdf

relacdo. S&o riscos a que as empresas estdo sujeitas na qualidade de contrapartes de negdcios
juridicos.

Os agentes mais sujeitos a este risco sdo as instituicdes financeiras, as quais tém
entre suas atividades econémicas principais a concessdo de crédito em geral. Entretanto,
todas as entidades empresariais, em maior ou menor medida, restam suscetiveis ao risco de
inadimplemento como caracteristica inerente ao proprio conceito de atividade econémica,
nocdo a qual implica a producdo de bem ou fornecimento de servigo (fluxos reais) a

contraprestacdo financeira (fluxo financeiro).

“Chama-se fluxo a quantidade de bens e dinheiro transferida em determinado
periodo por dois agentes econdmicos.
Importa distinguir duas categorias de fluxo. Os fluxos reais (bens e servigos) e 0s
fluxos financeiros (meios monetéarios).
Os fluxos financeiros séo a contrapartida monetaria do circuito de bens e servigos,
sendo este circuito o que corresponde aos fluxos fisicos inerentes a actividade da

unidade econdmica’’’®.

As entidades fornecedoras de crédito no mercado utilizam-se dos sistemas de rating
pelo emprego de métodos aptos a fornecer um estudo sobre as caracteristicas do cliente,
observando 0s aspectos objetivos e subjetivos no desempenho da empresa, a indicar o grau
de risco de inadimplemento a que estardo submetidas.

Um destes métodos ¢ o denominado “Cs do crédito”, segundo o qual se avaliam os
fatores: 1) carater, como a determinacdo do cliente em honrar seus compromissos; 2)
capacidade, como competéncia empresarial do proponente a obtencdo de crédito; 3) capital,
como a situacdo econdmico-financeira, 3) condi¢cdes, como o momento de avaliacdo dos
fatores macroeconémicos aptos a impactar na atividade empresarial e a adequacdo da
condigdes contratuais da operacédo; 4) conglomerado, como a avaliacdo global de eventual
grupo empresarial de que faca parte a empresa; e 5) colateral, como a capacidade acessoria
da empresa fornecer garantias a operagéo’®.

O risco de inadimpléncia pode ser analisado ao reverso, culminado no conceito de

risco de liquidez. Ou seja, o risco de liquidez consiste no risco da entidade empresarial de

> PINHO; TAVARES, op. cit., p. 20.
" DUARTE JUNIOR, op. cit..
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ndo poder honrar suas dividas perante terceiros (e nao de terceiros ndo adimplirem com as

obrigacdes perante si).

“O risco de liquidez pode ser definido como o risco de incapacidade por parte da
empresa em satisfazer os seus compromissos quando estes surgem, a um custo
razoavel. Este tipo de risco surge em qualquer situacdo onde ativos e passivos nao
sdo completamente igualados. Um declinio de confianca pode tornar o financiamento

mais caro ou até mesmo impossivel de obter”’.

Note-se que o conceito de liquidez pode ser empregado no sentido de facilidade de
conversdo de ativos em dinheiro nos patamares dos valores de mercado, como também para

a solvéncia de uma entidade empresarial.

2.6. Risco Climatico

O risco climético relaciona-se aos inconvenientes de intempéries climaticas as
atividades empresariais

Mudangas climéticas vém ocorrendo em um ritmo cada vez mais acelerado e, com
isto, se torna cada vez mais visivel o impacto que o clima tem na economia mundial. Verdes
mais quentes do que o normal ou invernos mais frios do que antecipado podem afetar os
resultados financeiros de empresas dos mais diversos setores: energia, agricultura, pecuéria,
entretenimento, seguros, turismo e construcdo civil, entre outros. Os tipos de impactos

podem variar de pequenas reducdes nas receitas a situacdes catastroficas’®.

2.7. Risco Legal

O risco legal é relativo as incertezas geradas por contratos estabelecidos sem
amparo legal (praeter legem), por falta de representatividade da contraparte, ou da

inobservancia de norma legal (contra legem)”.

" PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA, op. cit., p. 267.

® DONANGELO, MARIANA. Aprecamento de Derivativos Climaticos No Brasil: analise de modelos
atuariais, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto COPPEAD de Administracdo, dissertacdo de
mestrado, 2008, p.1.

" DUARTE JUNIOR. op. cit..
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Este tipo de risco pode ser dividido nos subtipos: 1) risco de legislagédo, como
aquele decorrente de possiveis perdas advindas de san¢des reguladoras por violagdo da
legislacdo em vigor; 2) risco tributario, como a suscetibilidade a alteracfes legislativas
supervenientes ou novas interpretacdes que possam causar prejuizo a atividade em que a
empresa atue; e 3) risco de contrato, como potenciais prejuizos advindos de julgamentos

desfavoraveis, ou interpretacdes de omissdes ou erros incorridos a época da formalizag&o®.

2.8. Gestdo de Riscos

Os riscos financeiros podem ser objeto de controle pelas empresas através do
emprego de técnicas diversas na tentativa de evitar prejuizos decorrentes da concretizacao.

Podemos definir trés situacdes distintas em termos de gestdo de risco: 1) um
acontecimento é de certo modo indesejavel, mas a probabilidade deste ocorrer € muito baixa,
logo ndo valerd a pena incorrer em custos de gestdo desse risco; 2) um acontecimento é
indesejavel e a probabilidade deste ocorrer é relativamente alta, o que torna a cobertura desse
risco importante; 3) um acontecimento é de tal forma indesejavel, que mesmo que a sua
probabilidade seja infima, tera sempre que se efetuar a cobertura desse risco®!.

O juizo acerca da gestdo dos riscos empresariais depende, ndo apenas do grau de
indesejabilidade do acontecimento, mas também do perfil de quem tenha atribuicdo de
decisdo na estrutura empresarial, se mais ou menos avesso ao risco.

A evolucdo dos mercados financeiros ampliou consideravelmente o espectro de
administracdo dos riscos pelas empresas. De um cenario em que a preocupacao se limitava
a protecao dos riscos ocasionais, cresceram enormemente as operacdes econdmicas para a
cobertura dos riscos continuos. E no setor do mercado de derivativos que a maior parte das

empresas se protegem dos riscos de mercado, de crédito e climaticos.

3. MERCADO FINANCEIRO

A palavra “mercado” remonta a periodos anteriores a existéncia da moeda e o seu

significado original designava o local publico onde pessoas se encontram para comprar,

8 LANCA, LUIZ CARLOS DA SILVA. Os riscos empresariais e os seus reflexos na vida das organizacdes,
2014, p. 3, disponivel em: http://www.facefaculdade.com.br/arquivos/revistas/Riscos_Empresariais.pdf.
8 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 17.
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vender ou trocar mercadorias, ou seja, um ambiente propicio a ampla negociacao entre 0s
agentes econdmicos®?.

O sistema econémico, por sua vez, consiste no conjunto organico de instituicdes
através do qual a sociedade ird administrar seus recursos escassos®® com um minimo de
proficiéncia, evitando o desperdicio ou malbaratamento®.

Uma economia que depende principalmente de interacGes entre compradores e
vendedores para alocar recursos é conhecida como um “sistema econdmico de mercado” (ou
“sistema econdémico de autonomia”), em contraste com o0 “sistema econdmico de
autoridade”, em que ha a coincidéncia dos planos decisorios econdmico e politico®®. Neste
caso, ambos os planos se concentram no governo (Estado), o qual atua no sistema ajustando
precos e determinando niveis de producéo.

Fabio Nusdeo assim define os sistemas econdmicos de autonomia:

“Contrariamente ao anterior, este modelo tem como carateristica basica, ndo a
coincidéncia, mas a separac¢do total dos planos decisdrios politico e econémico, ou
seja, enquanto o Estado circunscreve-se ao primeiro deles, as decisdes econdmicas,
proprias do segundo, estardo entregues aos particulares, aos cidadaos, quer agindo
individualmente, quer atuando agrupadamente, como familias, associagdes,
sociedades, cooperativas, sindicatos e quaisquer outros entes coletivos. E, para este
fim, cada uma destas pessoas ou entidades constitui-se num centro decisorio
independente ou autbnomo, sendo genericamente chamadas de agentes

econdmicos "%,

Ao longo da década de 30 e, em especial, a partir do segundo pds-guerra, 0 sistema
econémico de mercado passou por modificacBes varias destinadas a acomodar o Estado na
posi¢do de agente indutor ou refreador da atividade econdmica no seu conjunto ou em setores

especificos®’.

8 PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA. op. cit., p. 56.

8 Fabio Nusdeo define “bem econdmico” como aquele util e escasso. Bastara, alias, dizer escasso porque
somente aquilo que é util pode ser escasso. A utilidade é conceito implicito ao da escassez. Cfr. Curso de
Economia: introducéo ao direito econbmico, 92 Ed., Revista dos Tribunais, S&o Paulo, 2015.

8 NUSDEO, FABIO. op. cit., p. 101.

8 Ibidem, p. 109.

% |bidem, p. 116.

87 Ibidem, p. 142.
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Neste contexto, surgem o0s sistemas econdémicos mistos. Tais sistemas
caracterizam-se por parte da atividade econdmica ser assegurada pelos mecanismos proprios
de uma economia de mercado (os individuos e as empresas tomam decisdes de forma
descentralizada, a propriedade dos bens é privada e 0s pre¢os resultam da interacdo da oferta
e da procura de que sdo objeto os bens), enquanto outra parte é assegurada de forma
centralizada (as decisdes sobre a afetacdo de recursos sdao tomadas por uma autoridade

publica, de acordo com um principio de autoridade)®.

“Numa economia mista, 0 mercado ocupa o lugar central enquanto mecanismo de
afetacdo e distribuicdo dos recursos escassos disponiveis. A iniciativa econdémica
privada e a propriedade privada imp6em-se de forma preferencial a actividade do
Estado e a propriedade publica. O bem-estar dos cidaddos é assegurado pelo
mercado e pela concorréncia, 0s quais regulam e controlam a actividade econémica
privada, promovendo da melhor maneira a liberdade econdémica, a eficiéncia

econdmica e a adaptacao as vicissitudes do mercado "%,

Em que pese a subsidiariedade, a intervencdo estatal encontra fundamento na
necessidade de correcdo das disfuncGes econdmicas (externalidades ou falhas), peculiares
do sistema capitalista, relativas a mobilidade, a transparéncia, a sinalizacdo, ao incentivo, a
escala, a aglomeracéo.

Nesse sistema, a interacdo dos agentes econdmico (familias, governo, empresas)
ndo € uniforme, podendo ser classificados em trés grupos.

No primeiro grupo, enquadram-se 0s agentes econdmicos que possuam orgamento
equilibrado, ou seja, seus gastos sdo iguais a0 montante da receita recebida. O segundo
grupo é composto pelos agentes de orcamento superavitario (excedentérios), isto é, sua
renda € maior que o seu consumo, dispondo de excedente econdmico denominado poupanca.
Este segundo grupo toma decisdes quanto aos melhores tipos de investimento a serem feitos
com 0s recursos excedentes de que sdo titulares. Ja, o terceiro grupo é representado pelos
agentes econdmicos que tém orcamento deficitario, que ndo dispdem de excedente

econbmico porque o0 consumo é maior que a renda e, por isso, necessitam de crédito para

8 ALMEIDA, JOAO JOSE NOGUEIRA DE. Sobre o controlo dos auxilios de Estado na Unido Europeia:
Conteudo, sentido e limites da analise econdmica na avaliagdo da compatibilidade dos auxilios de Estado com
0 mercado interno, disserta¢do de doutoramento, FDUC, 2012, p. 60.

8 |bidem.
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complementar suas necessidades. Esse grupo tem a preocupacédo de saber como e a que custo
obter 0s recursos.

Destaca-se que cada grupo de agentes econémicos cumpre uma funcdo social
relevante. Neste cenario, a empresa constitui um dos principais intervenientes no processo
de troca que se desenvolve no ambito dos diversos mercados como parte integrante da oferta
e da procura, ou seja, figurando tanto no segundo quanto no terceiro grupo e operando,
simultaneamente, no mercado de matérias-primas (mercado de inputs), no mercado de bens
de equipamento para seu processo produtivo, no mercado de produto final (mercado de
outputs) e no mercado financeiro®.

Mercado financeiro é o ambiente publico que permite o encontro entre tomadores

e poupadores. E o sistema em que ocorre o comércio dos instrumentos financeiros.

“Mercado financeiro: conjunto de instrumentos, mecanismos e instituicGes que
garantem a captacdo de poupanga dos agentes econdmicos cujo rendimento é
superior as suas necessidades de consumo (agentes econdémicos excedentérios) e as
canalizam para o financiamento dos agentes econémicos cujo rendimento é inferior

as suas necessidades de consumo/investimento (agentes econdémicos deficitarios) L.

Nesta concepcdo, pode-se dizer que o mercado financeiro é o espaco onde o que é
negociado € o préprio dinheiro, composto por mecanismos voltados para as transferéncias
de recursos entre agentes econdmicos.

Os agentes econdmicos que participam desse mercado sdo, portanto, os tomadores
(compradores) e os poupadores (vendedores). Estes agentes pode ser entes publicos ou
privados. Além deles, ha a figura dos intermediarios, com a funcéo de fazer a ligacéo entre
0s agentes excedentarios e deficitarios (e.g. bancos, sociedades de leasing, sociedades de
investimento, sociedades financeiras, bolsas).

O mercado financeiro é comumente dividido em trés segmentos de mercados: 1)
mercado de capitais; 2) mercado de cdmbio; e 3) mercado monetario.

O mercado de capitais € o ambiente de distribuicéo de instrumentos financeiros que

visam proporcionar liquidez aos titulos de emissao de empresas e viabilizar seu processo de

% PINHO; TAVARES. op. cit., p. 17.
°L Ibidem, p. 167.
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capitalizacdo®. O mercado de capitais tem como objetivo canalizar recursos de médio e
longo prazo (superiores a um ano)®,

A maior parte dos recursos financeiros de longo prazo é suprida por intermediarios
financeiros ndo bancarios. Nestas situacdes, as necessidades de captacdo e de aplicacdo de
recursos por parte dos agentes econdmicos podem ser conciliadas sem a necessidade da
participacdo dos bancos. O mercado de capitais exerce, assim, a funcdo econdmica de
transformar prazos e volumes, bem como avalia os riscos de crédito dos captadores®.
Portanto, a principal vantagem de se utilizar o mercado de capitais para conciliar a captacao
e a aplicacéo de recursos é a eliminacgdo do spread bancario®*®.

Ja no mercado monetario, ha a negociacdo de concessdes de empréstimos de curto
prazo (inferiores a um ano)®’ para atendimento de necessidades imediatas, sobretudo de
necessidade momentaneas de caixa. E também o mercado onde se concentram as operagoes
para controle da oferta de moeda e das taxas de juros de curto prazo, com vistas a garantir a
liquidez da economia, principalmente através da colocacdo, recompra e resgate de titulos da
divida publica de curto prazo. Os principais participantes do mercado monetéario, além dos

bancos centrais, sdo as institui¢des financeiras.

“O mercado monetario (money market) € um mercado especifico para financiamentos
e aplicag@es de curto prazo (até 12 meses), no qual instrumentos financeiros de curto
prazo, titulos da divida publica de baixo risco, liquidos e transacionaveis, como
bilhetes do tesouro, papel comercial ou financiamentos interbancarios s&o
negociados. Neste mercado participam instituicbes financeiras (como bancos),
brokers, primary dealers, fundos de tesouraria e bancos centrais, que por sua vez
podem intermediar os instrumentos de curto prazo por conta de instituicGes néo
financeiras. Por vezes, estes instrumentos séo designados de equivalentes de caixa ou

simplesmente caixa "%,

%2 PINHO e TAVARES. op. cit., p. 168.

% Ibidem.

% MARINS, ANDRE. op. cit., p. 30.

% Ibidem.

% Spread bancario é a diferenca entre a remuneragdo que o banco paga ao aplicador para captar um recurso e
0 quanto esse banco cobra para emprestar o mesmo dinheiro, ou seja, a taxa de juros que o empresario paga ao
banco é maior do que a que pagaria mediante contratacdo direita junto ao agente excedentario.

7 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 30.

% PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA. op. cit., p. 62.
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No mercado cambial ocorrem as operagbes de compra e venda de moedas
conversiveis estrangeiras. Este mercado, portanto, ndo se distingue dos demais pelo prazo
das operagBes que nele se realizam, mas pela moeda em que tais operagdo séo efetuadas®.
As operacOes nesse segmento de mercado sao feitas sob a intermediacdo de instituicdes
financeiras autorizadas, bancarias e ndo bancérias.

Ademais, quanto a natureza das obrigagdes financeiras, considerando o momento

do adimplemento'®

, 0 mercado financeiro divide-se em: 1) mercado a vista; e 2) mercado
de derivativos.

O mercado a vista é aquele em que ndo se tem uma data de vencimento para as
operacOes. A realizacdo do neg6cio é no ato. Tratam-se de obrigacbes financeiras
instantaneas.

Ja, no mercado de derivativos, as obrigac6es financeiras objetos de contratos séo
de natureza diferida ou de execugdo continuada. Isto significa o anacronismo entre 0s
momentos de assunc¢do e cumprimento obrigacionais.

Os mercados financeiros possibilitam a angariacdo de capital (nos mercados de
capitais e monetéario), a transferéncia de risco (no mercado de derivativos), e o comércio
internacional (no mercado cambial).

Devemos ainda atentar para outra subdivisdo do mercado financeiro, quanto ao
critério da circulacdo do instrumento financeiro: 1) mercado primario; e 2) mercado
secundario.

O mercado financeiro primario é aquele em que sdo transacionados os instrumentos
financeiros pela primeira vez, enquanto no mercado secundario ocorrem as sucessivas
transagdes (transmissdes)™?.

O desenvolvimento do mercado primario depende da solidez do mercado
secundario relacionado. Ou seja, da possibilidade dos investidores conseguirem negociar
posteriormente os instrumentos financeiros entre si. Evidentemente, cada investidor poderia

negociar diretamente com outro, mas esse sistema seria ineficiente no que diz respeito ao

% Ibidem.

100 Alguns entendem que o critério classificatorio se trata do momento em que se fixam as condigbes da
transacdo, outros 0 momento de fixagio do preco. V. INSTITUTO DE FORMACAO BANCARIA. Gestdo
Financeira I: introducdo aos mercados financeiros, pp. 2, 6; FERNANDES, ABEL L. C.; MOTA, PAULOR;;
ALVES, CARLOS F.; ROCHA, MANUEL D. Mercados, Produtos e Valorimetria de Activos Financeiros,
Coimbra, Almedina, 2015, p. 69.

101 FERNANDES, ABEL L. C.; MOTA, PAULO R.; ALVES, CARLOS F.; ROCHA, MANUEL D.
Mercados, Produtos e Valorimetria de Activos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2015, p. 71.
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encontro de propostas, a definicdo de precos, transparéncia das informacdes, seguranca na
liquidag&o. Por isso a importancia dos agentes intermediarios no mercado financeiros.

Entre estes agentes, destacam-se as bolsas de valores. Sua intermediacéo determina
a divisdo do mercado financeiro em: 1) mercado organizado; e 2) mercado ndo organizado
(mercado de balcéo ou over the counter).

Os mercados organizados buscam justamente eliminar a ineficiéncia decorrente do
contato direito entre os agentes excedentarios e deficitarios, minimizando os custos de
transacao.

As bolsas de valores como instituigdes que administram mercados proporcionam
ambientes eletronicos de negociagdo de instrumentos financeiros, regidos por normas
regulamentares determinantes de elevados padrbes éticos de negociacdo, divulgando as
operacdes realizadas com rapidez, amplitude e detalhes.

As bolsas de valores podem ser organizadas na forma de sociedades civis sem fins

lucrativos ou sociedades empresarias, mais comumente na forma de sociedades andnimas.

3.1. Instrumentos Financeiros

Instrumentos financeiros sdo os instrumentos juridicos que consubstanciam direitos
e obrigacdes de natureza financeira para as partes no mercado financeiro!?, Esses direitos e
obrigacdes podem ser de natureza real, pessoal, societaria, complexa'®®.

Encontra-se na doutrina a definicdo de consistirem numa posicdo juridica de
natureza patrimonial, a qual pode advir de um contrato, comportando uma alea significativa
(por vezes uma alea total) e desempenha uma funcdo  financeira
(financiamento/investimento, cobertura de risco, especulagio)%4,

Definir o ambito conceitual dos instrumentos financeiros ndo é tarefa facil,
sobretudo em face da enorme variedade, constante surgimento de novas modalidade e da
presenca de tipos mistos decorrentes da combinacéo de dois ou mais instrumentos.

Muitos autores dividem os instrumentos financeiros em trés categorias: os titulos

mobiliarios, os instrumentos do mercado monetéario e os contratos derivativos.

192 DURBIN. All About Derivatives, p. 3.
103 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2014, p. 104.
104 FERREIRA apud MOURATO. O contrato de swap de taxa de juros, Almedina, Coimbra, 2014. p. 16.
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Os titulos mobiliérios, consistem em instrumentos, representados num titulo ou
registro em conta, que consubstanciam posicdes juridicas homogéneas e fungiveis'® e que
sdo suscetiveis de negociacio massificada no mercado, organizado ou nzo%.

Os tipos de valores mobilidrios variam de acordo com a posi¢cdo juridica
incorporada, cada tipo comportando acentuada variabilidade intra-tipical®’.

As companhias abertas, por exemplo, possuem instrumentos que Ihes permitem
captar recursos diretamente do publico ndo-bancario. Os principais instrumentos séo agdes,
0s warrants e as obrigacdes (debéntures).

No mercado de capitais, as acdes sdo instrumentos de captagdo de recursos por
prazo indeterminado, permitindo que o comprador se torne dono de parte da companhia. As
debéntures geralmente sdo captagdes por prazos longos, podendo ser indexadas a indices de
precos ou a taxas de juros sendo, nestes casos, instrumentos de renda fixa. Ha também
debéntures conversiveis em a¢des quando seus detentores tém a opgdo de troca-las por agdes.
Nestes casos, as debéntures passam a ser instrumentos de renda variavel, na medida em que
tém opcdes de compra agregadas aos seus rendimentos®®®,

Os instrumentos do mercado monetario sdo aqueles “instrumentos financeiros
transmissiveis, normalmente negociados no mercado monetario, liquidos e cujo valor possa
ser determinado com preciséo a qualquer momento, nomeadamente bilhetes do Tesouro,
certificados de depdsito, papel comercial e outros instrumentos representativos de divida de
curto prazo”i®,

Ja, quanto aos contratos derivativos dedicamos a totalidade do quarto capitulo a sua
compreens&o.

Cumpre ressaltar, neste ponto, que essa categorizacdo de instrumentos financeiros
serve mais a fins didaticos, ja que ndo sdo excludentes entre si. A compreensdo dos
instrumentos financeiros demanda uma visao mais ampla do que aquela classificatéria. Ha

valores mobiliarios que séo de natureza derivada (e.g. warrant), derivativos de natureza

105 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit, p. 51.

% PINA, CARLOS COSTA. Instituigdes e Mercados Financeiros, Almedina, Coimbra, 2005, p. 454.

107 CAMARA, PAULO. Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2009, p. 130.

108 |hidem.

109 Art. 44-A do Decreto-Lei n° 148/2009 de 25-06-2009, transpondo para a ordem juridica interna portuguesa
a Directiva n.° 2007/16/CE
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mobiliarias (e.g. opcles sobre acles), derivativos relativos a instrumentos do mercado
monetario (e.g. opgBes sobre bilhetes do Tesouro)*°.

4. CONTRATOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

4.1. Conceito, Natureza Juridica e Comercializacdo dos Contratos Derivativos

Derivativos sdo instrumentos financeiros consistentes em contratos a prazo,
celebrados e valorados por referéncia a um determinado ativo subjacente (ou ativo-
objeto)!!!. Sao instrumentos construidos e precificados relativamente a uma outra realidade
primarial*?. S&o, assim, género contratual cujo custo-rentabilidade esta vinculado ao custo-

rentabilidade de outra variavel primitiva®3,

“Um derivativo pode ser definido como um instrumento financeiro cujo valor depende
(ou deriva) dos valores de outras variaveis subjacentes mais basicas. Muitas vezes,
as variaveis por detras dos derivativos sdo os precos dos ativos negociados. Uma
opcao sobre acBes, por exemplo, € um derivativo cujo valor depende do valor de uma
acdo. Contudo, os derivativos podem depender de praticamente qualquer variavel,
desde o preco da carne até a quantidade de neve que cai em determinado resort para

esquiadores™4,

Em outros termos, contratos derivativos significam, em regra, uma garantia de
preco'®®. Constituem, assim, um acordo entre futuros compradores e futuros vendedores
(counterparties) em que se estabelece o futuro preco em que determinado objeto (underlier)
pode ou deve ser vendido. Além disto, todo contrato derivativo especifica uma data no

futuro para que nela (ou até ela) a transacdo ocorra.

110 CAMARA apud MOURATO, op. cit., p. 17.

1L ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 113;

112 |bidem, p. 124.

113 Muito se fala, em nossa concepcdo de forma equivocada, que os contratos derivativos sdo assim
denominados porque derivam de um outro contrato ou instrumento primitivo. Conforme se demonstrara
adiante, ndo constitui pressuposto de um contrato derivativo a prévia existéncia de relacdo obrigacional
(consubstanciada em outro instrumento), sobretudo quando a parte contratante atua com finalidade especulativa
na contratacdo. O que importa é que o valor do contrato derivativo esteja vinculado ao valor de uma variavel
distinta.

14 HULL, JOHN C. op. cit., p. 1.

115 DURBIN. op. cit., p. 1.
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Portanto, constituem clausulas comuns aos contratos de derivativos as que
estabelecam: as partes, o ativo-objeto, o preco futuro e a data futura.

Sobre algumas variantes de derivativos, apesar de ndo constituirem objeto do
presente trabalho, cumpre observar que escapam a regra, pois garantem algo que ndo um
preco, como as modalidades de derivativos de crédito, os quais garantem uma determinada
performance, e os derivativos climaticos, garantidores de certas condig@es climaticas!?®.

Os contratos derivativos classificam-se como contratos a prazo, nao reais,
sinalagmaticos, patrimoniais, onerosos, aleatorios e abstratos.

S4o contratos a prazo porque consubstanciam obrigacfes que ndo comportam execugao
imediata, mas continuada (e.g. swap com ajustes periddicos) ou diferida. Portanto, é necessario o
transcorrer de um periodo de tempo entre a data da conclusdo e a data do adimplemento
contratual!’. Este lapso temporal pode consistir em periodo de meses, semanas ou dias apenas.

O tempo consiste, assim, em elemento essencial do negécio juridico, quer para a
determinacéo do preco, quer para 0 cumprimento de prestacdes, tanto que caraterizador de um
setor do mercado financeiro autbnomo, contraposto ao mercado financeiro a vista, conforme ja

tratado no topico anterior.

“Esse prazo, porém, poderd ter uma natureza firme ou condicional, “rectius”. O referido
hiato temporal podera configurar juridicamente um “termo” ou uma “condic¢do”. Se
existem derivados cuja execucao tem lugar necessariamente numa data de vencimento pré-
determinada — fumcionando o prazo como uma espécie de termo inicial certo (“dies certus
an certus quando”): é o caso dos futuros -, 0Utros existem em que aquela execucao podera
ter ou ndo lugar nessa (ou até essa) data consoante a vontade do respectivo titular ou
beneficiario — pelo que ao prazo vai acoplada uma verdadeira condicdo incerta (“dies
incertus an incertus quando”): é 0 caso das opgOes, respetivamente, de estilo europeu e

americano 118,

Sé&o contratos ndo reais, tendo em conta que sua formacao requer a mera declaracéo
das partes contratantes, ndo exigindo qualquer transferéncia de propriedade dos ativos
subjacentes. Sinalagmaticos, porque fontes, para ambas as partes, de direitos e obrigacGes

ligadas, entre si, por um nexo de reciprocidade. Patrimoniais por, em regra, estar afastado

"9 DURBIN. op. cit., p. 1.
117 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 126.
118 |bidem., p. 127.
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qualquer intuitu personae, sendo irrelevante a pessoa ou a qualidade dos contratantes.
Onerosos, haja vista envolverem atribuicdes patrimoniais para ambas as partes!!®,

S&o ainda, essencialmente, contratos aleatdrios, conquanto o valor (ou a existéncia)
de uma ou de ambas as prestacdes das partes depende de um fato futuro, incerto e
incontrolavel por elas'?’. Ha a possibilidade de perda e de ganho para ambas, possibilidade
esta apuravel apenas quando decorrido o prazo estipulado para pagamento e verificado o
incremento do referido fato, se favoravel a uma ou a outra. E o risco e incerteza que fornece
a propria causa e objeto contratuais'?*. Por isso os mercados de derivativos financeiros sdo
considerados mercados de soma zero, ja que oscilacdes acentuadas das cotagcOes representam

sempre lucros elevados para uns e prejuizos no mesmo montante consolidado para outros?2,

“Sublinhe-se, porém, que pode ser diferenciada a distribuicao do risco contratual:
ao passo que uma boa parte dos derivados possuem uma estrutura simétrica de risco
— ja que, implicando deveres reciprocos de liquidagdo fisica ou pecuniéria para
ambas as partes, envolvem uma concomitante distribuicdo matua de ganhos e perdas
indetermindveis a partida (v.g. futuros, “swaps”) -, outros existem que se
caracterizam por um perfil de risco assimétrico, em que uma das partes sabe de
antemao qual o risco ou perda maximos (v.g. é o caso das opg¢des, cujo comprador
ou beneficiario sabe a partida que incorreu numa perda maxima correspondente ao
respetivo prémio) ou que envolvem uma respetiva desproporcéo entre os riscos de

ganho e perda para ambas as partes "%,

Apesar da vinculagdo econdmica do contrato derivativo ao ativo-objeto, detém a
carateristica de ser abstrato por ndo se tratar de um instrumento juridicamente acessorio ou
interdependente de outro?*. E instrumento contratual jus comercial cuja existéncia e

validade é totalmente independente das vicissitudes juridicas desse ativo-objeto!?.

119V, Ac. do STJ, de 10 de outubro de 2013, Proc. 1387/11.5TBBCL.G1.S1.

120 por esta razdo, ha muito se questionou (e ainda se questiona) se o contrato de swap ndo configura na esséncia
um contrato a ser regido pelo regime juridico do jogo e aposta. Para maior aprofundamento sobre o tema, V.
SILVA, JOAO CALVAO DA. Swap de taxa de juro: sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excepcao
do jogo e aposta: Acérddo de 21 de Marco de 2013, Revista de Legislacéo e de Jurisprudéncia, Coimbra, ISSN
0870- 8487 A. 142, n° 3979 (2013), pp. 238-269.

121V, Ac. do STJ, de 10 de outubro de 2013, Proc. 1387/11.5TBBCL.G1.S1.

12 FARHI, MARYSE. Derivativos Financeiros: hedge, especulacdo e arbitragem, Economia e Sociedade,
Campinas, (13): 93-114, dez. 1999, p. 111.

123 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 129.

124 SILVA, JOAO CALVAO DA. Contratos Bancarios e Alteragdo das Circunstancias, BFD, Vol. XC,
Coimbra, 2014, p. 540.

125 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 129.
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Os contratos derivativos s@o negociados tanto nos mercados organizados (bolsas),
quanto nos mercados nédo organizados.

Nos mercados organizados, os intervenientes estdo devidamente qualificados para
atuar. As transacOes efetuadas sdo exclusivamente sobre ativos para 0s quais existe
autorizacdo de negociacdo prévia das entidades responsaveis pela fiscalizacdo deste
mercado. Os contratos derivativos estdo sujeitos a regras previamente definidas e a
padronizacdo instrumental, as quais todos os atores devem respeitar. Este tipo de mercados
pauta-se pela transparéncia, rigor e clareza no seu funcionamento*?®,

A padronizagdo dos instrumentos contratuais negociados em bolsa, por serem

uniformes, atendem as necessidades de muitos participantes do mercado.

“Quando h4 um mercado secundario para 0s contratos, como ocorre nos mercados
futuros e nos mercados de opg¢des, h&4 a necessidade de que os contratos sejam
padronizados, principalmente no tocante ao estabelecimento de datas de vencimento
e de unidades de negociacdo (dimensdo financeira de cada contrato). A
padronizacgdo, nestes casos, é de fundamental importancia para a geragdo de

liquidez %7,

Uma vez que as partes concordam com determinada negociacéo, ela é executada
pela camara de compensacéo da bolsa (clearing house), a qual gerencia os riscos de modo
gue 0s contratantes ndo precisam se preocupar com o risco de crédito da outra parte. As
camaras obrigam & prestacdo de garantias (“margens”)*?. Entretanto, isto ndo significa
garantia total de adimplemento, ja que condi¢cbes muito adversas de mercado, sem davida,
podem conduzir a macro crises econémicas, a exemplo da crise financeira de 2008.

A padronizacdo contratual, a regulamentacdo, a funcdo garantidora das camaras de
compensacdo leva ao conceito de liquidez dos derivativos negociados no mercado
organizado. Isto significa facilidade de converté-los em dinheiro.

Ademais, no mercado organizado os contratos derivativos sdo negociados em

forma de blocos, implicando limite minimo de contratacdo. Cada bloco é denominado

126 MARTINS, MIGUEL RODRIGUES RAMOS. Os Swaps de Taxas de Juro como Instrumentos de
Cobertura de Risco nas Demonstragdes Financeiras, Dissertacdo de Mestrado, ISCAL, Lisboa, 2012, p. 3.
127 |bidem, p. 81.

128 HULL, JOHN C. op. cit, p. 2.
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“lote-padrao”’, de modo que 0s contratos s6 podem ser negociados em quantidades iguais
ou multiplas de lotes-padrdes.

Uma bolsa de derivados tem o seguinte modo de funcionamento. As opera¢fes sao
efetuadas ou no sistema de pregdo, em que 0s corretores compram e vendem em viva-voz,
ou de telepregédo, quando as ofertas de compra e de venda sdo apregoadas por computador
(pregéo eletronico). No sistema de negociagdo conhecido como home-broker, as corretoras
concedem limites de negociacdo individuais a seus clientes (a partir da avaliacdo de suas
capacidades econdmicas e financeiras) para que efetuem as ofertas de compra e de venda de
ativos e derivativos por meio da internet, diretamente nos sistemas eletronicos de negociagéo
das bolsas'?®.

Ja nos contratos derivativos negociados no mercado de balcdo, a negociacdo
ocorre diretamente entre as partes contratantes ou com a intermediacdo de instituicbes
financeiras. Nesse sistema, 0s termos contratuais podem ser completamente adequados as
necessidades especificas de cada parte (taylor made derivatives). As operacGes com
derivativos nao padronizados sdo liquidadas diretamente entre as partes contratantes, sendo
0s riscos de ndo cumprimento das obrigagdes dos contratos (risco de crédito) assumidos por
ambas as partes, sem 0 amparo de sistema de garantia que assegure 0 cumprimento
contratual.

Os contratos negociados em balcdo tém suas clausulas (e.g. precos, quantidades,
cotacdes e locais de entrega) determinadas diretamente entre as partes contratantes. A
auséncia de liquidez do mercado ndo organizado e a personaliza¢do do instrumento e suas
clausulas implica o fato de que, apesar de juridicamente possivel, dificilmente o participante
conseguira transferir sua obrigacdo a outro porque esse contrato foi negociado para satisfazer
as necessidades dos participantes que o celebraram.

As operagdes de balcdo tradicionais sdo aquelas realizadas fora do recinto dos
pregdes. Elas sdo realizadas diretamente entre as contrapartes, geralmente por telefone, sem
a intermediacéo de corretores para apregoar as ofertas de compra e de venda. As transacgoes
poderéo ser efetuadas entre duas institui¢cOes financeiras, entre uma instituicdo financeira e
uma empresa, entre uma instituicdo financeira e uma pessoa fisica ou sem a participagdo de

instituices financeiras!®.

129 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 4.
130 |bidem.
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No mercado de balcdo formal, as operacfes séo registradas nas bolsas de valores.
O fato de serem registradas ndo altera sua caracteristica essencial de serem negociadas

diretamente entre as partes e, por consequéncia, enquadrarem-se entre as operacdes de

131

balcdo~**. Apds terem realizado as operacOes diretamente entre si, cada contraparte das

operacOes utiliza uma corretora da qual seja cliente, para que ela registre a operagéo junto as
camaras.

Para as operacGes em mercados derivativos em que seja previsto o registro das
operacdes em camaras de liquidacédo e de custddia que ndo pertencam as bolsas, o esquema
é analogo. Quando uma instituicdo financeira realiza uma operacéo (diretamente) com outra
instituicdo financeira, as duas informam (eletronicamente) as caracteristicas da operacéo a

camara competente®®?,

“No caso de uma instituicio financeira realizar operagédo (diretamente) com uma
empresa, geralmente é a instituicio financeira que fara o registro da operacédo, na
medida em que, em geral, somente ela ter4 acesso ao terminal de computador da
camara de liquidacéo e de custodia. Neste caso, considerando que a empresa ndo
tenha conta individualizada na cAmara de liquidac&o e de custodia, a operagao sera
registrada, tendo como contrapartes a instituicio financeira e um dos “clientes 1”
da institui¢do. As institui¢ées possuem uma conta sintética denominada “cliente 17,
que agrupa as posi¢des de seus clientes que ndo tenham conta individualizada junto
a cdmara de liquidacdo e de custddia. Para essas operacdes & prudente que as
contrapartes da operacdo (a instituicdo financeira e a empresa) realizem contrato
particular (ou tenham outro tipo de controle assinado por ambas as contrapartes) que
identifique a operacéo, pois, nos extratos da cAmara de liquidacéo e de custddia, ndo
ha a identificagdo dos “clientes”.

[-]

Quando se trata de fundos de investimento, as contas de custddia podem ser sintéticas
ou analiticas. As camaras que utilizam contas de custddia sintéticas registram as
posicdes de diversos fundos de um mesmo administrador na mesma conta.

Nestes casos, somente os controles internos elaborados pelos administradores dos
fundos possibilitam a identificacdo das posicGes individualizadas de cada fundo de
investimento. Em contrapartida, as camaras que adotam o sistema de contas de
custédia analiticas (seja por iniciativa prépria ou em decorréncia de exigéncias dos

orgaos fiscalizadores) torna-se possivel inventariar as posi¢des e as negociacgdes de

131 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 5.
132 |bidem, p. 7.
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cada fundo a partir dos extratos de negociacdo e de custddia elaborados pelas
camaras de liquidacdo e de custddia.

Portanto, quando em uma camara de liquidacdo e de custodia ndo ha a identificacao
dos comitentes finais (contrapartes, que podem ser pessoas fisicas, juridicas, ou
entidades de investimento coletivo) das operagdes é importante que haja contratos
particulares entre as contrapartes, pois 0s contratos permitem que uma das
contrapartes de determinada operacdo possa acionar a outra na hipétese de haver
algum tipo de discordancia quanto ao valor a ser pago no vencimento da operagéo.
Também possibilitam a uma contraparte se habilitar perante a massa liquidanda ou
perante a massa falida, quando a outra contraparte estiver em processo de liquidagéo

extrajudicial ou em processo de faléncia "%,

No mercado de balcdo informal, entretanto, as operacGes com derivativos ocorrem
diretamente entre as contrapartes e ndo envolvem registros em qualquer camara de
liquidac&o e de custodia. Elas sdo concretizadas por meio de contratos particulares entre as
contrapartes. E comum que esses contratos sigam padrdes de seguranca e de

operacionalidade (e.g. registro em cartério).

“Normalmente, h& restricbes normativas as operacfes de balcdo informal, visando
dar maior transparéncia as operagées e dificultar a “fabrica¢do” de resultados.
Geralmente, as autoridades fiscais imp8em condi¢des para admitir o reconhecimento
dos prejuizos decorrentes de tais operacfes e podem exigir que haja adi¢bes dos
prejuizos ao lucro real. Nestes casos 0s impostos sdo calculados como se 0s prejuizos

n&o existissem 134 .

Ademais, apesar dos controles internos das institui¢cdes financeiras identificarem os
comitentes finais, mas por ndo serem assinados pelas contrapartes, podem ndo ter valor
judicial na medida em que quem os elabora s&o as proprias instituicbes. Para que haja maior
isencdo dos controles é necessario que eles sejam externos as contrapartes, 0 que ocorre
quando as clearings identificam os comitentes finais por meio dos seus extratos de

negociagdes e de posices!® 136,

133 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 8.

134 I bidem.

135 I bidem.

136 As definicGes apresentadas para mercados de balcéo séo as tradicionalmente utilizadas. Entretanto, destaca-
se que em alguns paises, como o Brasil, € comum a subdivisdo do mercado de balcdo formal em mercado de
balcdo formal organizado e mercado de balcdo formal ndo-organizado. No mercado de balcdo formal
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Diante deste cenério, as espécies de contratos derivativos negociados em bolsa,
podem ser classificados ainda como contratos de adesdo, ja que submetidos a regras de
padronizacéo e regulamentacdo’®’. Enquanto os contratos negociados em mercado de balco
classificam-se como consensuais’®, ou seja, ndo estdo sujeitos a formas legais
obrigatdrias!®®.

Também, os contratos derivativos podem ser qualificados nas categorias de lineares
ou de ndo lineares. Um derivativo linear ndo gera assimetrias entre a posicao do comprador
e do vendedor, isto é, os direitos ou obrigacdes sdo simétricos. Assim, a cada obrigacao de
uma parte corresponde uma obrigacdo da outra ou a cada direito contratualmente previsto
existe um direito contraposto. De outra sorte, um derivativo ndo-linear € aquele que gera
assimetrias entre a posi¢do do comprador e a do vendedor'*’. Antecipamos que apenas 0s
contratos derivativos de opc¢des se enquadram na qualidade de ndo lineares, conforme se
explicara adiante!4!,

Alguns derivativos sdo simples e, por isto, sio denominados ‘“vanillas” (ou

derivativos de primeira geracdo'#?). Nas palavras de Michael Durbin, estes contratos s3o:

organizado, as ordens sdo centralizadas em um pregdo eletrénico, como se fosse um telepregdo de bolsa.
Portanto, a distin¢do das operac¢des de mercado de balcdo formal organizado das operagdes de bolsa ocorre em
razdo do nome da entidade em que os pregdes eletrdnicos sejam realizados. Desse modo, se uma camara de
liquidagdo e de custddia organizar as ofertas de compra e de venda sob a forma de um pregéo eletronico, as
operagdes serdo denominadas de balcdo organizado, ao passo que se 0s mesmos negdcios ocorrerem em uma
bolsa, as operacdes serdo denominadas de bolsa. Quando os negdcios formais ocorrem diretamente entre as
contrapartes (por telefone), as operacfes sdo denominadas de balcdo ndo-organizado (negdcios
descentralizados), independentemente de quais sejam a organizagdo e os controles das camaras de liquidacéo
e de custddia (vinculadas a alguma bolsa ou independentes) ou das bolsas (nos casos em que as cadmaras de
liquidacdo e de custddia sdo departamentos das bolsas) nas quais 0s negécios sejam registrados.

137 Define o art. 1° do DL n.° 446, de 25 de outubro de 1985 como sendo contrato de adesdo “aquele formado
por clausulas contratuais gerais elaboradas sem prévia negociacdo individual, que proponentes ou
destinatarios indeterminados se limitem, respectivamente, a subscrever ou aceitar”.

1% Cumpre anotar que, no que se refere aos contratos de swap, apesar de obedeceram a certo nivel de
padronizacdo quando da adocdo do Master Agreement, a personalizacdo contratual ocorre por meio dos atos
acessorios denominados Schedule e Confirmation, através do estabelecimento de condi¢Bes contratuais com
prévia negociacdo individual entre as partes de acordo com os interesses de cada qual. Este fato, em nossa
compreensdo, qualifica o contrato de swap como consensual. Para melhor compreensao cfr. p. 54.

139 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 121.

140 MARTINS, MIGUEL RODRIGUES. op. cit., p. 4.

141 Ha uma outra classificagdo de natureza econémica que adota a mesma nomenclatura e que leva em conta o
retorno financeiro do contrato derivativo (ndo a simetria obrigacional das partes contratuais). Para ela os
derivativos lineares tém um retorno que é uma funcdo linear da cotacdo do instrumento, isto é, que varia
proporcionalmente com a evolugdo da cotacdo. Os derivados ndo-lineares, neste passo, tém um retorno ndo-
linear, isto é, que nao varia proporcionalmente com a cotagéo do instrumento.

142 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 132.
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“employed nowadays with no more fanfare than when a plumber uses a wrench”. Outros
derivativos, devido a sua complexidade sdo qualificados “exoticos™*,

Entretanto, independentemente de quéo exotico um derivativo é considerado, trata-
se nao mais do que variagdes ou combinacgdes dos quatro tipos basicos: 1) foward; 2) futures,
3) swaps; e 4) option. Por isso, sdo denominados derivativos de segunda ou terceira geracéo,

ja que representam modalidade especiais daqueles tipos primogénitos!#4,

“Os futuros, opg¢oes e “swaps” sdo assim comummente qualificados na doutrina
como os “arquétipos”, “grupos”, “formas”, ou ‘“categorias” essenciais dos
derivados. Estas espécies de derivados — também, por vezes designados “core
derivatives” — sao relevantes na medida em que fornecem a base estrutura
fundamental de todos os produtos derivados, sendo as demais espécies e subespécies

resultantes da respectiva combinacéo ou articulagdo "%,

N&o ha rol taxativo de contratos derivativos. Estes podem ser criados tanto quanto
permita a criatividade humana, como manifestacdo da autonomia da vontade das partes
contratantes. Entretanto, como negdcios juridicos que sao, restam submetidos aos principios
gerais de direito e a regulamentacdo de cada jurisdi¢do nacional, sobretudo quando envolver
algum tipo de desequilibrio (vulnerabilidade) entre os contratantes. Como exemplo,
podemos citar o direito de informacdo, de extrema relevancia nas relacBes juridicas
envolvendo instituices financeiras como parte contratante ou interveniente®,

Sdo aos derivativos de primeira geracdo, no entanto, que limitamos o objeto do

presente trabalho.

143 DURBIN, op. cit, p. 2.

144 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit..

145 |bidem. p. 132.

146 A titulo de exemplo, confira trecho do acérddo do Superior Tribunal de Justica Brasileiro: "Insista-se em
um ponto: o contrato contém em si riscos de altas e baixas do mercado. Até esse ponto dos riscos normais do
investimento, porque o consumidor/investidor ingressa no fundo ciente de que podera ganhar ou perder, nada
pode ser reclamado por ele; mas 0 que estd em pauta ndo é essa espécie de riscos, normais, mas a profunda
alteracdo do sistema de remuneragdo do investimento, algo que deixara de ser um risco para tornar-se algo
certo, algo que ocorreria e ocasionaria prejuizos; e exatamente por isso, isto €, por ndo mais integrar 0s riscos
normais do investimento financeiro, mas por ter se tomado algo certo, algo que inexoravelmente acarretaria
um dano, a informacao teria de ser prestada e a omissdo adquiriu relevancia juridica como causa do dano" (STJ
- REsp: 1220956 PR 2010/0194138-2, Relator: Ministro ANTONIO CARLOS FERREIRA, DJ 04/11/2014).
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4.2. Objetos dos Contratos Derivativos (underliers)

Os ativos subjacentes (ativos-objeto ou underliers) dos contratos derivativos séo
“variaveis” dotadas de significado econdémico, de modo que podem ser vendidas (ou
trocadas) em determinada data futura por um preco predeterminado.

Teoricamente, qualquer vardvel pode ser ativo subjacente de contratos derivativos.
Entretanto, adequadas s&o aquelas fungiveis e/ou liquidas!*’. Fungiveis, na nogdo de direito
classica de que podem se substituir por outras de mesma espécie, qualidade e quantidade®®
(no caso dos derivativos de commodities). Liquidas, no sentido da existéncia constante de
compradores e vendedores ativos.

Os ativos-abjeto podem, portanto, se revestir de natureza corpdrea ou incorpoérea,
real ou virtual, industrial ou financeira, juridica ou econdmica®.

Quanto a natureza do ativo-objeto, os contratos derivativos sdo tema de inUmeras
classificagcOes, sobretudo em face de sua variedade quase ilimitada.

Optamos neste trabalho pela adogéo da classificacdo dos contratos derivativos em
trés categorias: (1) derivativos de commodities; (2) derivativos financeiros; (3) derivativos
climéticos.

Os derivativos de commodities consistem em géneros dos quais sdo espécies
aqueles cujos underliers sdo consistem em bens mdveis, de qualidade e carateristicas
uniformes, que ndo sdo diferenciados de acordo com quem os produziu ou de sua origem,
sendo seu preco uniformemente determinado pela oferta e procura no mercado internacional.
Geralmente, tratam-se de produtos de base em estado bruto (matérias-primas) ou com
pequeno grau de industrializacdo, de qualidade quase uniforme, produzidos em grandes
quantidades e por muitos produtores indiferenciadamente'*®. Consistem eles, geralmente,
em produtos da atividade agropecuaria (café, boi, milho, soja), metais, petréleo, gas natural,
energia.

Os derivativos financeiros, por sua vez, tém seu valor referenciado em alguma
variavel ou ativo financeiro (taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio, indices

econdmicos, acdes, titulos publicos).

147 DURBIN, op. cit., p. 11.
148 Definicdo conforme o art. 85 do CCiv Brasileiro.
19 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 124.
150 DURBIN, op. cit, p. 11.
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J& os derivativos climaticos sdo aqueles contratos em que 0s ativos-objeto
constituem variaveis climaticas. A varidvel de clima mais utilizada é a temperatura (e.g.
indices graus- dia, indices de temperatura média e indices de temperatura média acumulada),
mas também podem ser realizados contratos baseados em precipitacdo, em vento, em neve,
entre outros®®!,

Vale destacar que o valor do contrato derivativo ndo € o mesmo que o valor de seu
ativo-objeto e terd uma forma de calculo diferenciada a depender da espécie e das condicdes

contratuais estipuladas.

4.3. Forma dos Contratos Derivativos

Quando ha a conclusao de um contrato derivativo, diz-se, na linguagem financeira,
que o agente “abriu uma posi¢ao”.

Normalmente, quando h4 a contratagdo na bolsa ou no mercado de balcdo formal,
a parte ndo recebe um contrato formal, com diversas clausulas que assegurem direitos e
outras que imponham obrigagdes, mas sim uma nota de corretagem (quando as operacoes
sdo realizadas por meio de corretoras) ou nota de negociagao™®2.

Existem, ainda, os extratos de movimentacao e de posi¢do emitidos pelas cdmaras
ou centrais de liquidacdo e de custddia nas quais as opera¢des sdo registradas, que permitem
identificar a movimentacao ocorrida e as posicdes liquidas a cada dia, de cada participante.
Estes documentos certificam que os participantes aderiram a um contrato padrdo (elaborado
por bolsas ou por outras instituicbes) em que constam todas as caracteristicas e condi¢des da
operagao™®,

Também, ha os casos em que as partes negociam diretamente entre si, por meio da

formalizacdo de contratos particulares, comumente nos mercados de balc&o informais.

4.4. Extingdo dos Contratos Derivativos

Os contratos derivativos podem ser extintos, principalmente, de duas formas: 1)

liquidacéo; e 2) cesséo.

151 DONANGELO, MARIANA. op. cit., p. 1.
152 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 2.
158 |bidem.
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Liquidacdo é modalidade de extingdo do vinculo contratual pelo adimplemento
obrigacional das partes.

Ha duas formas de liquidacdo dos contratos derivativos quanto ao critério de
entrega do ativo-objeto: 1) liquidacdo financeira; e 2) liquidacao fisica.

A liquidacéo fisica do contrato ocorre mediante a entrega fisica do ativo-objeto
negociado na data de vencimento do contrato. A liquidacdo fisica acontece (quando
acontece), mais frequentemente, nos contratos que tenham underlier em commodities.

Em muitas situacdes, a liquidacdo fisica pode ser muito dispendiosa ou, ainda,
indesejavel, pois o participante pode ndo ter nenhum interesse pelo ativo-objeto, sendo seu
intuito, por exemplo, a obtengédo do valor do diferencial entre a compra e a venda desse ativo
(especulador). Nesses casos, opta-se pela liquidacéo financeira®,

A liquidacdo financeira é feita por diferenca financeira. Utiliza-se o preco de
referéncia, no dia de vencimento do contrato, registrando-se uma venda para o comprador
original e uma compra para o vendedor original. A diferenca apurada é liquidada entre as
partes, sem que haja entrega fisica do ativo negociado*®®.

Noventa e nove por cento dos contratos derivativos sdo liquidados financeiramente.
Entretanto, é a obrigacdo juridica a que esta submetida a parte vendedora a entregar
efetivamente o ativo-objeto no termo contratual que garante o equilibrio do preco dos
contratos derivativos®®.

Alguns contratos admitem ambas as formas de liquidacdo, como os contratos a
termo, conforme se verdo, mas a maior parte admite apenas a liquidacdo financeira (e.g.
swap).

Ainda, no que se refere ao tempo da liquidacdo dos contratos derivativos, podem
ser extintos por: 1) liquidagao por decurso de prazo; e 2) liquidacdo antecipada.

A liquidacdo por decurso de prazo € aquela que segue 0s termos contratuais
estipulados, ou seja, acontece na data de vencimento do derivativo. E forma de extingio
natural do contrato.

Ocorrerd, no entanto, a liquidagdo antecipada quando a extin¢gdo do vinculo

contratual (total ou parcial) ocorrer anteriormente ao vencimento. Nos mercados

154 INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA. Parte A: Mercado de Derivativos, Associagdo BM&F,
S8o Paulo, 2012, p. 9.

155 |hidem.

1% DURBIN. op. cit., p. 25.
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organizados, esta modalidade de liquidacdo (denominada reversdo) resta sujeita a
normatizacgdo, sobretudo no que tange ao limite temporal em que pode ser exercida.

Ja a cessdo € a modalidade de extingdo dos contratos em que a relagdo juridica
objeto do negadcio juridico se extingue apenas para uma das partes contratantes. Assim, ou a
parte vendedora ou a compradora no contrato derivativo transmite seus direitos e obrigacoes
a um terceiro.

A cessdo dos derivativos negociados em mercado de balcdo, apesar de raros na
pratica em razdo da personalizacdo dos instrumentos contratuais, em teoria, estdo sujeitos
aos regimes gerais em matéria de cessao de posi¢do contratual e da transmissao singular de
créditos e dividas'®, peculiaridades a cada ordenamento juridico.

No mercado organizado, os contratos derivativos ndo sdo objeto de extingcdo em
sentido técnico, mas apenas em sentido econémico. Neste contratos hd compensacdo
(neutralizacdo) de uma posicdo assumida em um contrato derivativo (ou em um conjunto
deles) através da adesdo a contrato(s) em sentido oposto, economicamente simétrico(s) ao
que se pretende compensar. 1SS0 porque, aos terceiros interessados em assumir posicdo no
mercado de derivativos, sempre sera possivel a contratagdo no mercado primario, tornando
assim desnecessaria a transmissdo das posicOes ja existentes em mercado secundario
tradicional®®,

A extin¢do juridica (liquidacdo ou cessdo) e econdmica (compensacdo) dos

contratos derivativos €, assim, denominada “encerramento de posigao”.

4.5. Saldo Liquido em Contratos Derivativos

Assumindo que, em todas as modalidades de derivativos, compradores e
vendedores assumem compromissos de compra e de venda respectivamente, é possivel a
definicdo de um saldo liquido dos contratos negociados (contratos em aberto), pelo mesmo
contratante, para a mesma data de vencimento. A isto, se chama uma posigdo liquida em
derivativos.

Classifica-se um participante em “vendido” (short) ou “comprado” (long) de acordo

com sua posigéo liquida em determinado vencimento. Se o numero de contratos vendidos

157 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 140.
158 |bidem.
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for maior que o nimero de contratos comprados, sua posicao sera vendedora (short). Caso
contrério, a posicdo serd compradora (long).

Assim, como 0 termo “abertura de posi¢do” pode-se referir a conclusdo de um
contrato derivativo especifico ou ao saldo liquido de varios contratos derivativos, o
“encerramento de posi¢cdo” segue a mesma logica, podendo ser usado para apontar tanto a
extin¢do de um vinculo contratual quanto a neutralizacdo da posicao econdmica liquida de

determinado agente no mercado de derivativos conforme explicado no topico anterior.

4.6. Contratos Derivativos em Espécie

4.6.1. Contrato a Termo

Um contrato a termo (foward) é um compromisso de compra e venda. E um contrato
celebrado entre duas partes pelo qual o comprador compromete-se a comprar (foward buy),
em data futura (delivery date), por um preco preestabelecido (delivery price), um
determinado ativo-objeto (underlier). Em paralelo, o vendedor compromete-se em vender
(foward sale) tal objeto pelo preco e na data fixados.

Portanto, sdo clausulas obrigatorias de todos os contratos derivativos a termo as que
definem: partes; ativo-objeto; preco; e termo de vencimento.

Entre os ativos-objeto dos contratos derivativos a termo mais comuns estao as taxas
de cambio (FX — foreign-exchange foward), as commodities e as taxas de juros (FRA —
foward rate agreement).

Em termos de prestacBes obrigacionais, ndo ha discricionariedade das partes em
vender ou comprar o ativo-objeto na data de vencimento, ou seja, a parte compradora assume
a obrigacéo de o comprar e a parte vendedora de 0 vender na data futura estabelecida, o que
qualifica os contratos a termo como simetricos.

Quanto a forma de liquidagédo, os contratos a termos comportam a modalidade de
liquidacdo fisica (DF - Deliverable Foward), na qual o vendedor devera entregar o ativo-
objeto, recebendo o dinheiro, a0 mesmo tempo que o0 comprador devera entregar o dinheiro,

recebendo o ativo-objeto®®.

159 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 85.
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Também admitem a modalidade de liquidacao financeira (NDF — Non Deliverable
Foward), quando a liquidacdo se da pela diferenca entre o preco a vista do ativo na data de
vencimento (spot price) e o preco contratualmente predeterminado, tendo a parte de saldo
negativo pagar tal diferenca a parte com saldo positivo.

Denota-se da prética financeira que, nos casos de contratos a termo com ativos-
objeto que apresentam custos de liquidacéo fisica elevados (e.g. os produtos agropecuérios
de elevados custos de transportes), tem-se adotado clausulas que preveem a possibilidade
(mas néo a obrigatoriedade) de liquidacéo fisica das posi¢cdes que ndo forem encerradas até
o0 vencimento. Portanto, trata-se de clausula que deixa ao critério de uma ou ambas as partes
determinar a forma de liquidac&o (se fisica ou financeira) posteriormente a contratacdo, mas
anteriormente ao vencimento®,

Os contratos a termo sdo negociados no mercado ndo organizado e, assim, tém a
vantagem de serem moldaveis a vontade das partes contratantes, podendo suas clausulas
serem ajustadas as peculiaridades de cada contratacao.

Entretanto, a vantagem é compensada com a desvantagem de que, apesar de
juridicamente possivel, dificilmente havera a transferéncia da posicéo contratual a terceiros,
haja vista a alta personalizacdo do instrumento, inapto a atender aos interesses de qualquer
pessoa, 0 que faz a literatura econémica qualificar estes instrumentos como intransferiveis
ou ndo-intercambiaveis®®?.

Tendo em conta estas condicdes, é possivel a previsdo de clausula de liquidacéao
antecipada caso a partes desejem encerrar suas posi¢des prematuramente, nas seguintes

modalidades:

“e Contrato a Termo Vontade do Comprador — o comprador tem o direito de liquidar
a compra antes do vencimento, pagando o preco a termo acertado para a data de
vencimento, ou com desagio proporcional ao prazo restante até o vencimento (o
contrato devera explicitar se haverd ou ndo o deséagio), recebendo o bem-objeto.
Normalmente ndo é vantagem antecipar a liquidacdo da compra a termo quando nao
ha desagio previsto, na medida em que se esta antecipando uma despesa prefixada.

« Contrato a Termo Vontade do Vendedor — o vendedor tem o direito de liquidar a
venda antes do vencimento, recebendo o preco a termo acertado para a data de

vencimento ou com deséagio proporcional ao prazo restante até o vencimento (o

160 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 85.
161 |bidem, p. 80.
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contrato devera explicitar se havera ou ndo o desagio) e entregando o bem-objeto.
Normalmente, ha a previsdo de desdgio, uma vez que haveria tendéncia de
encerramento antecipado macico das posi¢cdes quando o bem-objeto estivesse muito
inferior ao pre¢o a termo, na medida em que os vendedores estariam antecipando uma
receita prefixada.

« Contrato a Termo por Acordo Mutuo — neste caso o comprador e o vendedor deverao
concordar em liquidar a operacdo antecipadamente, de acordo com as condicGes por
eles estabelecidas. E possivel também que eles resolvam encerrar o contrato sem que
haja a liquidacdo fisica e financeira da operacdo. Nesta hipétese havera, em geral, o
pagamento de um valor (acordado pelas contrapartes) da contraparte que estava em
condicBes desfavordveis (quanto a evolucdo do preco ocorrida e & tendéncia de
evolugdo do preco do ativo-objeto até a data de vencimento do contrato a termo) a

contraparte que estava em condicdes favoraveis, como forma de compensacdo”:62,

Destaca-se que o “desagio”, na linguagem financeira, tem natureza juridica de
clausula que estabelece uma pena convencional, estando sujeita a limitacdes legais dos

regimes contratuais pertinentes, quando existir'63,

4.6.2. Contrato de Futuros

Os contratos de futuros (futures)!®*, assim como os contratos a termo, também s&o
compromissos de compra e venda, em que uma parte se compromete a comprar, em data
futura, por um preco predeterminado, um determinado ativo-objeto. Ao passo que o
vendedor se compromete em vender tal objeto pelo preco e na data estabelecidos no contrato.

As similaridades entre o contrato de futuro e o contrato a termo residem na esséncia
destes instrumentos. Entretanto, os contratos futuros apresentam certas peculiaridades, as
quais o qualificam como espécie contratual distinta, sobre as quais passamos a tratar.

Por serem negociados apenas em bolsa (ndo no mercado de balcéo), os contratantes

s&o andnimos entre si, isto &, contrataram mediante intermediagao.

162 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 80.

163 Cfr. Ac. do STJ do Brasil - EDcl nos EDcl no REsp 714152 RS 2004/0183709-9, Relator: Ministra MARIA
ISABEL GALLOTTI, Data de Julgamento: 17/05/2011, QUARTA TURMA, DJ 01/06/2011.

164 O termo “contratos futuros” é usado para referir tanto ao género dos contratos derivativos como a espécie
tratada neste topico.
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Os contratos sdo padronizados no que se refere ao tipo, a quantidade, ao ativo-
objeto e até ao local de entrega, de modo que o contratante deve optar por um deste contratos
predefinidos!®.

A mais importante distincdo é que as opera¢cdes com futuros se enquadram na
modalidade de ajuste diario, ou seja, diariamente todas as posi¢des em aberto sdo avaliadas
em relagdo a um preco de referéncia calculado para cada contrato, conhecido como “preco
de ajuste do dia”. O contratante que em relacdo ao preco de ajuste teve desvalorizacdo na
sua posicdo, tem esse valor debitado de sua conta e creditado na conta da contraparte do
contrato™®,

O valor do contrato durante a vigéncia da operacao (a cada dia) se dara pelo valor
do ativo no dia mais uma taxa correspondente aos dias que faltam para o vencimento. Isso
significa que, conforme se aproxima o vencimento, a diferenca de preco entre o contrato de
futuro e o ativo no mercado a vista diminui®®’. Assim, estes ajustes diarios, facilitam a
liguidacdo antecipada dos contratos, em contraposicao a estipulacdo (ou ndao) do desagio nos
contratos a termo. Neste caso, a parte perdedora tera que pagar a parte ganhadora a diferenca
entre o preco de venda a vista e o preco de contrato no dia imediatamente anterior ao do dia
do vencimento®8,

A vantagem é que os contratos de futuros possuem maior liquidez e um menor risco
de inadimplemento (risco de crédito) que os contratos a termo, ja que sdo garantidos pelas
camaras de compensacao.

Portanto, sdo clausulas obrigatorias dos contratos derivativos futuros: partes; ativo-

objeto; preco; data futura de vencimento e; ajustes diarios.

4.6.3. Contrato de Swap

Designa-se swap (ou permuta financeira) o contrato pelo qual as partes se obrigam
ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias pecuniarias, na mesma moeda ou em
moedas diferentes, numa ou varias datas predeterminadas, calculadas por referéncia a fluxos

financeiros associados a um ativo subjacente®®®.

185 DURBIN. op. cit., p. 24.

166 INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA. op. cit., p. 30.
167 SILVA. THIAGO MARCOS. Op. cit., p. 29.

188 MARINS, op. cit, p. 85.

169 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 156.
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Nos contratos de swap, as partes estabelecem a troca de fluxo financeiros!’®, tendo
como base a comparacio da rentabilidade entre ativos financeiros. E uma troca de risco de
uma posicdo ativa (credora) ou passiva (devedora) em data futura, conforme critérios
preestabelecidos.

Em uma definicdo mais elaborada, swap é:

“O contrato pelo qual as partes se obrigam reciprocamente a pagar, em data futura,
ou em sucessivas datas, 0 montante das obrigacGes da outra parte ou o produto da
cobranca dos seus prdprios créditos, tomando como referéncia passivos ou ativos,
reais ou nocionais, assim como um contrato pelo qual uma das partes se obriga a

pagar a outra a diferenca em seu desfavor apurada pelo célculo dos valores daquelas

obrigacdes ou daqueles créditos™’L.

Os swaps mais comuns sao 0s que tém por ativo-objeto taxas de juro (interest rate
swap) e taxas de cambio (currency swap).

As operacOes de swap podem ter por ativo-objeto fluxos pecuniarios negativos ou
positivos, a depender de tais fluxos serem gerados por passivos financeiros (liability swap)
ou decorrentes de juros vencidos por ativos das partes (asset swap)*’2.

Os swaps sao contratos negociados no mercado de balcdo e, assim como 0s
contratos a termo, ndo sdo padronizados.

Diferentemente dos contratos futuros, ndo ha movimentacdo de recursos durante
sua vigéncia (ajustes diarios). A liquidacdo € essencialmente financeira e feita pela diferenca
entre os fluxos no vencimento.

Sdo clausulas contratuais obrigatérias no contrato de swap aquelas que
estabelecam: as partes; os ativos-objeto a serem trocados; valor de referéncia; formulas de
calculo dos fluxos; data futura de vencimento; datas ou periodos de pagamento, liquidacédo
financeira.

O valor de referéncia, também chamado valor principal ou valor notional, consistem

no valor inicial sobre o qual incidira o fluxo financeiro (valorizacdo). Na maioria dos swaps,

10 MOURATO. op. cit, p. 15.
"L ALMEIDA apud MOURATO, op. cit., p. 30.
172 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 164.

52



salvo no contrato de troca de taxas de cambio, esse valor de referéncia ndo existe fisicamente,

mas serve apenas para fins de calculo em liquidacéo.

“The key practical difference between a currency swap and a non currency swap has
to do with the notional. A noted before, in a single-currency swap, the notional
amount, or principal, need not change hands. Its’s just a computational abstraction,
really, because there is nothing to be gained from two parties exchanging the exact
same thing. But in a currency swap, we need to think about foreing-exchange rates.
Consider a currency swap, with one leg denominated in Australian dollars and the
other in U.S. dollars. If the AUS-USD exchange rate fluctuate over the life of the swap,
one party or the other is going to pay a price, as this changes the value of a payment

in terms of the other currency. By exchanging notional at both ends of the trade, we

mitigate the risk. 173

Entre as possibilidades de troca de fluxos de taxas existem: a troca de taxa fixa por
taxa fixa; a troca de taxa fixa por uma taxa varidvel (e vice-versa); a troca de taxa variavel
por taxa variavel, embora indexadas em diferentes referenciais®’.

A parte que assume o pagamento do fluxo fixo ¢ denominada “perna fixa do swap”
(fixed leg), e a parte que assume o fluxo variavel “perna flutuante” (floating leg).

Durante o prazo de duracdo estabelecido no contrato, serdo estabelecidos certos
periodos de tempo (e.g. trés meses, seis meses, um ano) (cupom frequency) ou em datas pre-
fixadas em que havera liquidacGes financeiras pela diferenca de fluxos, isto é, uma
compensacdo e pagamento da diferenca pela parte cujo fluxo obteve menor rentabilidade.
Alids os periodos/datas ndo precisam necessariamente ser 0S mesmos para ambas as partes,
dependendo do pactuado.

Apesar de serem instrumentos negociados no mercado de balcéo, os contratos de
swap geralmente sdo firmados sob a égide da padronizacdo do Master Agreement, o qual se
trata de um modelo de contrato que pode ser aplicado a todas as espécies de swaps, elaborado
pela ISDA (International Swaps and Derivatives Association). Refere-se a ISDA como

organismo internacional que regula o mercado internacional dos swaps!’.

173 DURBIN. op. cit., p. 35.

174 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit. p. 162.

175 A International Swaps and Derivatives Association foi criada em 1985 para atender ao melhoramento da
infraestrutura global em torno do mercado de derivados. Conta com a participacéo de cerca de 800 membros,
entre bancos de investimento, sociedades financeiras e escritorios de advogados.
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A unificacdo de termos e clausulas contratuais é uma das principais vantagens a
conferir maior seguranca juridica aos contratantes.

Em termos gerais, 0 Master Agreement é um contrato padronizado (contrato-
quadro), base aos demais instrumentos de negociacao da ISDA. O Master Agreement nunca
sofre alteracdo em seu conteldo, exceto quanto a qualificacdo das partes contratantes. As
variagoes nas condigdes da negociacdo (e.g. defini¢do do ativo-objeto, valor nocional, prazos
de duracdo e de pagamento) sdo firmadas em via apartada denominada Schedule, a qual
ocorre geralmente por contato telefénico ou eletrdnico entre as partes, e formalizadas através
de termo de confirmacdo denominado Confirmation.

Assim o Master Agreement em conjunto com o Schedule e a Confirmation
constituem o contrato de swap com todas as clausulas e condi¢fes necessarias para devida
caraterizacdo da alocacdo de risco entre as partes contratantes.

Existem duas versdes do Master Agreement: a versdo para contratantes de swap sob
a mesma jurisdi¢do, transacionando na mesma moeda, e a versdo para transages em
diferentes jurisdicGes e diferentes moedas. Nesta Ultima versao, sao estabelecidas clausulas
regulando os temas de tributos, moeda em que sera feito o pagamento, poderes de
representacéo, entre outros.

As partes podem firmar o contrato de swap diretamente, entretanto, na maioria dos
casos, a contratagdo ocorra mediante um agente intermediario, geralmente bancos'®.
Observa-se que as instituicdes financeiras podem figurar tanto na qualidade de

intermediarios, quanto na de partes contratantes.

4.6.4. Contrato de Opcao

Um contrato de opcéo (option) é aquele que garante a uma parte um direito (ndo
uma obrigacdo) de compra ou venda de um ativo por um preco especifico em (ou até) uma
data futura.

As opgdes de compra sdo chamadas de call e as opgdes de venda sdo chamadas de
put. A opcdo de compra da o direito ao titular de comprar o ativo-objeto por certo preco em
data futura, ao passo que a opcao de venda, o direito de vender o ativo-objeto por certo preco

em data futura.

176 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 160.
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Disto se conclui que uma das partes contratantes sempre possuird um direito
potestativo (compra ou venda) e a outra, por consequéncia, uma obriga¢do de comprar ou
vender, de acordo com a discricionariedade de exercicio ou ndo daquele direito potestativo.

Assim, a principal carateristica que distingue as opc¢des dos demais instrumentos
derivativos € a assimetria, ou seja, nos demais instrumentos o comprador e o vendedor tém
direitos e obrigacGes, nas opcbes, o comprador tem apenas direitos e ndo obrigacdes,

enquanto o vendedor tem apenas obrigacdest’’.

Posicao Call Put

Direito, mas nao a Direito, mas nao a

Titular/comprador obrigacao, de comprar  obrigacdo, de vender

Lancador/vendedor Obrigacao de vender Obrigacao de comprar

Fonte: Série Introdutéria — Mercados Derivativos — BM&F.

O preco corrente de uma opgéo é chamado de prémio (premium)’8. Este prémio é
valor que se paga pela aquisicéo do direito potestativo’®. N&o custa nada firmar um contrato
a termo ou futuro, mas ha um custo em ser titular de uma opgéo*®.

O valor de mercado do contrato de op¢édo (prémio) é muito mais volatil do que o
preco de seu ativo-objeto. Este fato proporciona um aumento exponencial do potencial de
valorizacgéo e desvalorizacéo do valor aplicado na aquisi¢do da op¢do. Como o custo para a
compra de uma opcdo é muito mais baixo do que a quantia que seria necessaria para a
aquisicdo direta da mesma quantidade de seu ativo objeto, um investimento relativamente
pequeno pode gerar um grande lucro/prejuizos para o investidor, abrindo espaco aos traders
especulativos.

O preco prefixado no contrato é chamado de preco de exercicio (strike price).

7 FORTUNA, EDUARDO. Mercado Financeiro: produtos e servicos, Rio de Janeiro, Qualitymark Editora,
2000, p. 674.

178 “Note how the value-based premium makes an option radically different from a forward, futures, or swap,
all of which have no theoretical value upon execution”. DURBIN, op. cit., p. 37.

179 Direito potestativo é prerrogativa juridica de impor a outrem a sujeicdo ao seu exercicio. Ndo implica um
determinado comportamento de outrem, nem é suscetivel de violagdo. E entendido como espécie de poder
juridico e se extingue pela decadéncia.

180 HULL, JOHN C. op. cit., p. 9.
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A parte contratante que paga o prémio e adquire o direito potestativo é chamado de
titular (holder) e a parte contratante que assume a obrigacdo é o lancador (writer).

Existem quatro tipos de participante no mercado de opcdes: (1) compradores de
opcdes de compra; (2) vendedores de opcdes de compra; (3) compradores de opcgdes de
venda; (4) vendedores de opgdes de vendal®!,

H4, ainda, trés modelos de contratos de op¢des. O modelo americano, permite que
o titular exerca seu direito de compra/venda do ativo em qualquer momento do periodo
compreendido entre a data da contratacdo e a data de vencimento do contrato. Ja a op¢édo de
modelo europeu permite que o titular exerca o direito de compra/venda do ativo somente na
data de vencimento do contrato. Por fim, 0 modelo asiatico de contratacdo permite que o
titular exerca o direito de compra/venda por uma média de preco durante certo periodo*®?,

Conclusao logica disto € que o titular exercera o seu de direito e comprar/vender,
se 0 preco do mercado a vista em face do strike price for menor (op¢édo de compra) ou maior
(opcdo de venda).

O prazo de eficacia do contrato de opc¢édo € informado pela data de vencimento,
também chamada data de exercicio ou expiracao. Esta data corresponde ao prazo decadencial
para o exercicio do direito pelo titular através de notificacdo ao langador, seja no modelo
americano, europeu ou asiatico, de acordo com as peculiaridades supradescritas.

Os contratos de op¢éo séo qualificados, de outro modo, como “opgdes ITM” (in the
money), quando o strike price € mais vantajoso para ao titular do que o preco do ativo-objeto
no mercado a vista no dia da contratacdo, e, em sentido oposto, como “opcbes OTM” (out
of the money), quando o strike price € menos vantajoso ao titular que a cotac¢éo do ativo no
mercado a vista. Ainda, quando o strike price é equivalente ao preco a vista, denominam-se
“opgbes ATM” (at the money).

As opgdes ITM por certo tem seu prego mais elevado que as demais. Isto porque o
titular, muito provavelmente, exercerd o direito potestativo de compra/venda na data de
exercicio, caso 0 mercado n&o oscile negativamente.

Os contratos de opcOes sdo negociados tanto no mercado organizado, quanto no

mercado ndo organizado (opcdes flexiveis).

181 HULL, JOHN C. op. cit., p. 9.
182 INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA. op. cit., p. 46.
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No mercado organizado, sdo exigidas as garantis apenas dos langadores, j& que sao

0s Unicos que possuem obrigacBes, vendendo ou comprando o ativo caso o mercado tome

uma direcdo desfavoravel a suas posi¢des. Os titulares de opcbes possuem apenas o direito

de realizar uma certa operacdo em determinada data, portanto, ndo oferecem riscos as bolsas,

ja que, no maximo, ocorrera de ndo exercer sua posicao e perder o valor pago pelo prémio.

4.6.5. Comparativo das Espécies Contratuais de Derivativos

A maioria da literatura econdémico-juridica, sobre o tema dos contratos derivativos,

inicia 0 estudo pelos contratos a termos. Isto porque a compreensdo da estrutura, da

finalidade, do objeto, das partes serve de base ao entendimento das demais espécies

contratuais.

Neste sentido, DURBIN faz a seguinte equiparagao:

“A forward contract is like a highly-customized futures contract. And a swap is
essentially a bundle of related forwards. Forwards, futures, and swaps commit their
parties to a future transaction, whereas the option conveys no such commitment to its
buyer. The option, however, is the only one of the four with any inherent value upon
inception. And because they are exchange-traded, future an option tend to be more
liquid (more of them are traded on a given day) and fungible (one is good as another)
than the forward and the swaps.

Despite, such differences, forwards, futures, swaps and options are all just variations
of a prince guarantee. And they are the pulley and piston with which virtually all

derivatives contraptions are built. "8

Sobre os contratos futuros e swaps, o Autor ainda observa:

“And each coupon period, it turns out, is really just a forward contract in disguise.
It's a forward with an underlier of money, with an interest rate for a delivery price,
whose spot rate is given by an index. We can also view a swap as two bonds, one with
a fixed coupon and the other floating, with the bond cash flows exchanged. This is, in

fact, the simpler way to view a swap [...].”18

183 DURBIN. op. cit., p. 2.

184 |bidem, p. 34

57



Portanto, as quatro espécies basicas de contratos derivativos ndo apenas constituem
a esséncia dos demais contratos derivativos ditos exdticos, como servem de ferramenta a
compreensdo das quatro espéecies contratuais basicas entre si.

A seguir colacionamos um resumo, em forma de tabela, das principais carateristicas
(semelhancas e diferencas) entre as quatro espécies béasicas de contratos derivativos,

conforme ja abordado pormenorizadamente nos topicos anteriores.

Principais diferencas entre as modalidades de derivativos

Mercado Mercado Mercado de Mercado de

a termo futuro opgoes swap
Onde se negocia Balcao ou bolsa. Somente bolsa. Balcao ou bolsa. Balcao ou bolsa.
O que se negocia Compromisso de  Compromissode  Os compradores  Compromisso

comprar ou 'u'i?l‘ldE‘l
um bem por preco
fixado em data

comprar ou vender
um bem por preca
fixado em data

adquiremn o direito
de comprar ou
de vender por

de troca de um
bem por outro.
Trocam-se fluxos

futura. futura. preco fixo em data  financeiros.
futura
Posiches Auséncia de Intercambialidade.  Intercambialidade.  Auséncia de
intercambialidade. intercambialidade.
Liquidacio Aestruturamais  Presenca de Liquidam-se Somente no

comum € a
liquidagao somente
no vencimento.

Ha contratos em
que o compradaor
pode antecipar a
liquidacac.

ajuste diario.
Compradores &
vendedores tém
suas posigies
ajustadas
financeiramente
todos os dias, com
base no preco de
fechamento da
bolsa.

05 prémios na
contratagac da
operacac. Mo
vencimento,
apura-se o valor
da liquidacao a
partir do exercicio
do direito dos
compradores,

vencimento ou
antecipadamente,
com a concordancia
das partes.

Fonte: 5érie Introdutdria — Mercados Derivativos — BMEF.

4.7. Motivos Determinantes dos Contratos Derivativos

Os derivativos podem ser operados no mercado financeiro com diferentes
finalidades. Nem sempre ¢ de facil definicdo o enquadramento categdrico de uma operacéo.
Os participantes do mercado financeiro de derivativos sdo os denominados traders,
0s quais sdo categorizados em hedgers, arbitradores e especuladores, a depender da

finalidade perseguidas nas contratacgdes.
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Em termos gerais, uma primeira finalidade importante que pode ser identificada
entre os operadores de derivativos é a finalidade de protecdo (hedge). Significa uma
operacdo que visa proteger o participante do mercado fisico de um ativo contra variacdes
adversas de precos. Equivale a ter uma posicdo em mercado de derivativos oposta a posi¢cdo
assumida no mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira decorrente de
oscilacéo de precos. Os operadores que assumem tal posi¢do sdo denominados hedgers e sua
preocupacdo ndo é obter lucro em derivativos, mas garantir o preco de compra ou de venda
de determinado ativo em data futura. Esta funcédo sera abordada de forma pormenorizada no
proximo capitulo.

Em segundo lugar, ha aqueles que realizam contratos derivativos com intuito de
alavancagem (arbitragem). A arbitragem envolve garantir um lucro de risco zero pelo
fechamento simultaneo de transacbes em dois ou mais mercados, aproveitando as
discrepancias no processo de formagéo de precos.

Os traders que negociam no mercado movidos pela finalidade de alavancagem séo
denominados arbitradores, pois a medida que compram no mercado A e vendem no B,
aumentam a procura no mercado A (e, consequentemente, os pregos) e a oferta no mercado
B (causando queda de precos), de modo que os dois pregos tendem a se equilibrar no valor
intermediario entre os dois pregos iniciais. Os arbitradores acabam, assim, agindo
exatamente como arbitros, pois eliminam as distor¢des de precos entre mercados
diferentes®ss.

Por isto que, segundo Hull, as oportunidades de arbitragem no mercado de
derivativos ndo tém como durar muito tempo, ja que a simples existéncia de traders
arbitradores, sedentos por lucro, inviabiliza o surgimento de disparidades de precos
significativas'®®.

De outra sorte, ha os traders que atuam no mercado de derivativos visando a
especulacdo. A especulacdo pode ser definida como a consciente e deliberada exposicéao as
incertezas do mercado, com a intencéo de alcancar um beneficio econdmico®®’. Significa que
0 operador toma uma posi¢cdo no mercado futuro sem uma posicdo correspondente no

mercado & vista. Nesse caso, 0 objetivo € operar a tendéncia de precos do mercado.

185 INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA. op. cit., p. 20.
18 HULL, JOHN C. op. cit., p. 18.
187 CALHEIROS, MARIA CLARA. O contrato de swap, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, p. 70.
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O direito francés diferencia a especulagdo “séria” benéfica ao sistema econdémico
da especulacdo puramente aleatéria e prejudicial. No primeiro caso, a especulacdo fundar-
se-ia em perspectivas adquiridas mediante cuidadosa ponderacdo dos fatores econdémicos
relevantes, no segundo caso n&o88,

Tal debate ganha relevo quando se discute a validade juridica de instrumentos
contratuais de derivativos em face do regime juridico do jogo e aposta e das obrigacdes
naturais.

Apesar disto, fato é que a especulacdo € essencial ao bom funcionamento do

mercado, pois oferece um sentido, outras vezes, liquidez a0 mesmo?8°,

“N&o pode, realmente, ignorar-se que aos mercados (particularmente aos
mercados com liquidez e constantes variagdes de precos) é conatural uma certa
forma de especulagdo, sem a qual seria, por exemplo, impossivel contrariar os
ciclos de baixa ou criar a liquidez de que necessitam. O direito nédo proibe tal

especulacdo, que desempenha uma fungéo economicamente Gtil”*%.

O especulador é um participante cujo propoésito béasico é obter lucro.
Diferentemente dos hedgers, os especuladores ndo tém nenhuma negociagdo no mercado
fisico que necessite de protecdo. Sua atuacdo consiste na compra e na venda de contratos
futuros apenas para ganhar o diferencial entre o pre¢o de compra e o de venda, ndo tendo
nenhum interesse pelo ativo-objeto.

A presenca do especulador é fundamental no mercado futuro, pois é o Unico que
toma riscos e assim viabiliza a outra ponta da operacdo do hedger, fornecendo liquidez ao
mercado. Quando os hedgers entram no mercado futuro, ndo estdo propriamente eliminando
0 risco de variagdes adversas de precos, mas sim transferindo esse risco a outro participante.
Como ja foi demonstrado, o arbitrador também ndo assume riscos. O Unico participante que
assume risco é o especulador que entra no mercado arriscando seu capital em busca de lucro.

Dessa forma, o fato dos especuladores abrirem e encerrarem suas posi¢des a todo o

momento faz com que o volume negociado aumente, trazendo liquidez para o mercado.

188 PINTO, PAULO MOTA. Contrato de swap de taxa de juros, jogo e aposta e alteragdo das circunstancias
que fundaram a decisdo de contratar, Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia, Coimbra, ISSN 0870-8487.
A. 143, n° 3987 (2014), p. 391-413; A. 144, n° 3988 (2014), p. 406.

189 CALHEIROS, MARIA CLARA. op. cit., p. 72.

1% MOTA PINTO, PAULDO. op. cit., p. 406.
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Como as posig¢des assumidas pelos especuladores sdo muito arriscadas e eles ndo precisam
do ativo-objeto, ndo costumam permanecer por muito tempo no mercado e dificilmente
carregam suas posicdes até a data de liquidacdo do contrato. Uma operacédo de especulagéo
muito conhecida é a day trade, que consiste na abertura e no encerramento da posi¢do no
mesmo dia.

Portanto, ainda que a finalidade precipua de uma das partes seja a cobertura de risco
e a boa gestdo empresarial, a outra na maioria dos casos cobrira tal risco com finalidade

especulativa.

“Por isso mesmo se pode dizer, com razao, que a cobertura ou gestao de um risco
e a especulagdo ndo sdo mais do que o “verso (claro) e o reverso (escuro) da

mesma medalha, implicando dois agentes de mercado com expectativas

opostas™19L.

Conclusdo légica disto é que nesses mercados de soma zero, se 0s hedgers estdo se
beneficiando dos contratos derivativos que firmam, significa que os ndo profissionais do
ramo do ativo-objeto (especuladores) ndo estdo recebendo recompensas pelos riscos que
estdo absorvendo, mas sim sofrendo prejuizost®2.

No entanto, ha situacGes em que ambas as partes dos contratos derivativos atuam

com finalidade de hedge:

“A reducdo de riscos podera ocorrer por meio de operagdes diretas entre os que
temem a queda e os que temem a alta dos precos (situacdo em que ambos reduzem o
risco simultaneamente) ou por meio de operacdes com o0s especuladores (quando

estes assumem os riscos, originalmente dos hedgers)1%,

Esses trés objetivos passiveis de levar os agentes econdmicos a contratar operacoes
com instrumentos derivativos se confundem, pois ndo é muito fécil distinguir as fronteiras
que as separam. Com o avanco das comunicagdes, o crescimento das relacbes comerciais e

a globalizagdo, o capital adquiriu grande mobilidade e os derivativos, sem duvida, tornaram-

1 MOTA PINTO, PAULO. op. cit, p. 406.
192 FARHI, MARYSE. op. cit., p. 102.
19 MARINS, ANDRE. op. cit, p. 74.
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se importantes veiculos para o aumento da eficiéncia em uma economia altamente

competitiva em &mbito mundial.

“Estabelecer a distingéo entre uma operagdo de hedge e uma de especulacdo nédo é
tarefa facil e vem prestando-se a diversas interpretacdes. A dificuldade surge do fato
de que muitos partem de definigdes de especulacao genéricas ou formuladas antes da
situacdo criada pelo desenvolvimento dos mercados de derivativos financeiros e
chegam assim, por deducdo, as operacdes de hedge e de arbitragem sem atentar para
as mudancas nos préprios conceitos acarretadas pela ampliacdo desses mercados.
Entretanto, é importante precisar as diferengas conceituais entre hedge, especulacao
e arbitragem na medida em que suas consequéncias micro e macroeconémicas sdo
distintas e, em certos contextos, até opostas. Posi¢fes assumidas nos mercados de
derivativos financeiros como cobertura de riscos ndo podem, em principio pelo
menos, provocar prejuizos insustentveis para seus detentores. Posi¢des
especulativas que provoquem prejuizos insustentaveis podem — dependendo do perfil
e do tamanho de seus detentores — acarretar graves crises de crédito e de confianca.
Antes da criacdo e extensdo dos mercados de derivativos financeiros, o especulador
em ativos financeiros diferenciava-se do ndo especulador, essencialmente, pelas
intencBes que regiam suas operacbes e, em alguns casos, pelo prazo em que
conservava o ativo em carteira. Inexistindo um mercado futuro de indices de Bolsas
de Valores, de opcdes sobre indices ou sobre ag¢des individuais, etc., a especulagdo
era definida por um tempo relativamente curto de permanéncia dos titulos em carteira
e pela expectativa de seu detentor de realizar um rapido ganho de capital, em
contraposi¢do ao investidor que conservaria o titulo por um tempo maior e se
interessaria pelo recebimento de dividendos; constituindo uma atitude nao-
especulativa. Na conjuntura atual, parece metodologicamente mais correto partir da
definicdo de hedge para, em contraposicdo, chegar a de especulacdo, no sentido
contemporaneo e especifico aos mercados que negociam derivativos de um

determinado ativo subjacente, seja um ativo financeiro, seja uma commodity’*%.

Vale citar, ainda, que, por vezes, ha grandes assimetrias entre as nomenclaturas
utilizadas no meio financeiro. A titulo exemplificativo, os hedge funds séo, basicamente,
fundos de especulacéo. Entretanto, os lucros provenientes de especulagcdes quase sempre séo
contabilizados, seja por bancos ou por fundos, como decorrentes de operacdes de hedge,

devido a ideia de que os balangos ficam mais apresentaveis desta maneira®®.

19 FARHI, MARYSE. op. cit., p. 95.
1% MARINS, ANDRE. op. cit., p. 14.
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Portanto, ndo é possivel identificar objetivamente pela analise estrutural do contrato
derivativo (objeto e forma) o motivo pelo qual é firmado pelos contratantes.

Deve-se partir, assim, para uma analise funcional destes instrumentos, a qual ndo é
uma tarefa simples, sobretudo porque a finalidade de hedge é perseguida pela parte em face
de uma posicao assumida no mercado a vista, sem ligacao juridica, mas apenas econdmica,

com o contrato derivativo.

5. CONTRATOS DERIVATIVOS COMO INSTRUMENTO DE GESTAO DO
RISCO EMPRESARIAL (HEDGE)

5.1. Conceito de Hedge

Hedge é a medi¢do antecipada e o controle da exposicao de riscos pelas empresas
através da adocao de estratégias aptas a prevenir a concretizacdo — nos casos dos riscos ndo
sistémicos — ou a neutralizar/mitigar seus efeitos prejudiciais — nos casos de riscos
sistémicos. Hedge, assim, associa-se ao conjunto de politicas e de medidas com vistas
a reducéo da exposicao ao risco por parte da empresa'®®.

Num cenario ideal, um hedge perfeito é aquele que elimina completamente o
risco'®’. Sendo raros os hedges perfeitos na pratica, o seu uso adequado implica um estudo
de aproximacdo maxima da perfeicéo.

Sabe-se que a maioria das empresas (ndo financeiras), em geral nos ramos de
fabricacéo, varejo, atacado, prestacdo de servigos, ndo possuem habilidades de previséo do
comportamento de varidveis econdmica (taxa de juros, cambio, preco de commodities).
Assim, o hedge possibilita que a empresa possa se concentrar em sua atividade principal
(risco do negécio), para a qual, a0 menos em tese, possui competéncia técnica e econdmica
de atuac&o, garantindo que, quanto aos demais fatores, ndo sofrera prejuizo consideravel®e,

Nesta perspectiva, hedge nao é tipicamente uma técnica para producéo de lucro. A
reducdo do risco implica, necessariamente, a reducdo do lucro. Se a consumagéo do risco
objeto de hedge se consumar, a perda é estancada pelo instrumento financeiro utilizado, se

ndo se consumar a margem de lucro sofre reducdo, sendo neutralizacéo.

19% PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA. op. cit., p. 21.
197 HULL, JOHN C. op. cit., 52.
198 |bidem, p. 55.
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A boa avalia¢do dessas possibilidades por parte do empresario é fundamental para
o0 investimento. Um risco mal calculado pode levar o negécio a bancarrota. A definicdo dos
instrumentos a serem usados pela empresa no desiderato devem, portanto, constituir uma
politica de hedge da instituicdo, apoiada em diretrizes da corporacdo e condizente com
estamento institucional e com as boas préaticas da governanga corporativa.

No espectro instrumental, os contratos derivativos sdo os mais populares pelo
desempenho da funcdo gestora dos riscos empresariais. Entretanto, as operacdes de hedge
ndo apenas se encontram restritas a utilizacdo destes instrumentos (off balance sheet
hedging), havendo hedgers que optam por proteger seus negocios de variagdes econémicas
a partir da utilizacdo de outros instrumentos econémicos, ao que se denomina on balance
sheet hedging®®°.

A denominacéo decorre do fato de que, neste ultimo tipo de estratégia, utiliza-se da
prépria estrutura do balanco da empresa, através da indexacdo de ativos e passivo a um
mesmo referencial de preco ou mediante a assuncgéo de direito e obrigactes que gerem fluxos
compensatérios, mitigando/neutralizando o resultado causado por determinado efeito de
uma variavel econdmica no processo produtivo®®. A tal processo também se denomina
“hedge natural”.

Jé& nas operacdes de hedge mediante o emprego dos contratos derivativos, os fluxos
financeiros que compensardo 0s riscos ndo ocorrem nas contas patrimoniais da empresa, mas
nas contas de resultado das empresas conforme se vera adiante’?.

Ins6lito € o fato de ser mais comum a adoc¢do de praticas de off balance sheet
hedging entre as pequenas e médias empresas. Quanto as grandes empresas, os sofisticados
departamentos financeiros gerenciam os riscos nos mais diferenciados ativos financeiros,
cobrindo-os quando as expectativas de valorizagdo sdo negativas ou mantendo-0s
descobertos para tirar proveito de uma eventual evolugdo favoravel e, eventualmente,

assumindo novos riscos nas aplicaces de tesouraria®?,

1% ROCHA, RICARDO HUMBERTO. A politica de hedge e o tratamento do risco nas empresas nio
financeiras, tese de doutorado, Universidade de Sao Paulo, 2007, p. 34.

200 MENDONGCA, ALVARO - Hedge para Empresas: uma abordagem metodoldgica e aplicada, Elsevier, Sdo
Paulo, 2011, p. 140.

201 |hidem.

202 |bidem, p. 96.
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Fato é que, pequeno ou grande empresario, no hodierno contexto econdémico
ninguém escapa a utilizacdo de instrumentos de administracdo de riscos empresariais,

sobretudo em face da enorme volatilidade de variaveis econdmicas.

5.2. Origem dos Contratos Derivativos

A historia dos contratos derivativos esta diretamente relacionada a necessidade de
administracao do risco econdmico quanto as oscila¢es dos precgos de ativos, originariamente
das commodities, ou seja, 0s contratos derivativos nasceram com a finalidade precipua de
atender a uma genuina necessidade econémica de hedge.

Quando se fala em contratos derivativos, imagina-se que este tipo de instrumento é
uma invencdo do mercado financeiro moderno, sendo objeto de concepg¢des deficientes.
Porém, estes tipos de contratos ja eram negociados ha mais de 2.500 anos atras®2,

Na antiga Mesopotamia, existem relatos de que os reis da Babil6nia emitiam
instrumentos que atribuiam ao respectivo portador a faculdade de, contra o pagamento do
preco nele previsto, exigir a entrega de um mercenario e dois escravos?®,

Na Grécia, Thales de Mileto foi o primeiro que se tem noticia.

“E em sua época, a filosofia abrangia também o estudo das ciéncias naturais, entre
ela a meteorologia. Com seu conhecimento, ele conseguia prever com certo grau de
precisdo se a proxima colheita de azeitonas (principal produto da regido em que
vivia) seria boa ou nao.

Para provar que a filosofia ndo era inutil como muitos falavam, algum tempo antes
de uma grande colheita que ele havia previsto, Thales ofereceu para todos os donos
de prensas da regido uma certa quantia em dinheiro para ele ter o direito de usar as
prensas na época da colheita. Como a colheita era incerta (ou decidida pelos deuses,
conforme se acreditava na época), todos aceitaram, pois preferiam receber um
pequeno valor com certeza do que um valor maior com incerteza.

A colheita, conforme havia previsto Thales, foi bastante farta, e ele controlava todas
as prensas da regido. Quando os produtores de azeitonas foram alugar as prensas

para processar as azeitonas que haviam colhido, Thales pode cobrar o quanto queria.

283 SAMPAIO, ORLANDO. Uma Histéria Distante dos Derivativos, 2008, disponivel em:
http:/deltanormal.wordpress.com/2008/10/26/uma-historia-distante-dos-derivativos/.
204 ANTUNES, JOSE ENGRACIA. op. cit., p. 116.
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Pode-se ver que Thales usou um contrato derivativo de op¢do, pois ele pagou um

certo prémio para ter um direito futuro"205206,

Apesar de Thales ter negociado, com precisdo, um dos primeiros contratos
derivativos que se tem noticia, foi no Japao feudal do seculo XVII, que surgiu a negociagédo

organizada de derivativos.

“Trata-se do primeiro registro de comércio organizado para entrega de bens no
futuro. Os grandes proprietarios rurais e os senhores feudais encontravam-se
espremidos entre uma economia monetaria em expansao, nas cidades, e sua fonte de
recursos, a agricultura priméaria. Os pagamentos que recebiam dos arrendatarios
eram feitos na forma de participacdo na colheita anual de arroz. Essa renda era
irregular e sujeita a fatores incontrolaveis, como clima e outros fatores
sazonais. Uma vez que a economia monetéria exigia que a nobreza tivesse caixa
disponivel todo o tempo, a instabilidade nas receitas estimulou a prética do embarque
maritimo do arroz excedente para 0s centros principais, Osaka e Toquio, onde a
mercadoria podia ser armazenada e vendida quando conveniente. Para levantar
dinheiro com rapidez, os senhores das terras comecaram a vender recibos de
armazenagem de bens estocados em armazéns urbanos ou rurais. Os comerciantes,
por sua vez, compravam esses recibos como meio de antecipar suas necessidades,
pois estes também sofriam com a flutuagdo de safras incertas. Finalmente, para
facilitar as transaces, os recibos de arroz tornaram-se amplamente aceitos como
moeda corrente. Algumas vezes, as reservas de arroz eram insuficientes para suprir
as necessidades da nobreza - situagdo em que 0s comerciantes emprestavam dinheiro

a juros aos senhores de terras, antes da venda efetiva dos recibos de arroz?%’.

Surgiam entdo os primeiros contratos futuros. Além das relacbes travadas entre
nobreza e comerciantes, as proprias relacdo entre estes também deu ensejo a inovacao na

arquitetura econémica:

“Q porto de Osaka era uma das principais portas de saida da producgdo de arroz. Nas

fronteiras da cidade, alguns negociantes recepcionavam os produtores e compravam

205 SAMPAIO, ORLANDO. op. cit..

26 “Além de filosofo era matemdtico e astréonomo e certa vez foi questionando sobre a utilidade de sua
profissdo, que ndo vinha a gerar renda alguma para o mesmo, porém sempre defendeu que seu objetivo de
vida ndo era ganhar dinheiro, mas caso quisesse poderia ganhar tranquilamente”, disponivel em:
http://www.operefuturos.com.br/analise-fundamentalista/historia-do-mercado-futuro/#. WT_MPFWGPIU.

207 SILVA. op. cit., p. 15.
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sua producdo. Estes negociantes vendiam o produto também no porto, para 0s navios
que chegavam para comprar arroz (tradings). Conforme o mercado foi crescendo, a
informac&o do preco que o arroz estava sendo comprado de um lado da cidade e por
qual precgo estava sendo vendido do outro lado precisava circular cada vez mais
répido para que ndo houvesse prejuizo para os negociantes. Para isso, eles criaram
um engenhoso sistema de comunicacéo por bandeiras, que informava o preco quase
instantaneamente e permitia que o preco de venda no porto superior ao preco de
compra na fronteira, de modo a dar lucro aos negociantes sem impedir os

negocios 2%,

Logo os recibos de arroz comecaram a ser também objeto de negociacdo,

transferindo o contrato para terceiros. Surgiu entdo, em 1697, o Mercado de Arroz de

Dojima, préximo a Osaka, onde se concentraram as negociagdes de contratos de arroz2®.

“Ao final do século XVII, o mercado de Dojima caracterizava-se pelo fato de ser
permitido negociar apenas para liquidacdo futura. Por volta de 1730, o xogunato
Tokugawa (governo imperial) designou e reconheceu oficialmente o mercado como
cho-ai-mai, literalmente “arroz comercializado no livro”, ou seja, arroz escritural.
Vérias normas desse mercado eram surpreendentemente similares as operacfes

atuais a termo”21°,

Em outra parte do mundo, por volta de 1634-1637, os derivativos ajudaram a criar

uma das mais famosas “bolhas especulativas” que se tem noticia. Foi a Mania das Tulipas

(Tulip Mania) na Holanda. Por volta de 1637, um contrato de tulipas chegou a ser negociado

por 20 vezes o salario anual de um artesdo?!.

“Qcorreu por volta de 1634-1637 na Holanda e foi a primeiro relato de euforia
causada por especulacdo em um mercado. A flor Tulipa é originaria da antiga Pérsia,
na regido que atualmente pertence a Turquia e foi levada para a Holanda no século
XVI, onde iniciaram as pesquisas para obtencdo de novas variedades. A flor era item
raro e de grande cobica, logo tida como simbolo de poder e riqueza, sendo que no

século XVII eram comercializados bulbos de tulipa com valor unitério entre 1 mil a

208 SAMPAIO, ORLANDO. op. cit..

209 |bidem.

210 SILVA, op. cit., p. 15.
211 SAMPAIO, ORLANDO. op. cit..
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3 mil dolares. Sendo que esta quantia era suficiente para adquirir pelos menos duas
casas completas.

Para gerir os fabulosos negdcios envolvendo a tulipa, foi criada na Holanda a
primeira bolsa de que se tem noticia. Numa determinada época a flor chegou a atingir
pregos estratosféricos (foi o 1° boom de que se teve noticia). Muitos holandeses
chegavam a vender tudo que possuiam para comprar os bulbos de tulipa importados
da Turquia.

Por um unico bulbo de tulipa eram capazes de dar bens valiosos como toneladas de
trigo e centeio, manadas de bois, ovelhas e pratarias. O caso mais grave que se tem
conhecimento foi de alguém que trocou quase 5 hectares de terras por uma Unica flor.
Até que um certo dia, porém — assim reza a lenda —, um marinheiro embriagado
comeu a tulipa do tipo mais caro que existia e, todos ficaram estupefatos, de inicio,
para depois cairem em si e finalmente entenderem que o pre¢o estava irracionalmente
alto e que de fato, uma tulipa ndo poderia custar tdo absurdamente cara. Um dos
negociantes da época resolveu entéo vender tudo o que tinha, bulbos e raizes, no que
foi sequido por outro, e outro... Ocorrendo assim a primeira grande queda da historia
das bolsas. Os resultados foram cruéis e a tulipa acabou formando uma torrente de

desesperados falidos pelo excesso de oferta”?2,

No momento que a bolha estourou e o preco das tulipas caiu vertiginosamente, 0s
compradores ndo tinham como honrar os contratos futuros firmados com os produtores que
haviam sido negociados a pregos altissimos. “Neste momento recorreram ao governo
holandés, que ordenou que os contratos futuros poderiam ser anulados através do pagamento
de um valor correspondente a dez por cento do valor total, transformado estes contratos

em opgoes”?e,

5.3. Hedge no Mercado de Derivativos

Como ja delineado em capitulo anterior, uma das principais fun¢ées do mercado
financeiro de derivativos é a contratacdo para fins de protecdo contra riscos com impacto
econbmico negativo nas atividades empresariais.

Como regra, a operacdo de hedge ocorre quando a perda de um determinado

investimento é compensada pelo ganho no contrato financeiro derivativo. Numa frase muito

212 pAZ, LEADRO; BASTOS, MARCOS. Mercados Futuros: Como vencer operando futuros, Coord.
Mauricio Bastter Hissa, Rio de Janeiro, Elsevier, 2012, p. 144,
213 SAMPAIO, ORLANDO. op. cit..
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comum de todo os manuais: equivale a ter uma posi¢do em mercado de derivativos oposta a
posi¢cdo assumida no mercado a vista. Mas o que significa exatamente esta operacdo de sinais
oposto?

Uma “posi¢do” significa apenas um interesse juridico no valor financeiro de algo?**.

Uma posicao longa no mercado de derivativos implica um interesse decorrente de
uma obrigagdo ou de um direito. Nos contratos a termo, de futuros e de swap, a posi¢ao
longa representa, invariavelmente, uma obrigacdo de compra. J& nos contratos de opcao,
sejam opc¢Oes de compra ou venda representam sempre um direito - um direito de comprar
nas opcOes de compra e de vender nas opgoes de venda.

Uma posigdo curta no mercado de derivativos culmina sempre em um interesse
decorrente de uma obrigacdo. Nos contratos a termo, de futuros e de swap, a posicdo curta
representa obrigacdo de vender. Ja nos contratos de opcdo, uma obrigacdo de vender ou
comprar, a depender do contrato se tratar de op¢éo de compra ou venda respetivamente.

Neste sentido, o tema pode ser melhor elucidado a partir da seguinte tabela:

MERCADO DE Posi¢do Longa Posicédo Curta
DERIVATIVOS

Contrato a Termo
Contrato de Futuro Obrigacdo de comprar o ativo-objeto Obrigacao de vender o ativo-objeto
Contrato de Swap

Contrato de Opgédo de Compra Direito de comprar o ativo-objeto Obrigacdo de vender o ativo-objeto

Contrato de Opgéo de Venda Direito de vender o ativo-objeto Obrigacdo de comprar o ativo-objeto

Portanto, a operacdo de hedge significa a adogdo da posicdo em contrato(s)
derivativo(s) (longa ou curta) exatamente oposta aquela assumida no mercado a vista (longa
ou curta) e mediante 0 emprego do instrumento adequado a depender do caso concreto.

Sobre a posi¢cdo no mercado a vista, a compreensdo € mais simples. A posi¢cdo
longa, significa uma presente ou futura propriedade e a posicéo curta a presente ou futura

necessidade aquisitiva®®.

MERCADO A VISTA Posicio Longa Posicio Curta

Propriedade Necessidade Aquisitiva

214 DURBIN. op. cit., p. 73.
215 | bidem.
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A titulo exemplificativo, citamos o exemplo trazido por Michael Durbin em sua

obra:

“Say you own crude oil or will own it in the future. Consider yourself long oil. As the
owner of oil, you are exposed to a decline in the spot price of crude, because you
won’t be able to sell it for as much as you can today. To hedge the market risk of this
long position, you might secure a short position in a forward or futures, or a long
position in a put option, affording you the ability to sell you oil at a price you like.
Conversely, if you will need oil in the future consider yourself short oil. You are
likewise exposed to spot price changes in the other direction. Should the price of oil
increase, you must buy it for a higher price. You can hedge this short position with a
long position in a forward or futures, or with a long position in call option, affording

you the ability to buy at a price you like 16,
5.3.1. Hedge de Venda e Hedge de Compra

A operacdo de cobertura de riscos do agente que tenha uma posi¢do comprada (long
position) no mercado a vista é denominada de hedge de venda (e.g. do produtor no caso do
mercado de commodities).

O risco desse agente consiste na queda dos precos (risco de mercado). Para
proteger-se desse risco, ele deve efetuar uma operacgéo de venda nos mercados de derivativos
(short position).

Ja a operacdo de cobertura de riscos do agente que tenha uma posicao vendida (short
position) no mercado a vista é denominada de hedge de venda, ja que seu risco é de uma alta
dos precos contra o qual ele se protege assumindo posi¢cdo comprada nos mercados de
derivativos.

Em resumo, as posi¢des longas no mercado de derivativos permitem aos detentores

proteger-se contra 0s aumentos de precos do ativo subjacente, enquanto que as posicoes

curtas protegem hedgers contra as diminuigcdes do pre(;0217. Excecdes a esta regra sao 0s

216 DURBIN. op. cit, p. 74.

217 BROLL apud MAIA, LEONARDO CAIXETA DE CASTRO; NETO, ODILON JOSE DE OLIVEIRA;
REZENDE, SIMONE OLIVEIRA. Risco de Base e Cross Hedge, | Congresso UFU de Contabilidade,
Universidade Federal de Uberlandia, 2015, disponivel em:
http://www.cont.facic.ufu.br/sites/cont.facic.ufu.br/files/4-3108-3112_analise_de_base_e_cross_hedge.pdf.
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contratos de opgdes de venda em que a posicdo longa protege o agente contra a queda do

prego.

5.3.2. Tipos Basicos de Operacdes de Hedge

Podem-se classificar em quatro tipos basicos as operacdes de hedge.

O hedge de custo de carregamento (carrying charge hedging) é realizado em
concomitancia com a manutencao de um estoque do ativo subjacente.

O custo de carregamento significa o custo de manutencdo de um determinado ativo
no tempo pelo detentor, seja de commodities seja de instrumentos financeiros. Estes custos
incluem, por exemplo, seguro, armazenagem, juros, entre outros.

Os custos de carregamento numa operacdo econdmica devem ser considerados

pelas empresas, pois passiveis de reduzir o retorno financeiro®:8,

Enguanto a manutencdo deste estoque ndo é coberta por uma venda futura (qualquer
que seja o derivativo empregado para tal), seu detentor busca tirar lucro da variacdo
do nivel absoluto de precos. A partir do momento em que o estoque esta coberto por
uma venda futura, seu detentor busca tirar lucro da varia¢do dos precos relativos entre

o futuro e o presente®®,

Ou seja, neste tipo de hedge, um agente busca se proteger em face dos custos de
carregamento de ativos.

De outra sorte, 0 hedge seletivo é aquele que é decidido em funcdo das expetativas
da evolucdo dos niveis absolutos de precos. Esta operacdo busca principalmente evitar a
realizacdo de perdas em momentos especificos. Este tipo de hedge, ja extremamente comum
nos mercados de commodities desde sua criacdo, € 0o mais largamente praticado nos
mercados de ativos financeiros. Os resultados financeiros do hedge seletivo podem ser
medidos aproximadamente pelo montante de perda financeira evitada pela operagdo. Sdo

funcio direta da habilidade do agente de antecipar mudancas nos patamares de pregos??°,

218 V. Carrying Charges, disponivel em:
-http://www.investopedia.com/terms/c/carryingcharge.asp#ixzz4kjylWr29.

219 FARHI, MARYSE. op. cit., p. 94.

220 |bidem, p. 98.
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O hedge por antecipacgdo assimila-se ao hedge seletivo porque também € decidido
em funcdo de expetativas de precos. Diferencia-se, entretanto, porque o hegder, no momento
em que firma o contrato derivativo, ndo possui 0 ativo-objeto, mas devera vir a té-lo num

momento futuro anterior ou equivalente ao vencimento do derivativo??!,

“Este tipo de hedge é o mais dificil de ser distinguido de posicBes especulativas
tomadas por profissionais do ramo em questdo ou por outros agentes ja que, no
momento em que a operacao é realizada, ndo possui uma posi¢ao oposta no mercado
avista. Nos mercados de commaodities, este hedge consiste em compras de derivativos
por transformadores para garantir posteriores necessidades de matéria-prima ou por
vendas futuras realizadas por produtores antes de sua producédo. Nos mercados de
ativos financeiros, ele toma a forma de posic¢des futuras compradas ou vendidas para
garantir os precos dos ativos ou taxas (de cambio ou de juros) que correspondem a
fluxos financeiros futuros. A operacdo tem por objetivo tirar proveito dos precos

atuais, quando se estima que eles deverao vir a evoluir num sentido desfavoravel??,

H4, ainda, os hedges ajustaveis. Estes visam estabelecer a proporcao 6tima entre 0s
derivativos vendidos e o0 estoque de ativos subjacentes em funcdo da evolucdo de seus
precos. E indtil ter uma posicao vendida em derivativos cobrindo todo o estoque de ativos
subjacentes num mercado em franca tendéncia de alta. Mas num mercado em baixa, é bom
ter toda a posi¢ao coberta??,

Portanto, a atividade de hedge como se V&, pode possuir carater dinamico, estando

apto a sofrer ajustes conforme se observe 0s movimentos dos mercados.

5.3.3. Hedge com Contratos a Termo

Os contratos derivativos a termo, além de terem sido um dos embrides do género
dos contratos derivativos originados da necessidade de hedge das atividades econdmicas,
constituem forma contratual ainda muito utilizada no mercado financeiro moderno.

A explicacdo é simples e serve de base ao entendimento das operacdes de hedge

com as demais espécies contratuais de derivativos por comparativo. Estes contratos

221 EARHI, MARYSE. op. cit., p. 98
222 |bidem.
223 |bidem, p. 99.
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proporcionam a fixagéo do preco dos ativos-objeto (e.g. commodities, taxas de cdmbio, taxas
de juros), contra varia¢des desfavoraveis ao agente econémico no mercado a vista.

Um hedge em um foward sell (posi¢cdo curta em contrato a termo) é adequado
quando o hedger possui o0 ativo subjacente e pretende Ihe vender em data futura. Esta opgéo
de hedge ocorre quando o empresario teme pela queda dos pre¢os do ativo-objeto, ou seja,
numa clara manifestacdo de um hedge seletivo.

Jaum hedge em foward buy (posi¢do longa em contrato a termo) é adequado quando
0 hedger sabe que precisard comprar um ativo-objeto no futuro e pretende garantir seu preco
antecipadamente (hedge por antecipacdo). Ao contrério do hedge de venda, o interesse do
hedger nesta operacao reside em sua expetativa de subida dos precos.

O contrato a termo é muito utilizado para a estabilizacdo dos precos de commodities.
Por exemplo, a colheita de certos produtos agricolas € sazonal, enquanto o consumo é
constante. Entdo, alguém precisa carregar a mercadoria até que seja consumida por inteiro,
arcando com os custos de aquisi¢do, armazenagem e transporte, e sujeitando-se aos riscos
das variacdes de preco. Somente 0 mercado de derivativos pode oferecer ao agricultor (que
pretender vender sua producdo, assim que efetuar a colheita, pelo melhor preco) e ao
processador/usuario do produto (que espera comprar o produto no decurso do ano, pelo
melhor pre¢o) os meios de garantir suas necessidades de fixacdo de preco, por meio de
operacdes de hedge.

Sobre o contrato a termo que tem por ativo-objeto taxa de cambio, além da
estabilidade que o hedge pode fornecer a entidade empresarial (previsibilidade), a compra
de moeda por meio do instrumento derivativo tem, como regra, valor menor conforme maior
seja a distancia da data da contratacio e a data do vencimento??*. Isto quer dizer que a
instituicdo que atua no mercado cambial vendera a moeda estrangeira a precos menores
guanto mais distante esteja a data de vencimento do contrato a termo, gerando uma economia

ao hedger.

224 HULL, JOHN C. op. cit, p. 6.
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5.3.4. Hedge com Contratos de Futuros

A logica da operacdo de hedge com o contrato a termo se aplica igualmente as
operagOes com contratos de futuros com algumas vantagens e desvantagens, a quais se passa
a delinear.

Isto porque um contrato de futuros é, em termos simples, um contrato a termo
padronizado, negociado em bolsa e com ajustes diarios.

A maioria dos hedger que atuam no mercado financeiro ndo tém a intengdo na
liguidacdo fisica do contrato derivativo, mas apenas na liquidacdo financeira ou no
encerramento da posigdo antecipadamente ao vencimento do contrato. Levando em
consideracdo a liquidez do mercado organizado, os contratos de futuros ganham esta
vantagem em face dos contratos a termos.

No entanto, por serem altamente padronizados, os contratos de futuros ficam mais
distantes da ideia do hedge perfeito, ja que nem sempre se achard uma pessoa disposta a
contratar nos exatos termos em que o hedger necessita. A titulo exemplificativo, o ativo-
objeto, em qualidade, pode ndo ser exatamente aquele que o agente comercializa, gerando
um comportamento da variavel econdmica diverso, o que se denomina basis risk e sera
abordado em topico proprio.

Alem do fator liquidez dos contratos de futuros em face dos contratos a termo, outra
carateristica que confere vantagem aos primeiros € a maior prote¢do contra o
inadimplemento contratual (risco de crédito) da outra parte, haja vista também os
mecanismos inerentes aos mercados organizados em que transacionados.

Entretanto, se denota que, no intuito de driblar estas debilidades relacionadas ao
risco de inadimplemento, tornou-se muito comum o estabelecimento de clausulas de

garantias (collaterazation) nos contratos a termo?%.

225 “Collateralization is the act where a borrower pledges an asset as recourse to the lender in the event that
the borrower defaults on the initial loan. Collateralization of assets gives lenders a sufficient level of
reassurance against default risk, which allows loans to be issued to individuals/companies with less than
optimal credit history/debt rating”, disponivel em:
http://www.investopedia.com/terms/c/collateralization.asp#ixzz4jsDtjZiF.
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5.3.5. Hedge com Contratos de Swap

Os contratos de swap, apesar de regulados no mercado de balcdo, se aproximam
mais dos contratos futuros do que dos contratos a termo em relacdo a liquidez. Isto ocorre
na prética, sobretudo tendo em conta a atuacdo da ISDA, a qual estabelece padronizacéo
contratual, inclusive clausulas de garantia a mitigar o risco de inadimplemento.

O contrato de swap representa um mecanismo eficaz de transferéncia de risco entre
0s agentes econdmicos do ponto de vista de que a troca de fluxos garante vantagens as partes,
as quais ndo teriam acesso individualmente (sem o emprego do instrumento contratual).
Assim, na perspectiva da teoria econdémica das vantagens comparativas, cada parte tira o
melhor proveito das condigdes que o mercado financeiro pode Ihe oferecer??®,

Assim, nos contratos de swap, € interesse das partes firmar os termos contratuais de
tal forma que, ao seu término, ambas obtenham vantagens e ndo haja saldo em favor de
nenhuma delas em detrimento da outra, como forma de efetivo emprego maximo das

vantagens comparativas de cada uma.

“Na verdade, pode-se especular que na eventualidade de todos os mercados
financeiros serem perfeitos, e ndo existir nenhum tipo de discriminacéo, i.e., se todos
o0s operadores tivessem acesso as mesmas formas de empréstimo e a mesma taxa de
juro, etc. O papel do swap seria notavelmente reduzido. Alias, é opinido de certa
forma generalizada que o crescimento espetacular das operacfes de swap fica a
dever-se em grande medida a multiplicidade de diferencas estruturais, institucionais,
pessoais, etc. Que existem entre os diferentes mercados e entre aqueles que a eles
acedem como fornecedores de crédito e todos os que ai procuram financiar-se.

E licito concluir, entdo que a troca de vantagens comparativas é principio operativo
basico dos swaps, o qual faz apelo a teoria econdmica das vantagens

comparativas™??.

Isto na teoria, porque na pratica, sobretudo com a presenca dos intermediarios na

negociacdo, ndo ha espaco para que as partes tirem o maximo das vantagens comparativas a

26 “The theory here, and it makes some sense, is that each party is making the best of its comparative
advantage over the other. The same idea is often applied in international economics in support of free trades
(wherein countries are allowed to exploit their comparative advantage, making everyone theoretically better
off) versus protectionism (where they are no#)”. DURBIN. op. cit., p. 78.

22T CALHEIROS, MARIA CLARA. op. cit, p. 53.
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um custo zero, ja que o comissionamento depende justamente do desequilibrio na
distribuicdo de riscos das prestacdes entre as partes??®,

Como ja explicitado em topico anterior, 0s contratos de swap mais comuns,
sobretudo em se tratando daqueles firmados por hedgers, sdo aqueles que tém por ativo-
objeto taxas de juros.

A pergunta que surge neste panorama é: porque as empresas, ao invés de firmarem
contratos de swap, ndo contraem empréstimos diretamente com as taxas de juros que mais
Ihe sejam adequadas (fixa muito provavelmente)? Ora, um empréstimo a taxa fixa
geralmente tem valor muito mais elevado que o vinculado a uma taxa flutuante ou, em muitos
casos, sequer ha esta opg¢do disponivel no mercado financeiro ou a empresa ndo apresenta a
qualificacdo necessaria para tal. Nestes casos, € mais vantajoso obter o tal financiamento a

uma taxa flutuante e Ihe converte em taxa fixa através de um contrato de swap.

5.3.6. Hedge com Contrato de Opgéo

Uma opcdo de compra garante ao seu titular o direito de adquirir determinado ativo
a um determinado valor, ainda que o mercado esteja precificando este ativo em um valor
muito mais alto. Ao contrario, uma opcao de venda garante ao seu titular o direito de vender
determinado ativo a um valor limite, mesmo que o mercado esteja precificando-o em um
valor muito mais baixo.

Uma opcdo, quando utilizada para fins de cobertura de risco, funciona numa
dinamica similar a um contrato de seguro??®. Nesta linha de comparagéo, o titular da opgao
(equivalente ao segurado) paga um prémio ao lancador (equivalente ao segurador), o qual
assume o risco de uma variacdo do preco do ativo-objeto numa determinada diregéo
(equivalente a assuncdo de risco da ocorréncia do sinistro). O titular tem o direito de
comprar/vender caso ocorra o evento (strike price) (equivalente a ocorréncia do sinistro),
mas ndo tem obrigacdo nenhuma. O langador, por sua vez, tem a obrigacéo de pagar/vender

ao titular.

228 DURBIN. op. cit., p. 78.

229 Cfr. a definicdo do contrato de seguro no CCiv Brasileiro (Lei 10.406/2002): “Art. 757. Pelo contrato de
seguro, o segurador se obriga, mediante o pagamento do prémio, a garantir interesse legitimo do segurado,
relativo a  pessoa ou a  coisa, contra  riscos  predeterminados”,  disponivel  em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm, acesso em: 15/06/2017. O tema encontra-se
regulamentado no CCom Portugués do art. 425° ao 462°.
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Tal enfoque comparativo é muito elucidativo a compreensdo da funcdo de hedge
que o contrato de opgdo pode desempenhar?,

“Raciocinar por semelhanca com o mecanismo de seguros permite mostrar que
existem diversos casos em que o hedge por aversao aos riscos tende a ser realizado
com opcdes (com certas condicBes restritivas). Se o valor do prémio for baixo em
relacdo ao preco do bem segurado, o seguro sera efetivado para se evitarem riscos.
Se o valor do prémio for considerado elevado em rela¢do ao do bem segurado, o
seguro nao sera feito ou s6 o sera em determinadas circunstancias, quando 0s riscos
tornam-se mais concretos.

Nos mercados organizados de opgdes, as op¢fes com prémio elevado séo as in the
money ou on the money com precos de exercicio igual ou préximo ao preco vigente
do ativo subjacente. Por esta raz&o, estas op¢des costumam ser utilizadas para os
hedges de carrying charges, seletivos ou antecipatdrios, mas, o seu custo elevado
desestimula seu emprego na cobertura sistematica de riscos que se volta para as
opcBes com um prémio baixo. As opg¢des que tém um prémio de baixo valor séo as out
of the money, cujo prego de exercicio se encontra suficientemente distante do preco
corrente do ativo subjacente, tornando seu exercicio pouco provavel, salvo em caso
de sUbita acentuacdo da volatilidade das cotacBes. Realizar um hedge com uma
dessas opgdes é equivalente a ter um seguro com uma franquia muito elevada: os
estragos devem ser de alta monta para que seja acionado, mas ele permite estabelecer
um limite maximo de perdas. No caso especifico, o hedge realizado com uma opgao
out of the money levard seu detentor a arcar com a variacdo de precos do ativo
subjacente compreendida entre o pre¢o vigente e o preco de exercicio da opgéo, so
estando coberto da parcela que, eventualmente, a esta exceder.

As Gbvias limitacdes da cobertura de riscos obtida por este tipo de hedge sdo um dos
fatores na origem da grande demanda por alguns produtos opcionais de balcéo cujo
prémio é mais baixo que nas opgdes tradicionais. No entanto, estas opcdes de Ultima
geracdo também provéem coberturas mais restritas que as opgoes tradicionais,
embora seus diversos mecanismos permitam-lhes adaptar-se melhor a uma demanda

precisa de hedge?3L.

230 Cumpre neste ponto apenas esclarecer que apesar de também classificar-se como contrato aleatorio, o
contrato de seguro, jamais podera ter qualquer finalidade especulativa, ja que o segurado deve ser ressarcido
do prejuizo que efetivamente venha a sofrer, ndo podendo o seguro constituir fonte de rendimento.
Consequéncia disto é a vedagdo ao sobresseguro, a cumulagéo de seguros e a dupla indenizacdo do lesado
(segurador elesante). V. Ac. do STJ, de 24 de abril de 2012, Proc. 32/10.0T2AVR.C1.S1.

281 FEARHI, MARYSE. op. cit., p. 99.
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“Embora, para efeito de raciocinio, tenhamos estabelecido um paralelo entre os
mecanismos de alguns derivativos como as opc¢des e 0s mecanismos de seguro, tal
assimilacdo ndo pode ser estendida as repercussdes macroecondmicas das duas
atividades sob risco de induzir a falsas conclusdes. Os seguros sdo baseados na lei
dos grandes nimeros através do calculo atuarial do valor médio devido por
ocorréncias em cada periodo de tempo e em cada setor. Este valor médio, acrescido
dos custos operacionais e da remunerac¢ao da seguradora, ¢ distribuido na populacgéo
segurada por meio da cobranca de prémios. Corresponde a uma forma de socializar
prejuizos em que cada segurado paga uma parte das perdas dos outros segurados
que, por sua vez, caso necessario, pagardo uma parte da sua. Se o numero de
segurados for suficientemente elevado, o periodo de tempo longo e os célculos
atuariais corretos, 0s riscos ndo sdo assumidos pela seguradora mas se desvanecem.
No entanto, os riscos transferidos através do hedge continuam a existir. S&o
assumidos pelos outros participantes do mercado, em especial pelos especuladores.
Por meio do hedge, estes riscos deixam de estar concentrados e disseminam-se entre

um nmero mais elevado de participantes”?%,

A cobertura de risco através de contratos de opcdes, diferentemente das demais
espécies, implica ao hedger se dispor a arcar com uma despesa suplementar, representada
pelo pagamento do prémio.

Apesar disto, uma das vantagens das opcOes € que podem ser utilizadas carteiras
(combinac@es) destes contratos derivativos com os mais diversos padrdes de estratégias e
resultados a disposi¢édo do hedger.

Elucidamos algumas dessas combinacdes.

A estratégia denominada straddle, consiste na combinagdo entre uma opcdo de
compra (call) e uma opgéo de venda (put), sobre 0 mesmo ativo, com 0 mesmo prego de
exercicio e com a mesma maturidade (data de vencimento). Esta estratégia € adequada
quando o investidor acredita que o preco da agdo vai variar, isto €, na volatilidade, seja
positiva ou negativa, pois o hedger beneficia-se dos dois cenarios®®. Entretanto, ha o
pagamento do valor de ambos 0s prémios.

Numa carteira de opcdes bull call spread, o hedger contrata uma call, assumindo a
posicdo longa no contrato (direito de compra), com determinado preco de exercicio e

contrata, concomitantemente, outra call em posicdo curta (obrigacdo de vender) sobre o

232 EARHI, MARYSE. op. cit., p. 100.
233 PINHO; CARLOS SANTOS; TAVARES, SUSANA. op. cit., p. 412.
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mesmo ativo-objeto e na mesma data de vencimento, entretanto com um valor de exercicio
mais elevado.

Esta estratégia € adequada quando se espera a subida do valor do ativo-objeto,
permitindo limitar tanto os ganhos como as perdas potenciais com a subida. Além disso, o
agente reduz o valor do investimento na aquisi¢éo das opgoes.

Na bull spread, como o preco da call (posigéo curta) varia inversamente ao prego de
exercicio, o investidor vai pagar mais pela posicao longa do que pela curta®®*, de modo que
o valor do prémio pago é compensado parcialmente pelo valor do prémio recebido.

Uma estratégia equivalente, a qual segue a mesma logica, entretanto em sentido
oposto, envolve a bull put spread, quando o agente vende uma put (posi¢do curta) com
determinado preco de exercicio e compra outra put (posicdo longa) sobre 0 mesmo ativo-
objeto, entretanto com um valor de exercicio menor. Neste caso, aposta-se na queda do preco
do ativo subjacente.

Como ja se disse, o valor de mercado das opc¢Bes (prémio) é muito mais volatil do
que o preco de seu ativo-objeto. Este fato proporciona um aumento exponencial do potencial
de valorizacdo e desvalorizacdo do valor aplicado na aquisicdo da opc¢do, 0 que deve ser

atenciosamente considerado pelo hedger.

5.4. Clausulas de Barreira

Muito comum nos contratos derivativos sdo as chamadas clausulas de barreira, as
quais estabelecem limites a variacdo dos ativos-objeto que, uma vez ultrapassados,
culminam na resolucéo contratual. Constituem-se, destarte, condi¢des resolutivas expressas.

As clausulas de barreira podem ser superiores (cap), em que se estabelece um teto
para a variacdo, e inferiores (floor), representando um piso de varia¢do, ou a combinacao de
ambas (colar).

A funcéo precipua das clausulas de barreira é limitar a cobertura de risco que uma

parte assume, evitando prejuizos desmensurados®®.

23 PINHO; CARLOS SANTOS; TAVARES, SUSANA. op. cit., p. 414.
235 MOURATO, HELDER M. op. cit., p. 58.
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Muitos autores, entendem que os contratos derivativos que contém as estipulagoes
de barreira qualificam-se como espécies contratuais autbnomas. Outros enquadram-nos na

espécie contratual das opg¢des. Citamos:

“Les cap, floor et collar sont les dernier-nés des instruments de converture du risque
de taux. Apparus en 1987 et similaires aux options, ils permettent a I'entreprise de
modifier son exposition au risque de taux sur une dureé toutefois stperieure a celle

des options puisqu'ils portent sur une période, en général, de 3 ans a 5 ans”%.

Discordamos destas posicdes, haja vista entendermos serem extraidas do ponto de
vista dos efeitos econdmicos dos instrumentos contratuais exclusivamente.

Em primeiro lugar, os contratos que apresentam clausulas de barreira nédo
apresentam caracteristicas aptas a lhes diferenciar das demais espécies contratuais.
Essencialmente, tratam-se das espécies basicas com uma disposi¢do a mais. Este algo a mais
consiste justamente na limitacdo da alea contratual assumida pela parte.

As clausulas de barreira podem estar presentes em todos os derivativos, na medida
em que constituem género de contratos aleatérios.

N&o se nega que os efeitos econdémicos das clausulas de barreira se assemelham aos
efeitos econdmicos dos contratos de opcbes, uma vez que atingido o limite previsto na
clausula o contrato ndo produz efeitos. A diferenca exige a percep¢do juridica no sentido de
que os contratos de opgdes conferem um direito potestativo a uma das partes, ao passo que
as clausulas de barreiras, por se tratarem de clausulas que preveem condicGes resolutivas,
operam de pleno direito, ndo importando discricionariedade.

Assim, as clausulas de barreira representam instrumentos relevantes a disposicao
do hedger, o qual, além de decidir racionalmente acerca da espécie de contrato derivativo
adequado a operagdo, deve estabelecer a medida da alea contratual a ser assumida para que
a operacdo de hedge seja efetiva e ndo tenha efeito contrario (aumento do risco). Para este

propdsito se prestam as clausulas de cap, floor ou collar contratuais.

2% GIRAUD, OLIVER; MAILLARD, MYRIAM. Trésorerie de L’entreprise: nouveaux enjeux, Paris, Le
Revue Banque Editeur, 1989, p. 201.
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5.5. Cross Hedge

O cross hedge (hedge cruzado) ocorre quando o ativo hedgeado no mercado a vista

237

ndo corresponde exatamente ao ativo-objeto do contrato derivativo=°’, mas correspondem a

ativos com movimentos de prego semelhantes.

“A razao de hedge é a razdo entre o tamanho da posi¢do assumida nos contratos
futuros e o tamanho da exposicdo. Quando o ativo subjacente do contrato futuro é
igual ao ativo sendo hedgeado, é natural usar uma razao de hedge de 1,0 [...] Quando
se utilizar cross hedging, uma razdo de hedge igual a 1,0 nem sempre serd ideal. O
hedger deve escolher um valor para a razdo de hedge que minimize a variancia do

valor da posicdo hedgeada 28,

Tal ocorre, em regra, ndo por op¢do do hedger, mas pela inexisténcia do ativo no
mercado derivativo (principalmente no mercado organizado) que corresponda exatamente
ao ativo do mercado a vista que se pretenda hedgear.

O cross hedging pode ser tdo eficaz quanto um hedge de ativos-objeto idénticos?®®,
mas também podem apresentar alto risco de base, conforme sera abordado em tdpico
seguinte.

A titulo exemplificativo, um cross hedge eficaz é possivel usando contratos
derivativos da divisa estrangeira de duas (ou mais) moedas correlacionadas. Neste caso, 0
cross hedge pode ser considerado como bem-sucedido quando as duas moedas se comportam
similarmente (e.g. 0 marco aleméo e o florim holandés, a libra britanica e o délar australiano,

o ddlar canadense e 0 americano)?%.
5.6. Rolagem (calendar spread)
Ap0s a contratacdo de derivativo(s) para fins de hedge, o(s) contrato(s) terdo seu

curso consoante uma das seguintes situacdes, a discricdo do hedger: 1) se a operacdo no

mercado a vista for efetivada antes do vencimento do derivativo, podera encerra-lo

23T HULL, JOHN C. op. cit., p. 62.

238 1bidem.

239 MAIA, LEONARDO CAIXETA DE CASTRO; NETO, ODILON JOSE DE OLIVEIRA; REZENDE,
SIMONE OLIVEIRA. op. cit..

240 Ipidem.
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concomitantemente; 2) a operacao de cobertura de riscos também pode ser renovada para
outro vencimento (manutencdo da cobertura de hedge); 3) o hedge pode ser encerrado antes
do vencimento ou ndo renovado embora se conserve a posi¢do no mercado a vista (extingéo
do hedge e assuncéo de posicao descoberta no mercado a vista — especulacdo no mercado a
vista); 4) a posi¢do no mercado a vista pode ser liquidada embora se conserve a posi¢ao nos
mercados de derivativos (assungdo de posicdo descoberta no mercado de derivativos —
especulacdo no mercado derivativos)?*.

Nas situacdes retratadas nos itens “1)” e “3)”, h4 o encerramento da posicao

assumida em contrato(s) derivativo(s) de forma antecipada.

“Para entender melhor essa argumentacgdo, necessitamos discutir os motivos que
podem justificar a decisdo da empresa de liquidar o derivativo antes da data
inicialmente pactuada. As possibilidades séo: 1. Extin¢do da exposic¢éo: a obrigacio
ou o direito que ensejou o hedge deixou de existir ou ocorreu em data anterior a
inicialmente prevista (por exemplo, o cancelamento de um contrato de exportacéo);
2. Mudangas no valor ou na duracao das exposicdes financeiras: altera¢cdes podem
gerar a necessidade de adequar a operacdo de hedge ao longo do tempo
(eventualmente liquidando a operacdo contratada); 3. Antecipacdo de caixa: a
empresa deseja antecipar o valor de mercado positivo de sua operacao de hedge
(fazer caixa com o valor positivo do contrato). Para tanto, fecha a operacéo original
e abre uma nova, mantendo as condi¢fes (vencimento, valor) da operagéo original
para manter a protecdo cambial; 4. Especulagdo por conveniéncia ou ex-post:
posi¢cdes inicialmente contratadas para hedge eventualmente atingem resultados
positivos. O gestor se aproveita para realizar o lucro, antecipando a liquidagédo do
contrato, e deixando a exposi¢do inicial desprotegida. 5. Especula¢do pura ou ex-
ante: posi¢des especulativas que atingem o resultado positivo esperado podem ser
encerradas para realizacdo do lucro. Alternativamente, uma operacdo contratada
com fins puramente especulativos pode ser liquidada antecipadamente caso a perda

atinja algum limite pré-estabelecido (stop loss)”?%.

Nas situagdes retratadas nos itens ‘“2)” e “4)”, ha a manutencdo da posi¢do no

mercado de derivativo, entretanto com finalidades distintas. No primeiro caso, o objetivo é

241 FARHI, MARYSE. op. cit., p. 95.

242 |LOPES, JOAO LUIZ GUILLAUMON; SHENG, HSIA HUA; FELIPE, RAFAEL SCHIOZER. Hedge e
Especulacdo com Derivativos Cambiais: Evidéncias de OperacGes Cotidianas, RAC, v. 17, n° 4, art. 3, pp. 438-
458, Jul./Ago. 2013., p. 444.
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manter a posi¢do de cobertura de risco, 0 que se denomina “rolagem”, no segundo é a
assuncgéo de uma posicao especulativa no mercado de derivativos.

Quando o hedger opta pela situagao “2)”, firma novo(s) contrato(s) derivativo(s),
assumindo a mesma posicdo do contrato encerrado, no entanto com data de vencimento
posterior. Assim, diz-se que “rolou 0 hedge”, procedimento este que pode ser efetuado
inimeras vezes conforme a discricionariedade do agente.

Destarte, a rolagem significa uma nova contratacdo, um negocio juridico distinto
do anterior, a qual representa, entrementes, a continuacdo da posicao financeira anterior,
como um alongamento da estrutura de hedge.

Assim, a rolagem de um hedge ndo sera necessariamente operada entre as mesmas
partes, mediante as mesmas clausulas, sequer do mesmo tipo contratual. O que importa é se
a nova contratacdo tem o conddo ou ndo de dar continuidade a uma posi¢édo financeira de

hedge existente em contrato(s) anterior(es) encerrado(s).

5.7. Efeitos Colaterais do Hedge Empresarial

A teoria das operagOes de hedge com contratos derivativos mostra que sua
utilizacdo adequada pode ser muito vantajosa as atividades empresariais. Entretanto, alguns
fatores, sobretudo de natureza prética, demonstram-se inconvenientes ou, até mesmo,

inviabilizam o emprego do recurso.

5.7.1. Hedge Individual dos Sécios

Ha quem defenda que os sécios das sociedades empresarias podem hedgear suas
posicdes individualmente, ndo sendo do seu interesse o hedge da entidade empresarial.

Sobre o assunto Hull faz as seguintes consideragdes:

“Este argumento suscita questionamentos. Ele presume que os acionistas sao tao bem
informados quanto a geréncia da empresa sobre 0s riscos que ela enfrenta. Na
maioria dos casos ndo é assim. O argumento também ignora a existéncia de
comissoes e outros custos de transagdo, que sdo menores por dolar de hedge no caso
de grandes transagdes, em comparacao com as pequenas. Por consequéncia, o hedge

tende a ser mais barato quando realizado pela empresa do que quando realizado
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pelos acionistas individuais. Na verdade, em muitas situacdes, o tamanho dos

contratos futuros impossibilita o hedge por acionista individuais 243244,

Vale complementarmos o posicionamento do Autor, servindo-nos do assunto
explorado no capitulo inicial deste trabalho. Inicialmente, esta tese que defende as operacgdes
de hedge individuais dos socios em detrimento do hedge da entidade empresarial afronta,
conceitos econdmicos como o0s da economia de escala, dos custos de transagéo e da relagdo

de agéncia.

“A decisdo de implementar (ou ndo) politicas de hedge seria determinada pelas
necessidades de informag&o existentes entre acionistas da empresa, isto €, pelo grau
de assimetria de informacéo existente entre acionista e gestores.

Nesta perspectiva, um dos fundamentos de base para o hedging serd o fato de a
empresa deter mais informacao que 0s seus acionistas, ou seja, a empresa detém
proprietary infromation que ndo d& a conhecer aos acionistas.

Portanto, os acionistas ndo implementam estratégias de cobertura de risco porque

ndo dispbe de toda a informagdo relevante para o efeito ",

Além disto, numa perspectiva juridica, ndo é adequada a confuséo institucional da
empresa e de seus socios, afinal, personalidades juridicas distintas, sujeitos de direito e
obrigacd@es distintos. A limitacdo da responsabilidade, na verdade, incentiva a diversificacdo
dos investimentos, pois permite ao sécio comprometer somente parte de seu patrimonio em

cada um dos investimentos.

“O que os acionistas podem fazer muito melhor do que a empresa ¢ diversificar os
riscos. Um acionista com um portfélio diversificado pode estar imune a muitos riscos
enfrentados por um a empresa. Por exemplo, além de ter agdes em uma empresa que
usa cobre, um acionista bem diversificado poderia ter acdes de uma produtora de
cobre, de modo que a exposicéo total ao preco do cobre seria minima. Se as empresas
atuam em prol de acionistas bem diversificados, em muitos casos poderiam
argumentar que o hedge seria desnecessario. Contudo, ha dividas sobre quanto os

gerentes sdo influenciados na préatica por este tipo de argumento’24,

243 A, referindo-se ao conceito de “lote-padrdo” V. p. 39.

244 HULL, JOHN C. op. cit. p. 55.

245 DEMARZO; DUFFIE apud PINHO; VALENTE; MADALENO; VIEIRA. op. cit., p. 32.
246 HULL, JOHN C. op. cit., p. 55.
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Muito interessante nos parece ainda a perspectiva sobre o tema no sentido de
relacionar a tomada de decisdes quanto a realizacdo de hedge individual pelos acionistas

com o grau de assimetria informacional decorrente da relacéo de agéncia.

5.7.2. Impacto do Hedge na Concorréncia

Outro fato que contraria um raciocinio raso quanto ao tema é que as empresas que
ndo utilizam hedges em suas praticas podem esperar que suas margens de lucro?*
permanecam relativamente estaveis, ao passo que as empresas que utilizam devem expectar
oscilacdes.

Passamos a explicar. No caso de consumacao das expectativas negativas da qual os
hedgers ao contratarem derivativos buscaram protecdo, havera um aumento da margem de
lucro. O hedge cumpriu seu mister. Entretanto, levando em conta que hedge ndo é fonte de
lucro, conforme ja bem delineado anteriormente, no caso da variavel econémica do mercado
a vista oscilar em sentido contrario, isto €, favoravelmente a atividade principal da empresa,
a margem de lucro seré reduzida, haja vista a compensacao (total ou parcial) que ocorrera
no contrato derivativo®#,

John Hull exemplifica:

“Para ilustrar o conceito, considere dois fabricantes de joias de ouro, a
Firme&Segura S/A e a Arriscada S/A. Vamos pressupor que a maioria das empresas
do setor ndo hedgeia contra movimentos do prego do ouro e que Arriscada nao é
excecdo. Contudo, a Firme&Segura decidiu se diferenciar da concorréncia e utilizar
contratos futuros para hedgear sua compra de ouro pelos préximos 18 meses. Se o
preco do ouro sobre, as pressdes econdmicas tendem a levar a um aumento
correspondente nos precos das joias no varejo, de modo que a margem de lucro bruta
da Arriscada nao ¢ afetada. A margem de lucro da Firma&Segura, por outro lado,

aumentara apos os efeitos de hedge serem levados em conta. Se o preco do ouro cai,

247 Basicamente, o lucro é a diferenca entre o faturamento obtido com as vendas de um produto ou servico e os
custos de execucdo do trabalho (a férmula para calcular é: lucro bruto = receitas totais — custos). A margem de
lucro bruto € um valor percentual obtido da relagdo entre o lucro bruto e a receita total (a formula é: margem
de lucro = lucro bruto / receitas totais). Disponivel em: https://blog.contaazul.com/saiba-como-calcular-a-
margem-de-lucro-de-um-produto-e-da-empresa.

248 HULL, JOHN C. op. cit., p. 56.
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as pressdes econdmicas tendem a levar a uma reducdo correspondente do preco das
joias no varejo. Mais uma vez, a margem de lucro da Arriscada nao é afetada, a
margem de lucro da Firme&Segura por outro lado, cai. Em condigdes extremas, a
margem de lucro da Firme&Segura poderia se tornar negativa por causa do
“hedge**°.

E por isto que muitos enxergam o hedge como sindnimo de perda de vantagem

competitiva>°

e optam pela ndo utilizagdo do instrumento.

Entretanto, apesar de uma operacdo de hedge imperfeita poder levar a entidade
empresarial a suportar certos prejuizos econémicos, dificilmente, exceto se feita de forma
absolutamente equivocada, levard, por si s6, a um efeito negativo muito impactante. Em
sentido contrario, atividades econdmicas a descoberto podem sofrer impactos de oscilacbes
econdmicas tdo agressivo que, ndo raramente, levam a insolvéncia.

Ocorre que a maioria dos sécios, até administradores, ndo possuem a visdo global
de todas as variaveis a serem consideradas na apreciacdo do jogo econdmico (entenda-se
lucros vs. riscos) e condenam aqueles que optem por realizar operacGes de hedge, haja vista
0 possivel comprometimento da margem de lucro. Assim, sdo inabeis em suportar os énus
(no caso de oscilacdo negativa), langando-se aos riscos de uma posigéo perseguidora de puro

bonus.

“E facil enxergar porque tanto tesoureiros relutam em adotar hedges! Os hedges
reduzem os riscos para a empresa, mas pode aumentar o risco para o tesoureiro caso
0s outros ndo entendam corretamente o que esta sendo feito. A Unica solucdo de
verdade para este problema envolve garantir que todos os altos executivos da
organizacgdo entendam corretamente a natureza do hedge antes de o programa ser
implementado. O ideal é que as estratégias de hedge sejam estabelecidas pelo
conselho de administracdo da empresa e comunicada claramente para a geréncia e

0s acionistas 251,

249 HULL, JOHN C. op. cit., p. 56.

20 O termo “vantagem competitiva” remete a necessidade de obtencgdo de requisitos e desenvolvimento de
atributos que propiciem melhores condic6es de competicdo em relacdo as condigdes de oponentes. Em termos
mais especificos de mercado, é a razdo pela qual clientes escolhem a oferta da uma empresa e ndo a de duas
concorrentes. Para mais, cfr. CORREIA, FABIO CIPOLLA. Vantagem Competitiva: Revisando as Ideias de
Michael Porter, 2009, disponivel em: http://www.administradores.com.br/artigos/marketing/vantagem-
competitiva-revisitando-as-ideias-de-michael-porter/36860/.

21 HULL, JOHN C. op. cit., p. 57.
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5.7.3. Risco de Base (basis risk)

Desde os estudos de Working??

, indicam-se dois importantes elementos no
gerenciamento de risco no mercado de derivativos, quais sejam: 1) a base; e 0 2) risco de
base, sendo o ultimo, o responséavel pelo impedimento da eliminacdo total do risco nas
operagdes de hedge®:.

A denominada base significa a diferenca entre os precos de um mesmo ativo no
mercado a vista e no mercado futuro®,

A equivaléncia de precos futuros e precos a vista em grande parte se deve a
participagdo simultanea dos participantes no mercado futuro e fisico. Entretanto, a diferenca
entre precos futuros e a vista se deve, na maioria dos casos, aos custos de carregamento do
ativo até o vencimento do contrato futuro?2°,

Assim, risco de base é aquele, a que estd sujeito o hedger, de que o preco de
determinado ativo do mercado a vista ndo se comporte de forma simetricamente oposta ao
do mercado derivativo (ativo-objeto), tornando total ou parcialmente ineficaz a operacéo de
hedge.

Um hedge perfeito se diz “perfeitamente correlacionado negativamente”, o que ja
foi dito, em termos praticos, trata-se de quase ficcdo, de modo que um certo nivel de basis
risk é perfeitamente normal e aceitavel nas operacdes de hedge. E justamente no
conhecimento do quanto deste risco € aceitavel que reside o fator distintivo do hedger
eficazes dos néo eficazes.

Entretanto, o risco de base, quando extrapola os limites desta normalidade, tem o
potencial de acarretar ganhos ou perdas excessivas ao agente. Caso 0 preco no mercado

futuro seja mais vantajoso ao hedger do que o preco do mercado a vista, considerar-se-4 o

252 Holbrook Working (1895-1985) foi um professor americano de economia e estatistica da Universidade de
Stanford conhecido por seus estudos na area de hedging. Entre seus estudos estéo: future trading and hedging
(1953) e new concepts concerning futures markets and prices (1962).

253 MAIA, LEONARDO CAIXETA DE CASTRO; NETO, ODILON JOSE DE OLIVEIRA; REZENDE,
SIMONE OLIVEIRA, op. cit..

2% MENDONCGCA, op. cit., p. 95.

255 MAIA, LEONARDO CAIXETA DE CASTRO; NETO, ODILON JOSE DE OLIVEIRA; REZENDE,
SIMONE OLIVEIRA. op. cit..

2% MENDONCA ainda cita, como fatores aptos a influenciar a base, variacbes de precos relativas a
sazonalidade e as restrigdes na liquidez do mercado (op. cit., p. 102).
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fortalecimento da base®’. Por outro lado, caso o preco no mercado a vista venha a ser mais

vantajoso, isso indicara o enfraquecimento da base?.

5.7.4. Riscos da Cobertura de Riscos

Como vimos, as operagOes de hedge tém como finalidade precipua evitar perdas
econdmicas através da assuncao de posicdes de cobertura de riscos. Entretanto, os contratos
derivativos dispdem de potencial a criacdo de novos riscos. Para que isto ocorra, é suficiente
que as previsdes de oscilacGes das varidveis estejam incorretas ou que haja um equivoco
técnico na montagem da operacdo ou na identificagdo dos riscos.

Estes erros no emprego dos contratos derivativos tanto podem causar 0 aumento
dos riscos do mercado a vista que se buscou acobertar, como também pode gerar risco de
prejuizos as empresas no proprio mercado de derivativos. A criacdo de novos riscos no
mercado de derivativos detém as mesmas caracteristicas daqueles a que estdo sujeitas as

empresas no mercado a vista.

“1- Risco de Crédito: é a perda econdmica que o usuario final ira sofrer se a
contraparte ndo liquidar sua obrigacdo financeira no vencimento do contrato
derivativo.

2- Risco de Mercado: é a incerteza sobre quanto a receita futura esta exposta, como
resultado de variagdes no valor das carteiras compostas de instrumentos financeiros.
Esse risco é a consequéncia de buscar formar mercados, assumir posicoes, gerenciar
ativos e passivos nos mercados de taxas de juros, cambio, acBes e mercadorias.

3- Risco de Liquidez: surge quando uma empresa é incapaz de encontrar mercado
para reverter uma determinada posicé&o.

4- Risco Legal: é a possibilidade de perda como resultado de o contrato estar em
desacordo com a regulamentacdo existente, invalidando ou alterando os retornos
esperados. Representa a incerteza de garantir o cumprimento dele por vias legais ou
processo judicial.

5- Risco Operacional: é o potencial de perda causada por falha de informagéo,

comunicacgéo, processamento de transacdo ou sistema de liquidacéo.

257 MAIA, LEONARDO CAIXETA DE CASTRO; NETO, ODILON JOSE DE OLIVEIRA; REZENDE,
SIMONE OLIVEIRA. op. cit..
258 |bidem.
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6- Risco Humano: é o principal tipo de erro quando se esta especulando. Capacidade
de julgamento é a habilidade de tomar boas decisdes. Decisdes ruins sdo causas de

perdas financeiras, ao permitir que a empresa incorra, fora de controle, em alguns

dos riscos mencionados anteriormente”2%,

Sobre o tema, limitamo-nos a indicar que os contratos derivativos podem ter por
ativo subjacente outros contratos derivativos, de modo que um contrato derivativo pode ser
empregados para cobertura de risco de outro(s) contrato(s) derivativo(s) (derivativos de
derivativos). As operacOes de hedge tratam-se, assim, de opera¢fes no mercado de
derivativos para a cobertura de riscos no proprio mercado de derivativos. A analise
aprofundada do tema demandaria um estudo autdnomo e fugiria da proposta do presente
trabalho.

Assim, destacamos que cumpre ao hedger se certificar de que os contratos
derivativos estdo de fato a segurar 0s riscos da empresa e ndo 0s aumentar, seja no proprio

mercado a vista, seja no mercado de derivativos.

2% AMARAL, CARLOS ANTONIO LOPES VAZ DO. Derivativos: o que sdo e a evolugio quanto ao aspecto
contabil, Revista Contabilidade & Financgas, So Paulo, v. 14, n°® 32, pp. 71-80, ago. 2003, disponivel em:
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-70772003000200005&Ing=en&nrm=iso.
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Il. CONSIDERACOES FINAIS

A empresa, como ficcdo econdémico-juridica, é objeto de variadas correntes tedricas
analiticas, as quais buscam Ihe dar sentido existencial, comportamental e organizacional, de
acordo com diferentes critérios e momentos historicos.

A criacdo destes modelos, apesar dos esforcos até entdo empregados na area, nao
indicam para uma convergéncia conceitual. Entretanto, o estudo conjunto da matéria
demonstra-se essencial a compreensdo institucional da firma, sobretudo da funcdo que
desempenha nas modernas e complexas estruturas e relacdes juridico-econémicas.

Entre estas modernas estruturas (nem tdo modernas como se se viu), encontra-se o
mercado financeiro. Neste espaco em que agentes econdmicos excedentarios e deficitarios
se encontram para troca de fluxos financeiros, as empresas, de um lado ou de outro (ou ainda
como agentes intermediarios), sdo sujeitos titulares de relagdes juridicas financeiras.

Tem grande destaque a participacdo das empresas no mercado financeiro de
contratos derivativos, sobretudo quando o motivo determinante da contratacdo é a protecao
da entidade empresarial contra riscos de mercado, de crédito e climaticos. A esta funcdo de
cobertura de riscos se denomina hedge. Alids, o mercado de derivativos originou-se
justamente desta necessidade genuina do sistema econdmico de prote¢do empresarial.

A globalizacdo da economia e 0 aumento do comércio internacional culminaram
nas necessidades de protecdo contra os riscos das variaveis econdmicas ultrafronteiricas.

O controle de exposi¢do de riscos como politica corporativa, chegou ao apice de
estar diretamente relacionado com a maximizagédo do valor de uma empresa, principalmente
do ponto de vista de atragdo de investimentos, além de fator de manutencdo da
competitividade nacional e internacional.

No entanto, operar com contratos derivativos para fins de hedge requer grande
habilidade do ponto de vista préatico e teorico por parte do empresario. Demanda perspicécia
no que tange a assimilagdo dos riscos e compreensdo das caracteristicas, vantagens e
desvantagens dos instrumentos contratuais, de acordo com as peculiaridades de cada
momento econdmico. N&o ha férmula pronta.

No contexto contemporaneo de forte volatilidade das principais variaveis

econdmicas, a formacéo de expectativas quanto ao comportamento da economia torna-se um
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imperativo para o conjunto dos agentes econdmicos nas tomadas de decisdes necessarias ao
desenrolar de suas atividades, tal como ja ensinava Keynes. Assim, as posi¢des no mercado
de derivativos sdo escolhidas pelos agentes entre uma vasta gama de possibilidade de acordo
com estas expectativas.

Destaca-se que o hedger €, invariavelmente, um pessimista, ja que compromete a
possibilidade de um maior ganho em face da garantia de uma menor perda, qualidade esta a
qual deve ser vista com bons olhos dentro da estrutura empresarial. 1sso porque se uma
empresa consegue trabalhar com menor risco, ela tera mais incentivo para aumentar seus
investimentos e, consequentemente, aumentar o seu nivel de producdo e de empregos. Em
contrapartida, se a empresa tem que trabalhar em ambiente de alto risco, ela reduzird ou
eliminara seus investimentos, reduzindo também o seu nivel de producéo e de empregos?°.

Juntamente com o panorama de globalizacdo e crescimento econémico em niveis
nunca antes experimentados, vém as grandes crises economico-financeiras de efeitos
devastadores. Muitos cientistas afirmam se tratar de fendbmeno intrinseco ao sistema
capitalista e, portanto, de natureza ciclica, impossiveis de serem evitadas. Este fato torna
ainda mais complexa a funcao do hedger.

Predomina a visdo de que as operacOes de hedge através de contratos derivativos
concorrem para a estabilizacdo de precos e servem de instrumento de planejamento
financeiro, tornado os contratos desse género, ndo apenas socialmente aceitaveis, mas
necessarios, diriamos. O mercado de derivativos fornece instrumentos eficientes para que
especuladores e hedgers trabalhem neste sentido, cada qual numa func¢éo social distinta, no
entanto, de natureza complementar neste contexto. Além disto, os contratos derivativos
favorecem as empresas transferir os riscos a outros agentes econdmicos que nado
consumidores.

Assim, a propalagdo entre os agentes econémicos dos beneficios que os mercados
derivativos podem proporcionar € imprescindivel ao desenvolvimento econémico

sustentavel da sociedade contemporanea.

260 MARINS, ANDRE. op. cit., p. 38.
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