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1. INTRODUCAO:

Os contratos e mercados futuros possuem sua origem baseada na
necessidade de transferéncia dos riscos atrelados a producédo e comercializacao
de produtos agricolas, momento em que se criaram as bolsas de commaodities.

A consagracdo do mercado de futuros deu-se no Japao, no século XVII,
com os “Recibos de arroz de Dojima”, emitidos sobre mercadorias depositadas
nas cidades de Osaka e Edo (Toquio), principais centros de distribuicdo daquele
pais. O mercado japonés de arroz escritural, negociado exclusivamente a futuro,
possuia grandes semelhancas com o mercado de futuros agricolas atual,
contendo:

- pré-determinacao do tempo de duracdo do contrato;

- padronizacao dos contratos, independentemente da data de vencimento;

- estipulacdo prévia da qualidade e caracteristicas dos produtos para qualquer
contrato;

- obrigatoriedade de liquidacéo do contrato na data de vencimento, ndo admitindo
renovacoes;

- estabelecimento de linha de crédito com uma camara de compensacao.

Conforme Claudio Haddad, “o que o mercado de futuros faz € produzir um
meio de expressao para as visdes quanto ao preco dos ativos transacionados no
futuro. Isto é feito a um custo muito baixo e de uma maneira extremamente
eficiente. O caso mais tipico é o do agricultor que tem uma producao e néo sabe o

que vai acontecer em seis meses. Ele gostaria, se possivel, de se proteger de



flutuacBes negativas de preco. De outro lado, ha o especulador, que quer
exatamente o contrario, quer risco™.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) vém cumprindo papel de
extrema importancia na economia nacional ao exercer sua funcdo de
organizacado, operacionalizacao e centralizacdo de um mercado de futuros livre e
transparente. Trata-se, sem duvida, do principal meio para uma definicdo
transparente dos precos para as transacfes de compra e venda de mercadorias
ou ativos “que se enquadrem nas especificacbes que, consoante a doutrina,
caracterizam uma boa commodity:

a) unidades homogéneas - cada unidade da mercadoria ou do ativo financeiro
deve ser intercambiavel com todas as outras;

b) padronizacdo e classificacdo rapidas — mesmo que as unidades ndo sejam
idénticas, devem ser classificaveis em determinado padréo, que se compare aos
outros, conforme diferencas apuraveis na qualidade ou nos niveis de preco;

c) dispersdo da oferta e da demanda — para que se assegure preco competitivo,
nenhum grupo dominante pode cercear a oferta ou manipular a procura;

d) fluxo natural para o mercado — o bem deve fluir do produtor ao consumidor sem
injuncdes de restricbes governamentais ou de acordos mercadologicos privados
(cartéis, por exemplo);

e) incerteza da oferta e da demanda — apenas se a oferta e a procura forem
incertas € que havera a oscilacdo de precos e 0 risco subsequente, que
constituem a prépria esséncia do mercado de futuros;

f) perecibilidade limitada — no caso das commaodities tradicionais, elas devem ser

passiveis de armazenagem, sem deterioracéo, por longos periodos.”

! Conceito conferido por Claudio Haddad, alto executivo no mercado de capitais, em “BM&F — A Historia



Esta importancia pode ser comprovada através da andlise dos indicadores
econdmicos divulgados pela BM&F, que informa uma transacéao de 105,8 milhdes
de contratos durante o ano de 2002 (8% superior ao ano anterior),
correspondente a uma transacéo financeira equivalente a R$ 40,1 bilhdes de reais
(2,1% acima do ano anterior)>.

Diante disso, faz-se indispensavel a andlise juridica das operacoes
usualmente praticadas neste mercado, operacdes estas que possuem COmo
principal meio regulador as normas* elaboradas pela prépria BM&F. De acordo
com Fabio Konder Comparato, “sem duvida, a fiscalizacdo dos seus associados
constitui um poder interno, que nao difere das prerrogativas fiscais e disciplinares
de qualquer associacdo. Mas a fiscalizacdo das operacdes realizadas dentro da
Bolsa ja apresenta caracteristicas de auténtico poder administrativo de policia, no
sentido técnico da expressdo. Esse poder fiscal, de resto, explicitado na norma
citada (Lei n® 6385/76), pressupde um poder implicito de ditar normas reguladoras
da realizac&o das operacées de Bolsa (poder normativo de policia).”

O objetivo deste trabalho é realizar uma breve introducéo sobre a Bolsa de
Mercadorias & Futuros e o estudo sobre as principais caracteristicas das
operacdes realizadas no mercado de futuros da BM&F, identificando, inclusive,

eventuais alteracdes trazidas pelo Novo Codigo Civil (Lei n°® 10.406, de

10/01/2002) quanto a natureza destas operacoes.

do Mercado Futuro no Brasil”, de Alcides Ferreira e Nilton Horita — Cultura Editores Associados, p.5.

2 Mercados de Futuros: Uma Introducdo / Luiz F. Forbes — S3o Paulo: Bolsa de Mercadorias & Futuros,
1994, p. 24/25.

® Dados extraidos do website www.bmf.com.br, em 19/01/2004.

* A norma juridica, segundo Goffredo Telles Junior, se define como imperativo autorizante. Ele é um
imperativo porque é um mandamento. E é autorizante porque autoriza a reagdo contra a acdo que a viola.
Portanto, sdo férmulas para 0 comportamento humano.

> Fabio Konder Comparato, em Direito Empresarial — Sao Paulo: Saraiva, 1995, p. 320.




2. A BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS:

Para que possamos discorrer acerca das operacdes praticadas no mercado
de futuros, é preciso abordar, inicialmente, as principais caracteristicas da Bolsa
de Mercadorias & Futuros, sua estrutura e organizacgao.

Narram 0s escritores que as bolsas possuem sua origem nas corporacoes
mercantis da Idade Média, vindo a substituir as feiras e mercados regionais,
anicos instrumentos do comércio terrestre nagueles tempos.

Hoje o principal papel da BM&F € o incentivo e a facilitacdo das transacoes
comerciais em determinado mercado, realizando a concentracdo da oferta e
procura, garantindo uma fixagcéo transparente do preco, podendo ser conceituada
como o local em que se reanem os intermediarios, investidores e especuladores
para a comercializacdo e celebracdo de contratos de compra e venda de
mercadorias e ativos financeiros, pela modalidade a vista, a termo e a futuro
(entre outras), modalidades estas que serdo estudadas mais detalhadamente
adiante.

A BM&F é uma associacéo, sem fins lucrativos, que organiza, regulamenta
e fiscaliza os mercados de liquidacdo futura, pertencente as Corretoras que a
criaram com o objetivo de lhes proporcionar as condicfes adequadas a realizacao
de seus negécios. Vale dizer, entretanto, que o governo, por meio do Banco
Central do Brasil e da Comisséo de Valores Mobiliarios, regulamenta e fiscaliza as
atividades por ela realizadas, inclusive quanto a sua forma de constituicdo e

extincao.




Somente os associados da BM&F estdo autorizados a realizar operacfes
em seus pregdes, sendo que a existéncia desta restricdo € explicada diante da
necessidade de fiscalizacdo das operacdes realizadas e da necessidade de impor
imediata punicdo aqueles que violarem as regras impostas pela Bolsa.

Os titulos de s6cios da BM&F estdo divididos nas seguintes categorias:

- Socio Honorario: conferido a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA),
instituidora da Bolsa de Mercadorias & Futuros, sendo-lhe permitido indicar quatro
membros (trés efetivos e um suplente) para o Conselho da Administracdo da
BM&F. Nao possui direito de participacao no patriménio social da BM&F;

- Corretora de Mercadorias: garante a pessoa juridica que detém este titulo o
direito de realizar operacbes em seu home e em nome de terceiros em todos 0s
mercados da BM&F;

- Membro de Compensacao: sao aqueles responsaveis perante a BM&F pela
compensacao e pela liquidacdo dos negdécios nela realizados. A contratacdo de
um ou mais membros de compensacao para a liquidacdo de suas operacdes é
obrigatoria;

- Operador Especial: pessoa fisica que opera na BM&F diretamente, em seu
nome. Nao esta autorizada a realizar opera¢cdes em nome de terceiros;

- Corretoras de mercadorias agricolas: possui direitos semelhantes aos de uma
corretora de mercadorias, porém podem operar apenas nos pregdes de
commodities agricolas;

- Operador Especial de mercadorias agricolas: esta autorizado a realizar negocios
somente nos mercados de commodities agricolas e em seu proprio nome;

- Socio Efetivo: pessoa fisica ou juridica cuja titularidade assegura reducado nos

custos de suas operacoes.



Aqueles classificados como Corretora de Mercadorias, Membro de
Compensacao e Socio Efetivo possuem o direito de votar e de serem votados na
Assembléia Geral, que possui a competéncia para eleger os representantes do
Conselho de Administracdo da entidade.

O mercado de liquidacao futura, o poder de auto-regulacdo da BM&F e a
possibilidade de intervencdo estatal nas atividades exercidas por ela estdo
fundamentados, principalmente, na Lei n°® 6385/76 e na Instrugcdo Normativa CVM
n°® 283/98, que confere a BM&F autonomia administrativa, financeira e patrimonial,
operando, contudo, sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, que
possui a competéncia para definir, por exemplo, as espécies de operacdes que
podem ser praticadas na bolsa, os métodos e praticas que devem ser observados
no mercado, a responsabilidade dos intermediarios nas opera¢gdes e 0 humero de
corretoras-membros que podem ser admitidas como sécias ou 0s requisitos para
a sua admisséao.

Compete ainda a BM&F, nos termos da Instrugcdo Normativa acima citada,
estabelecer os limites da participacdo de cada corretora em suas operacoes,
controlando desta forma os indices de endividamento de cada player deste
mercado, a fim de garantir a liquidez e solidez necessaria para o0 seu continuo
desenvolvimento.

Diante do acima exposto, ndo nos resta duvida de que a BM&F é uma
entidade devidamente revestida de personalidade juridica, porém, conforme Fabio
Konder Comprato, “como se percebe, qualquer que seja a forma juridica adotada
para personalizar as bolsas, a margem de autonomia da vontade dos seus

fundadores é reduzidissima...Tudo, ou quase, deve obedecer as regras fixadas



imperativamente pelo Poder Publico, deixando-se infimo espaco ao poder de
auto-regulamentacéo dos particulares”.®

Os Contratos de Bolsa podem ser entendidos como os contratos que sao
regidos pelos principios que séo aplicaveis as bolsas, podendo eles tratarem da
comercializacdo de titulos ou valores mobiliarios, que € o caso da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA), ou entdo mercadorias ou ativos financeiros
pela BM&F, objeto do presente estudo.

Podemos diferenciar estes dois tipos operacdes da seguinte maneira:
quem adquire ou vende titulos ou valores mobiliarios, sabe que ganha ou perde
posicdo de acionista, credor ou de detentor de algum outro direito perante uma
sociedade andnima; ja as negociacdes que ocorrem na BM&F possuem o objetivo
de transacionar mercadorias ou indices financeiros, mais conhecidas como
commodities, em contratos padronizados de acordo com regras pré-determinadas
pela Bolsa conferindo a fungibilidade para a realizacdo de sua liquidacao
diferenciada (troca de posicdes).

Os contratos negociados na BM&F, diante da rigidez de sua forma,
possuem uma caracteristica marcante, que €& a possibilidade de sua
compensacao sem a necessidade da entrega fisica da coisa negociada, somente
mediante a assuncao pelas partes envolvidas de posi¢cdes diretamente contrarias
aguelas assumidas originalmente.

Para os fins deste trabalho, entende-se por liquidacao fisica das obrigacdes
a efetiva entrega das mercadorias objeto do contrato negociado apos o
pagamento do preco acertado, e liquidacdo financeira o cumprimento das

obrigacGes assumidas pelas partes mediante o pagamento das quantias apuradas

¢ Fabio Konder Comparato, Direito Empresarial, S&o Paulo, Saraiva, 1995, p.320.



pela diferenca do preco da mercadoria entre a data da celebracdo do contrato e a

data de seu vencimento (compensacao).

3. O MERCADO DE FUTUROS:

O mercado de futuros possui um grande interesse social, uma vez que
contribui para a estabilidade econbémica ao atuar de forma a facilitar a
determinacdo do preco da coisa negociada. O estudo aprofundado de suas
caracteristicas e efeitos juridicos se faz cada vez mais indispensavel, diante da
importancia econémica conquistada face as altissimas cifras negociadas em suas
transacoes.

Ao realizar este tipo de contratacdo, o produtor agricola reune condicdes
para pré-determinar o preco minimo de venda dos produtos por ele
comercializados, evitando assim o risco gerado com grandes flutuacbes dos
precos; e o comprador pode garantir a compra de determinada matéria-prima a
um preco acessivel, que Ihe garanta um minimo de rentabilidade.

Em decorréncia da funcdo de “seguro” conferida ao mercado de futuros,
seus contratos sao largamente utilizados, tornando-se uma das melhores opcoes
para a negociacdo de mercadorias, indices ou ativos financeiros.

Poderia ser conceituado como uma espécie de compra e venda em que as
partes especificam o bem objeto do contrato e seu volume, estipulam seu preco e
a data de sua entrega, que coincidirda com a data do pagamento. Entrega dos
bens e pagamento ocorrerdo em data futura pré-determinada.

A padronizacdo dos contratos futuros pela BM&F possui a finalidade de

torna-los juridica e economicamente fungiveis, facilitando a sua circulacdo e
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negociacdo no mercado, permitindo, na maioria dos casos, sua cessao total ou
parcial a terceiros interessados.

A compra e venda transacionada neste mercado possui uma caracteristica
muito marcante: aquele que vende, ndo necessita ter a mercadoria vendida no
momento da formalizacdo do contrato e nem ao menos entrega-la no vencimento
deste. Por outro lado, o comprador ndo precisa disponibilizar-se dos seus
recursos financeiros no momento da assinatura do contrato.

Isto porque os contratos futuros podem, a livre critério, ser liquidados
mediante troca de posicdes pelas partes envolvidas. A sua fungibilidade permite
ao comprador que na data de vencimento de seu contrato assuma a posi¢ao de
vendedor em outro contrato no mercado a vista, liguidando suas obrigacdes
perante a Camara de Compensacao apenas pela diferenca dos precos.

Todo o relacionamento € feito diretamente entre comprador e BM&F (por
intermédio de suas corretoras), que assume o0 risco de adimpléncia das
obrigacBes contraidas nos contratos por ela comercializados. Se determinada
pessoa assume uma posicdo de comprador em determinada transacéo, ela se
compromete a efetuar o pagamento diretamente a BM&F, ou melhor, a sua
Camara de Compensacédo (Clearing); por outro lado, se assume a posi¢ao de
vendedora, a responsabilidade pelo pagamento do preco estipulado ndo € do
comprador pessoa fisica ou juridica, mas sim da Camara de Compensacao.

Podemos dizer entdo que a Camara de Compensacao confere extrema
liquidez ao mercado de futuros, pois garante que as posi¢cdes serdo sempre
honradas pelas partes envolvidas.

Esses fatores (fungibilidade e liquidez dos contratos) permite a realizacéao

extremamente dindmica dos negocios praticados nos pregbes da Bolsa,
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contribuindo para uma formacdo justa dos precos das mercadorias e ativos

financeiros la transacionados.

- Os diferentes tipos de operacdes no mercado de futuros:

Podemos identificar as seguintes operacdes no mercado de futuros:

a) Futuros: nesta modalidade de operacdo as partes assumem posicoes de
compra ou de venda, para liquidacdo em data futura, seja fisica ou financeira,
tendo como caracteristica principal o controle de gerenciamento diario de
posicdes pela Clearing, a possibilidade de cessdo da posicdo a terceiros e as
margens de garantia.

O gerenciamento diario de posicfes consiste no ajuste diario dos valores
dos contratos, representando prejuizo ou lucro para as partes envolvidas,
dependendo da posicdo que se encontram em determinada operacao.

Para visualizar o conceito de ajuste diario, podemos citar 0 seguinte
exemplo: determinada pessoa assume a posicdo de compradora de certa
mercadoria, se comprometendo a pagar o preco de R$10,00/unidade em um
prazo de 15 meses. Vale lembrar que do outro lado da relacdo contratual, uma
pessoa assumira a obrigacdo de vender a mercadoria no preco e prazo ajustados.
No dia seguinte ao fechamento do contrato, devido a uma mudangca no cenario
econdmico qualquer, a mercadoria em questao passa a ser negociada a um preco
de R$ 15,00/unidade. O comprador, em decorréncia do beneficio auferido com a
oscilacdo do precgo, fara jus a R$ 5,00 por unidade comprada, valor este que Ihe

sera pago pela Camara de Compensacdo, sendo certo que o vendedor sera
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obrigado a fazer um pagamento diretamente a Camara de Compensacao
equivalente ao preco que sera recebido pelo comprador.

Estes ajustes ocorrem sempre que houver oscilagbes dos precos das
mercadorias, para cima ou para baixo, devendo a parte que sofrer o prejuizo
efetuar o pagamento da quantia correspondente a Camara de Compensacao.
Quem assumiu a posicao de vendedor perde se 0 preco sobe e ganha se o preco
cai apos o fechamento do contrato; e quem assumiu a posi¢cdo de comprador,
perde se 0 preco cai e ganha se o preco sobe.

Todo o relacionamento é realizado entre comprador/vendedor diretamente
com as corretoras-membros, cabendo a estas promover os comandos junto a
Camara de Compensacdo necessarios para a realizacdo dos ajustes diarios
respectivos. O sigilo das partes contratantes deve e sera sempre mantido pelas
corretoras.

Este mecanismo de ajuste diario permite a parte contratante visualizar de
forma mais simplificada a rentabilidade de seu negdcio, ajudando a tomar a
deciséo se deve ou ndo abandona-lo transferindo sua posi¢cdo a um terceiro.

No momento da concretizagdo do negocio, a BM&F pode exigir dos
contratantes a entrega de uma garantia, denominada “margem de garantia”, que
servird para garantir o cumprimento das obrigacbes assumidas pelas partes,
inclusive do ajuste diario. Foram criadas para aumentar a eficiéncia do ajuste
diario e funcionam como uma espécie de caucao depositada pelas partes.

O valor a ser pago como margem de garantia correspondera sempre a um
percentual do valor do contrato a ser definido pela BM&F, podendo o depdsito ser

realizado em dinheiro ou entdo mediante a entrega de cartas de fianca, titulos da
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divida publica ou outros que apresentem liquidez. No vencimento dos contatos,

caso nao tenham sido utilizados, os valores serdo restituidos.

b) Termo: esta modalidade de operacdo é semelhante a modalidade “Futuros”,
em que as partes assumem o0 compromisso de compra e venda para liquidacao
em data futura, porém ndo ha a necessidade de se realizar 0 ajuste diario e nem
ao menos a possibilidade de transferéncia de suas posicdes a terceiros, ficando
as partes vinculadas uma a outra até a data final do contrato, para liquidacao
fisica ou financeira de suas obrigacoes.

Vale frisar que a diferenca entre as operacfes a futuro e a termo é que
nesta comprador e vendedor ficam vinculados até o vencimento do contrato e o
liquidam com a entrega fisica da mercadoria ou mediante compensacao
financeira, e naquela tanto o vendedor quanto o comprador podem sair da
operacado a qualquer momento, cedendo onerosamente sua posicao a terceiros.

Ndo obstante a diferenca apontada acima, podemos classificar as
operacdes a termo como sendo (i) firmes, que ocorre, de acordo com Carvalho de
Mendonca, “quando comprador e o vendedor ajustam, um entregar a mercadoria
em época fixada e o0 outro recebé-la neste momento, pagando o preco
convencionado ne varietur”’; ou ent&o (ii) a prémio, que consiste no contrato em
que o contratante pode reservar a faculdade de rescindir o contrato exercendo a
opcdo, pagando o respectivo “prémio” em decorréncia da sua escolha pelo
término do contrato antes do prazo acertado.

A contratacédo de operacOes na modalidade “a prémio” possibilita o controle

pelas partes do resultado de cada operacao por eles contratadas.

7 J.X. Carvalho de Mendonca — Tratado de Direito Comercial — VI 32 parte, pagina 420/421.
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Para a realizacdo deste tipo de operacdo, faz-se necessario a
apresentacdo de garantias, a fim de preservar sua liquidez. O valor a ser
creditado como garantia sera estipulado pela BM&F e serdo acionadas caso

alguma das partes ndo honre com suas obrigacfes no vencimento do contrato.

- O hedging como forma de protecdo aos participantes do mercado de
futuros:

O risco de prejuizo financeiro € a esséncia das operacfes praticadas nos
mercado de futuros da BM&F. Vultuosas cifras giram em torno deste mercado,
representando significativos ganhos para uns e penosas perdas para outros,
dependendo do grau de oscilacdo dos precos e da posicdo assumida na relacao
contratual.

Como forma de protecdo aos riscos de uma perda significativa neste tipo
de operacdo, tem-se a opcao pela “contratacdo” de um hedging, que significa
nada mais do que a assuncdo em um outro contrato de uma posicao
inversamente proporcional a posicao original, garantindo assim que 0 prejuizo
sofrido em um contrato seja amortizado pelo lucro auferido em outro.

O hedging permite o planejamento financeiro do comprador ou consumidor
(“hedger”), uma vez que estes passam a ter a possibilidade de garantir uma
margem minima de lucro com a determinacédo do preco de compra ou venda da
mercadoria indispensavel para a sua atividade empresarial.

Ao assumir posi¢cdes antagbnicas em contratos que possuem exatamente o
mesmo objetivo (comercializacdo de um bem ou ativo financeiro especifico), o
hedger reune condicbes para pré-estabelecer, independentemente do grau de

oscilacdo, o preco que ird pagar ou vender no futuro a coisa negociada. Conforme
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Ecio Perin Jr, “0 que existe no hedging, € mera interdependéncia factual, de
natureza econdmica, entre contratos equivalentes e opostos, concluidos com
pessoas diversas e que visem a compensar os seus efeitos reciprocamente.”

Participacdo indispensavel para este tipo de operacdo é a do
“especulador”, que ndo consome ou produz a mercadoria ou indice financeiro
negociado, mas que enxerga nas operacoes a futuro apenas uma possibilidade
de rentabilidade do seu capital investido.

Os especuladores assumem uma posicao (vendedor ou comprador)
apostando em uma oscilacdo de precos que lhe seja favoravel, que lhe permita
angariar o maior rendimento possivel ao recurso aplicado no vencimento da
operacao.

Diferentemente do comprador ou consumidor, o especulador atua no
mercado de futuros Unica e exclusivamente com o objetivo de prover lucro no
investimento realizado.

Ao lembrarmos da fungibilidade e da padronizacdo dos contratos
formalizados no mercado de futuros, fica facil entender entdo que o hedging é o
efeito gerado em decorréncia da contratacdo, pela mesma parte, de posicoes
diferentes em mais de um contrato que vise a comercializacdo de determinado
bem ou ativo. E a prote¢do ou o seguro contratado por aquele que tem o objetivo

de adquirir ou vender uma mercadoria ou ativo indispensavel para o bom

exercicio de sua atividade empresarial.

® Ecio Perin Jr - O hedging e o contrato de hedge. Mercados futuros. Artigo publicado Jus Navigandi, Disponivel em:

<http://www1.jus.com.br/doutrina. Acesso em: 13 jan. 2004.
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Segundo Oscar Barreto Filho, “a esta operacdo conjunta, que objetiva
salvaguardar uma posicdo de risco por outra equivalente, mas de sentido
contrario, € que os anglo-saxdes denominam de hedge ou hedging (que
literalmente significa cerca, muro, barreira, limite e na técnica dos negocios

conceitua-se como protecdo ou cobertura de risco).”

- As Camaras de Compensacao:

Carvalho de Mendonca diz que “os riscos dos operadores, em virtude da
alta e da baixa das cotacfes durante o intervalo entre a conclusdo e a execugao
dos contratos a termo, e a dificuldade invencivel da prestacdo reciproca de
garantias reais ou pessoais entre eles, sugeriram a combinacdo de um sistema
central para a liquidacdo segura desses contratos, efetuados nas bolsas de

mercadorias”®.

Criaram-se, entdo, as Camaras de Compensacdo, mais
conhecidas no jargdo de mercado como “Clearing”.

A Camara de Compensacdo € o sistema utilizado pela BM&F para a
liquidacdo das operacOes realizadas em seus pregdes. Ela garante o fiel
cumprimento de todas as obrigacdes assumidas pelos contratantes, promovendo
assim a liquidez necesséaria para o dinamismo e desenvolvimento do mercado de
futuros.

O sistema de liquidacéo consiste no registro dos contratos negociados nos
pregdes da BM&F e das garantias, bem como na liquidacdo e compensacéao das
obrigacdes.

As operacdes sdo compensadas por uma empresa prestadora de servi¢cos

que adquire total responsabilidade pelo cumprimento das obrigacbes, na

® Revista de Direito Mercantil — As operages a termo sobre mercadorias (“hedging”) — n°29, ano XVII.
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qualidade de terceiro garantidor. Tal qualidade pode ser conferida em decorréncia
da padronizacdo dos contratos do mercado de futuros quanto a qualidade,
dimenséo e liquidacdo, o que o tornou idéntico e intercambiavel com todos os
demais contratos que visem a comercializacdo do mesmo bem ou ativo financeiro.

Tal padronizacéo conferiu a parte contratante a possibilidade de liquidacéo
do contratos mediante compensacéao, através da assuncdo em outro contrato de
uma posicdo oposta, sendo que tal compensacdo serd sempre realizada por
intermédio das clearings.

No caso de contratos que estabelecam a liquidacao fisica das obrigacoes
(entrega efetiva das mercadorias contratadas), cabe também a Camara de
Compensacao a responsabilidade por essa liquidacdo e a exigéncia de que tais
mercadorias atendam as especificacdes contidas em contrato.

Recentemente, o Conselho Monetario Nacional, por intermédio da
Resolucdo n° 3.165 de 29/01/2004, aprovou a constituicio de um banco
comercial, sob controle direto da BM&F, para exercer Unica e exclusivamente a
funcdo de compensacao e custddia das operacoes praticadas em seus pregoes.

Esta Resolucdo representa uma novidade com relacdo a atual estrutura,
que apresenta as clearings como empresas prestadoras de servigos. A criacao
deste banco comercial com fim especifico € justificada pela possibilidade de

tornar o sistema de compensacao mais agil e seguro.

103, X. Carvalho de Mendonca — Tratado de Direito Comercial — VI 32 parte, p. 422.
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4. 0 MERCADO DE FUTUROS DE ACORDO COM O NOVO CODIGO CIVIL:

Durante o antigo regime civilista, a liquidacdo pela compensacao ou pela
diferenca era o grande entrave juridico das operacdes praticadas no mercado de

futuros, isso por conta da redacao do artigo 1.479 do Caodigo de 1916, que dizia:

“Sao equiparados ao jogo, submetendo-se, como tais, ao disposto
nos artigos antecedentes, os contratos sobre titulos de bolsa,
mercadorias ou valores, em que se estipule a liquidacéo
exclusivamente pela diferenca entre o preco ajustado e a cotacao

gue eles tiverem, no vencimento do ajuste.”

O artigo 1.477 do antigo Cdédigo Civil estipulava a ndo obrigatoriedade de
pagamento das dividas oriundas do jogo e, diante da simples leitura do artigo
acima indicado, resta-nos claro a incerteza juridica que rondava as operacoes de
compra e venda do mercado de futuros promovidas nos pregdes da BM&F, em
decorréncia da possibilidade de equiparacdo com as operacdes descritas nos
artigos do antigo Cédigo Civil citados (Jogo e Aposta X Contratos da BM&F que
estipulavam a liquidacéo por diferenca).

Era comum a discussao sobre a exigibilidade de dividas eventualmente
surgidas pela diferenca da variacdo dos precos entre a data de constituicdo do
contrato e a data de sua liquidacao, estando a solucéo restrita a posicionamentos
doutrinarios e jurisprudenciais acerca da matéria.

Waldirio Bulgarelli defende que, “a possibilidade de as operacdes a termo

poderem ser liquidadas por diferenca ensejou a questdo do seu enquadramento,
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ou ndo, no chamado contrato diferencial, regulado no artigo 1.479 do Cédigo Civil

brasileiro™?

. Além disso, importantes posi¢cOes doutrinarias como a de Washington
de Barros Monteiro e Caio Mario da Silva Pereira entendiam que, se o0 contrato
dispusesse Unica e exclusivamente sobre a liquidacédo por diferenca, ndo restava
duvida acerca de seu enquadramento na qualidade de contrato diferencial e da
consequente impossibilidade de exigibilidade judicial das dividas dai oriundas.
Esta situacdo de divergéncia ndo condizia com a importancia do mercado
de futuros que, além das altas cifras & negociadas, sempre contribuiu para uma
formacdo transparente dos precos das mercadorias ou ativos la transacionados.
Com a entrada em vigor da nova legislacdo civilista o risco de néo-
exigilibilidade judicial das dividas oriundas deste mercado foi, enfim, superado,
garantindo sua licitude plena, uma vez que a nova Lei reconhece expressamente
em seu artigo 816 a nao aplicabilidade das disposicfes afetas ao jogo e a aposta
aos contratos de compra e venda de mercadorias realizados no mercado de

futuros da BM&F.

Diz, finalmente, o artigo 816 do Cdédigo Civil de 2002:

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

ajuste”.

1 Waldirio Bulgarelli — Contratos Mercantis — 13 edicéo — Atlas, p. 276.
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O Novo Codigo Civil aboliu expressamente o denominado principio da
equiparacao, que efetivamente ndo podia permanecer, uma vez que nao era
aceitavel um mercado de tamanha importancia no cenario econémico-nacional ter
suas operacoes envoltas por discussdes doutrinarias e jurisprudenciais acerca de
sua natureza.

A partir da entrada em vigor do novo regime, enfim, tal discusséo restou-se
encerrada, tratando-se de contratos tipicos de compra e venda de mercadorias
que possuem seu operacional subordinado aos regulamentos e disposicoes
impostas pela entidade responsavel pela sua comercializacdo (BM&F), podendo
ter duas formas de liquidacdo amplamente respaldadas pela legislacdo civil em
vigor, quais sejam, (i) a fisica (entrega efetiva da coisa negociada) e (i) a
financeira (liquidacdo pela diferenca dos precos da data da contratacdo e do

vencimento), agora com base no artigo 816 do Codigo Civil Brasileiro.

5. CONCLUSAO:

Podemos entender, entdo, que o mercado de futuros de agricolas e de
ativos financeiros possui a caracteristica de conferir um “seguro” aos seus
participantes, na medida que garante o preco minimo de compra e venda dos
bens ou ativos nela negociados, propiciando uma margem pré-estabelecida de
ganhos aos produtores e consumidores que dele se utilizam.

Um instrumento largamente utilizado para a conferéncia da garantia citada
trata-se do hedging, que pode ser entendido como o efeito gerado com a
sobreposicdo de dois contratos formulados pelo interessado em posicdes

antagonicas.
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Além da garantia oferecida aos seus participantes, este mercado propicia
ainda uma boa oportunidade de investimento para aqueles que estdo em busca
apenas do risco proveniente de suas operacgoes.

O poder de auto-regulamentacéo conferido a BM&F, entidade privada com
o intuito de criar um local adequado para a concretizacdo dos negocios de seus
criadores, possibilita a determinacdo de caracteristicas singulares para o0s
contratos nela negociados, em busca da padronizacdo que os torna fungiveis, o
que facilita sua compensacéao através de um sistema proprio.

Finalmente, quanto a equiparacédo dos contratos realizados no mercado de
futuros da BM&F ao jogo e a aposta e a consequente duvida acerca da
obrigatoriedade de pagamento das dividas oriundas de tais operacoes, todos os
questionamentos existentes foram suprimidos com a entrada em vigor do novo
Codigo Civil Brasileiro, que passou a prever a possibilidade de liquidacao
financeira apenas pela diferenca dos precos apurados entra a data da contratacao
e a data de vencimento da operacéao, afastando definitivamente de tais contratos

tipicos de compra e venda os preceitos do jogo e da aposta.
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