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RESUMO

O presente estudo objetiva verificar a possibilidade de resolucdo dos contratos
de derivativos tendo como base a teoria da impreviséo e onerosidade excessiva,
por meio da combinacédo de analise dos principais aspectos desta modalidade
contratual e do aprofundamento no estudo de fragmento importante da Teoria
Geral dos Contratos, qual seja, a classificagcdo dos contratos quanto ao risco
assumido pelas partes e momento de execucdo. Inicialmente, este estudo visa
apresentar o conceito do contrato de derivativo, as respectivas espécies e 0 que
buscam as partes que operam nesse mercado. Na segunda e terceira partes, o
trabalho propde o resgate da classificacdo dos contratos para entender se as
caracteristicas que o contrato de derivativo carrega permitem a aplicacdo da
mencionada teoria. Este trabalho possui fundamentos oriundos principalmente
da doutrina e da jurisprudéncia, de forma a sustentar a opinido apresentada pela
autora no decorrer da dissertacao.

Palavras-chave: contratos de derivativos; teoria da imprevisdo; onerosidade

excessiva



ABSTRACT

This study aims to verify the possibility of solving derivative contracts, based on
the Principle of Unpredictability and excessive burden, through the combination
of analysis of the main aspects of this contractual modality and deepening the
study of an important fragment of the General Theory of the Contracts, which is,
the classification of the contracts regarding the risk assumed by the parties and
the moment of its execution. Initially, this study intends to present the concept of
the derivative contract, its types and what the parties operating in this market are
looking. In the second and third part, the work proposes the rescue of the
classification of contracts to understand if the characteristics that the derivative
contract carries allow the application of the mentioned principle. This work has
fundamentals arising mainly from doctrine and jurisprudence, in order to support
the opinion presented by the author during the dissertation.

Keywords: derivative contracts; unpredictability theory; excessive burden
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo esmiucar a possibilidade de
resolver um contrato de derivativo sob alegacdo de a obrigacéo ter-se tornado
extremamente onerosa para uma das partes, com evidente ganho
desproporcional para outra.

Para concluir o estudo, também € importante abordar os aspectos
atinentes a aplicabilidade da teoria da imprevisdo para resolver os negdécios
juridicos e, por fim, analisar quais as caracteristicas especificas dos contratos
comutativos e aleatérios, assim classificados com base no risco do negécio.

Considerando o quanto compartilhado nos itens acima, é possivel
verificar que o debate gerado acerca da possibilidade de aplicar ou ndo a teoria
da imprevisao aos contratos de derivativos busca embasamento principalmente
na pesquisa doutrinaria, o que inclui artigos e teses publicados.

Além disso, é imprescindivel realizar a analise de pleitos realizados
perante o Judiciario, assim como as respectivas decisées, com o fim de verificar
como a jurisprudéncia tem se comportado com relagdo ao assunto.

Por fim, acompanhando a pesquisa doutrinaria e jurisprudencial,
também sera dado o devido foco a legislacéo brasileira, no que couber.

O primeiro capitulo sera focado no estudo dos contratos de derivativos
e abordara os aspectos conceituais, a utilidade, as espécies de instrumentos
mais comuns e 0s riscos envolvidos na operacéao.

No segundo momento, o trabalho tratard sob um ponto especifico
dentro da teoria geral dos contratos, qual seja, a classificacdo dos contratos no
ambito do Direito Civil especificamente quanto ao risco: contratos comutativos e
aleatorios.

Por fim, no terceiro capitulo, sera discutido o tema central desse
estudo mediante exposicdo doutrinaria que defende e que se opbe a
possibilidade de aplicacdo da teoria da imprevisao aos contratos de derivativos.
Além disso, também serdo examinadas decisdes pertinentes que incrementaréo

positivamente o presente trabalho.
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1 DERIVATIVOS

1.1 ORIGEM E FUNCIONALIDADE DOS CONTRATOS DE DERIVATIVOS

Os contratos de derivativos s&o instrumentos que dependem, integral
ou parcialmente, de um contrato subjacente, isto é, referencial, e sdo utilizados
pelas partes dele integrantes com o objetivo de se protegerem contra possiveis
oscilacdes de preco de um ativo ou como método de alavancagem do capital.

De acordo com o folheto introdut6rio sobre o mercado em comento
formulado pela antiga BM&F Brasil, em julho de 2007, o primeiro registro de
negocio celebrado com obrigacédo de entrega de bem no futuro data do século
XVII, no Japéo feudal®.

O pais atravessava um periodo de mudancas econdmicas, e 0
passado de agricultura primaria, cuja renda ficava sujeita a colheita anual do
arroz, precisava se alinhar ao expansionismo das cidades, que girava em torno
da economia monetaria, para que nao se instaurasse uma grande crise no setor.
A solucao encontrada para que os cofres — a nobreza - do pais ndo sofressem
com a instabilidade inerente a economia baseada na agricultura foi o
armazenamento do excedente da colheita para as regides centrais para venda
posterior. Os senhores feudais comecaram a vender os recibos referentes a
armazenagem aos comerciantes, que passaram a ter meios de se precaverem
de eventuais incertezas. E, assim, no final do século XVII, consolidou-se o
mercado com liquidacdo futura, o qual guardava -caracteristicas que o
aproximam de uma das modalidades de derivativos que serad estudada
oportunamente: o mercado a termo.?

Tais contratos podem ser negociados no mercado de balcdo ou na
bolsa de valores. No primeiro caso, as operagdes sdo negociadas diretamente

pelas partes envolvidas e, se por um lado, garante maior flexibilizacdo nas

1 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p.7.Disponivel em: <
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 09 jul 2020.

2 |dem.
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clausulas contratuais com manutencdo do nivel de detalhamento das
obrigacdes, por outro, gera maior exposicdo das partes a risco de créditos.

Os compradores e vendedores de ativos também podem optar pela
bolsa de valores. Nesse ambiente de negocia¢des, a contrapartida de uma maior
transparéncia na relacdo e garantia de condicbes de negociacdo mais
igualitarias, bem como a disposi¢cdo de mecanismos de autorregulacdo contra
eventuais abusos das partes é a padronizacao do contrato, o que favorece meio

liquidez 4.

1.2 CONCEITO DOS CONTRATOS DE DERIVATIVOS

A palavra derivativo em si ja revela a esséncia dessa modalidade de
contrato, que encontra as origens no vocabulo inglés “derivatives” que, por sua
vez, esta relacionado ao fato de que o preco de um determinado contrato esta
sujeito a precificacdo de um ativo, dito subjacente, ou aqueles aplicados em
outros mercados.®

No item anterior, uma breve conceituacdo de derivativos foi
compartilhada com o objetivo de demonstrar que as relagcbes comerciais que
surgiram no Japao Feudal foram o embrido do que se conhece hoje por contratos
de derivativos. E, consoante apontamento de Saloméao Neto, foi na década de
1980, que surgiram novas espécies de derivativos e que a utilizacdo dessa
modalidade, genericamente falando, foi impulsionada. O cenério era este: o
mercado financeiro e de capitais estava girando, mas néo havia regulamentacao
adequada, e as taxas de juros e cambio apresentavam-se instaveis.®

Assim, o derivativo passou a ser um instrumento importante para
guem desejasse se proteger da flutuacéo dos precos no mercado e, partindo-se
dessa premissa, conforme licdes de Alvaro Affonso Mendonga, pode-se

entender que:

Derivativos sdo produtos financeiros oferecidos sob a forma de um
contrato entre duas partes, em que existe 0 compromisso de comprar,

3 MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 52.

4ldem, p. 53.

51dem, p. 51.

6 NETO, Salomao. Direito Bancario. 22 ed. revista e ampliada. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2014,
p. 467.
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vender ou realizar fluxos financeiros, tudo baseado numa regra de
formacado de precos previamente estabelecida e dentro de um prazo
determinado.”

Conceito similar de derivativos é compartilhado pelos autores Leonel

Molero e Eduardo Morello. Veja abaixo:

Derivativo pode ser definido, portanto, como um acordo entre duas
partes, de compra ou venda de um determinado ativo que sera
liquidado em data futura preestabelecida, por um preco previamente
combinado, normalmente sem a necessidade de um investimento
inicial. Quando é exigido algum desembolso no inicio do contrato, o
valor deste é significativamente menor do que o necessario para
comprar o ativo-objeto.®

E, ainda, Fabio Giambiagi:

Derivativos sdo instrumentos financeiros cujo resultado depende da
realizacdo de uma varidvel aleatéria, normalmente representado por
um preco de um ativo em uma data futura. Eles existem para permitir

a transferéncia de risco entre agentes da economia.’
Portanto, entende-se por derivativos um contrato bilateral de compra

e venda no futuro, cujo preco esta atrelado ao de um ativo subjacente.
Na sequéncia, serdo analisadas as diversas finalidades dos contratos

de derivativos e quem sao os participantes do mercado em comento.

1.2.1. Finalidade dos contratos de derivativos e participantes

No item anterior, mencionou-se que uma das finalidades do contrato
de derivativos € a protecdo contra a variacdo de precos no mercado. O termo
designado para a operacdo que visa mitigar o risco de perdas financeiras e
patrimoniais no mercado de derivativos € o “hedge” e quem participa com esse
intuito é o “hedger”.

Os “hedgers” vao ao mercado de derivativos para montar operagdes
gue reduzam o risco a que estdo submetidos por conta de flutuacées
nas variaveis que estdo expostos. Podemos citar como exemplo de
“hedgers” empresas que tem faturamento em moeda local e despesas
em ddlar e por isso ficam expostas ao risco de oscilacdes
desvaforaveis na taxa de cambio; agricultores que ficam expostos as
oscilagbes do preco da producéo e gestores de carteiras que precisam
limitar o risco de seus investimentos.1°

7 MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 51.

8 MOLERO, Leonel; Mello, Eduardo. Derivativos: negociacao e precificagéo. 1. ed. Sao Paulo:
Saint Paul Editora, 2018, p. 18.

9 GIAMBIAGI, Fabio. Derivativos e Risco de Mercado. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier: PUC-Rio,
2018. p. 12 (paginacdo eletrbnica difere da impressa). Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788595154742/. Acesso em: 19 jun 2021.

10 BARBOSA, Guilherme Franco. Arbitragem de volatilidade no mercado brasileiro de
opcdes sobre acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro —
Instituto de Economia - UFRJ, Rio de Janeiro, 2011, p. 13. Disponivel em: <
https://pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/2209/1/GFBarbosa.pdf>. Acesso em: 08 jun. 2021.
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Vale mencionar, outrossim, o entendimento de Resmini:

Os hedgers sao os agentes que buscam nos derivativos uma forma de
protecdo de seus ativos contra oscilacdes de precos, esses agentes
ndo visam o lucro com a operacdo com derivativos, mas sim transferir
0S riscos para outros agentes por meio de travas de precos, tanto em
operac¢Bes de compra como de venda. Esse era o objetivo primeiro da
criacdo do mercado de derivativos.!!

Em outras palavras, consoante exposicdo de Assaf Neto, o hedge
funciona como um “seguro contra risco” e, para tanto, o operador devera assumir
uma posicdo no mercado de derivativos que seja inversa a que assumiu no
mercado a vista, conforme exemplo abaixo:

[...] o risco de queda de preco de uma safra agricola no momento da
comercializagdo, pode ser neutralizado caso o produto seja vendido no
mercado futuro (produtor assume uma posicao vendedora no mercado
futuro). Se o pre¢o do produto agricola cair, estard protegido pela
garantia do valor de venda contratado a futuro. O hedge ao garantir o
preco e neutralizar o risco de uma redugdo em seu valor, pode também
eliminar oportunidades de ganhos extraordinarios do agente
econdmico. Por exemplo, uma subida relevante no preco do produto
agricola ndo seria aproveitada, diante do fechamento do negécio a um
preco garantido fixado previamente.1?

O referido autor também ensina que existem dois tipos de hedgers: o

de compra e o de venda, conforme transcrito na sequéncia.

Existem dois tipos de hedgers: de compra e de venda. Os hedgers de
venda procuram prote¢éo contra uma eventual reducdo nos pre¢os de
ativos que pretendem negociar (vender) no futuro. Para tanto, tomam
hoje a deciséo de vendé-los no mercado futuro, tendo uma garantia
antecipada do prec¢o. Os hedgers de compra, de outro modo, procuram
maior seguranca frente a uma possivel alta de precos que podera
ocorrer no futuro em ativos que tém intengdes de adquirir.13

Na contramdo do hedge, outra finalidade para os contratos de
derivativos € a especulacdo, que visa buscar os melhores negdcios observando
e operando conforme movimentacdes do mercado e que tem a frente uma figura

conhecida como especulador.

Enquanto os “hedgers” desejam reduzir sua exposicdo a movimentos
adversos no preco de um ativo, os especuladores recorrem ao
mercado de derivativos para tomar uma posicdo no mercado. Essa
posicéo pode visar a valorizacé@o ou desvalorizagéo do ativo ou apenas
o grau de oscilagdo em seus pre¢os como sera explicado mais a frente.
A opgéo por se posicionar via derivativos pode ter, entre outras, uma
das seguintes razdes: busca por alavancagem da posic¢éao, falta de um

11 SARTOR, Bruno Resmini. Estratégias no mercado de derivativos: Foco no Mercado de
Opcbes de Acgdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal de Santa Catarina -
UFSC, Florianélopis, 2011, p. 15. Disponivel em: <https://repositorio.ufsc.br/bitstream/
handle/123456789/121076/298936.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021

12 ALEXANDRE, Assaf Neto. Mercado Financeiro. 142 edigdo. Sao Paulo: Atlas, 2018, p. 320
(paginacgéo eletrénica difere da impressa). Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597018066/>. Acesso em: 08 jun. 2021.

13 |dem.
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mercado liquido do ativo objeto e impossibilidade de montar
determinada posi¢cdo no mercado a vista por questdes regulamentares
do mercado em que o mesmo [sic] & negociado.4

Ainda, vale apresentar o ponto de vista de Resmini acerca do objetivo

do especulador. Vide abaixo:

O Unico objetivo dos especuladores é ganhar na variacdo dos precos
dos derivativos sem, entretanto, se preocupar com o respectivo ativo.
Os especuladores se posicionam em derivativos apostando na alta ou
na baixa. Esse agente é um tomador de risco e suas operacdes
normalmente sdo de curto prazo, ou seja, operam muito day trade, o
que diminui o periodo de exposicdo ao risco. Exercem um papel
fundamental na manutengao da liquidez do sistema.'®

Nesse mesmo sentido, Assaf Neto esclarece que os especuladores:

Tipicamente entram e saem do mercado de maneira bastante rapida
(as vezes compram e vendem contratos no prazo de um dia), ndo
demonstrando interesse comercial pelo objeto de negocia¢do. Sua
intencdo restringe-se a obtencgédo de lucro medido pela diferenca entre
o prego de compra e o preco de venda.®

Interessante notar que tanto a cartilha da BM&F quanto o autor Assaf
Neto destacam que os especuladores sao vistos com maus olhos pelo mercado.
Todavia, a participacdo destes no mercado futuro é primordial, pois, ao assumir
0s riscos elevados em busca de lucro, o hedger consegue se proteger — ele
transfere o risco para o especulador — e ao mercado de futuros é assegurada a
existéncia de liquidez. Salienta-se que o especulador é o Unico que assume
riscos dentre os participantes do mercado de derivativos.'” Confira abaixo o que

diz Assaf sobre esse assunto.

A presenca do especulador no mercado futuro, apesar de muitas vezes
ser mal compreendida e criticada, é importante no sentido de atribuir
liquidez as operacdes. Ao assumir o risco dos contratos futuros, o
especulador colabora ainda com as operagfes de hedging, as quais
visam proteger os investidores das variacdes adversas nas cotacdes
de mercado.*®

14 BARBOSA, Guilherme Franco. Arbitragem de volatilidade no mercado brasileiro de
opc¢des sobre acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro —
Instituto de Economia - UFRJ, Rio de Janeiro, 2011, p. 13. Disponivel em:
<https://pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/2209/1/GFBarbosa.pdf>. Acesso em: 08 jun. 2021.

15 SARTOR, Bruno Resmini. Estratégias no mercado de derivativos: Foco no Mercado de
Opcdes de Acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal de Santa Catarina -
UFSC, Florianolopis, 2011, p. 15. Disponivel em: <https://repositorio.ufsc.br/ bitstream/
handle/123456789/121076/298936.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021.
16 ALEXANDRE, Assaf Neto. Mercado Financeiro. 142 edicdo. Sao Paulo: Atlas, p. 320
(paginacéo eletrdnica difere da impressa). Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597018066/>. Acesso em: 08 jun. 2021.

17 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p.16 Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 08 jun.2021.

18 ALEXANDRE, Assaf Neto. Mercado Financeiro. 142 edicdo. Sdo Paulo: Atlas, p.32 (pagina
eletrbnica difere da impressa). Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597018066/. Acesso em: 08 jun. 2021.
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A terceira finalidade que pode motivar a participagcdo no mercado de
derivativos é a arbitragem, que consiste na busca do lucro de lucro, sem assumir
riscos. Neste caso, o arbitrador efetua uma compra no mercado com preco
inferior e vende no mercado com prec¢o superior, garantindo, assim, uma margem
de lucro!®. De acordo com Sergio Luis de Campos Filho, a figura do arbitrador
‘busca uma oportunidade para comprar e vender no mercado utilizando um
mecanismo de operagdes simultaneas para minimizar os riscos”2°,

Arbitragem é a pratica de se tirar proveito das discrepancias nos pregos
de um ativo negociado em mais de um mercado, entre um ativo e seu
derivativo ou entre dois ativos/derivativos que possuam uma relacéo
intrinseca. Através de transacdes realizadas em dois ou mais
mercados obtém-se ganhos com pequeno ou henhum risco através do
aproveitamento de distor¢des momentaneas na relacdo entre os
precos desses instrumentos. Quando o preco de um contrato futuro
esta abaixo ou acima do preco do ativo objeto do contrato no mercado
a vista carregado a valor futuro ha uma oportunidade de se obter um
ganho livre de risco através da execuc¢do de operacbes em ambos 0s
mercados, como exposto acima.?!

E os arbitradores séo conhecidos dessa forma, pois, a operacao deles
sana as distor¢cfes identificadas e equilibram os valores nos mercados.

E importante notar que, & medida que os arbitradores compram no
mercado A e vendem no B, aumentam a procura no mercado A (e,
consequentemente, 0os precos) e a oferta no mercado B (causando,
consequentemente, queda de precos). Em determinado momento, 0s
dois precos tendem a equilibrar-se no preco intermediario entre os dois
precos iniciais. O arbitrador acaba agindo exatamente como um arbitro,
por acabar com as distor¢des de precos entre mercados diferentes.??

Resmini ainda cita Fortuna ao indicar um quarto participante desse
mercado, que seria o Market maker.

“O Market maker tem a obrigagdo de ser a contraparte nas ofertas de
compra e venda das agdes de uma determinada empresa.”
(FORTUNA, 2010, p.589). A atividade € autorizada pela CVM, deve ser
exercido por pessoas juridicas devidamente cadastradas para esse
fim. Esses agentes tém por um dos principais objetivos aumentar a

19 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p.16. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 08 jun.2021.

20 FILHO, Sérgio Luis de Campos Filho. Reviséo, contabilizagéo, caracteristicas e utilizagao
dos derivativos. Dissertacdo (Especializagdo em Controladoria) — Universidade federal do
Parana - UFPR, Curitiba, 2017, p. 33. Disponivel em: <
https://acervodigital.ufpr.br/bitstream/handle/1884/56505/R%20-%20E%20-%20SERGIO %20L
UIS%20DE%20CAMPOS%20FILHO.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021.
21 BARBOSA, Guilherme Franco. Arbitragem de volatilidade no mercado brasileiro de
opcdes sobre acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro —
Instituto de Economia — UFRJ, Rio de Janeiro, 2011, p. 14. Disponivel em: <https://
pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/2209/1/GFBarbosa.pdf>. Acesso em: 08 jun. 2021.

22 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Op. cit. p.16. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 08 jun.2021.
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liquidez do sistema, ajudando a corrigir as discrepancias entre os
precos de compra e venda. E uma ferramenta utilizada principalmente
por empresas que acabaram de langar ativos na bolsa.??

Expostas as conceituacfes dos contratos de derivativos, quais as
finalidades que eles carregam e quem esté por tras de cada uma delas, passa-

se a anadlise das espécies de contratos.

1.3ESPECIES DE CONTRATOS

1.3.1 Contratos atermo
Conforme mencionado anteriormente, uma das modalidades
existentes de derivativos € o contrato a termo, utilizado como forma de protecéo

contra as oscilacées do mercado.

[...] tém por objetivo a reducéo dos efeitos da volatilidade do preco do
ativo subjacente, sendo originarios do agronegécio, especificamente
do mercado commodities em que produtores e criadores buscavam a
certeza de que na época das safras os precos de venda dos bens
seriam suficientes para cobrir 0s custos com a producdo, deixando
ainda uma margem de lucro. Enquanto os produtores agricolas
buscavam prote¢do contra a queda dos pre¢os na época da safra, a
agroindlstria visava a protecdo contra a alta dos precos na
entressafra.?

Assim, configura um contrato a termo, no ambito dos derivativos,
aguele em que partes formalizam uma relacdo de compra e venda de um ativo,

mediante um preco especificado e com data de vencimento futura.

Normalmente, os contratos a termo sdo negociados no mercado de
balcéo e representam um acordo de compra e venda de determinado
ativo, moeda ou indice em determinada data previamente acordada
pelas partes a um preco fixo que é estabelecido na data de celebracéo
do termo.?®

O autor Juliano Lima Pinheiro explica que o contrato a termo € muito
semelhante ao negdcio a vista, com a diferenca de que aquele soma-se valor
correspondente aos juros que sao determinados pelo mercado em razdo do
termo estabelecido. Ainda, esclarece que para este tipo de operacdo, é

23 SARTOR, Bruno Resmini. Estratégias no mercado de derivativos: Foco no Mercado de
Opcbes de Acbes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal de Santa Catarina -
UFSC, Florianélopis, 2011, p. 17. Disponivel em: <https://repositorio.ufsc.br/bitstream/
handle/123456789/121076/298936.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021.
24 RODRIGUES, Rodrigo Alves. Derivativos de crédito: Aspectos Juridicos. Dissertacdo
(Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo — USP, S&o Paulo, 2015, p.
15. Disponivel  em:  <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-
091419/publico/Rodrigo_Alves_Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 28 maio. 2021.

25 MENDONCGCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 51.
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necessario prestar garantia na Camara Brasileira de Liquidacdo e Custddia, que
pode ser por (i) cobertura ou (ii) margem. Ambos visam mitigar os riscos da
operacao; porém, na prética, o primeiro ocorrera por meio do depdsito do titulo-
objeto, de modo que o vendedor nédo fique sujeito a prestar garantias adicionais,

e segundo, por meio de depésito de valor. 26

Outrossim, informa que, sempre que tal reducdo ocorrer, deve ser
realizado depdésito adicional em dinheiro ou titulos/valores mobiliarios

autorizados pela B3.%’
Avancando os estudos a respeito do contrato a termo, € importante

ressaltar que se trata de contrato entre particulares, razao pela qual existe maior
liberdade de negociagédo entre as partes, ndo sendo imperativa a observancia
dos padrbes designados pela bolsa de valores, conforme expbde Assaf Neto
Alexandre:

O contrato a termo ndo deve obrigatoriamente seguir padrées impostos
pelas bolsas de valores, j& que se constitui em contrato particular
firmado entre duas partes. O contrato a termo reflete um acordo
particular estabelecido entre dois investidores, ndo sendo geralmente
negociado em bolsas de valores.28

Ademais, explica que, uma vez que a operacgdo sera liquidada numa

data certa no futuro, a ela ndo séo aplicaveis ajustes periodicos. In verbis:

As operagfes a termo ndo sofrem ajustes periddicos a valores de
mercado, considerando que a entrega final do ativo-objeto (liquidag&o
do contrato) se dara numa Unica data futura acordada. E bastante raro
uma liquidacdo antecipada de contrato a termo.?°

Aprofundando o conhecimento sobre a liquidacdo deste tipo de
contrato, Juliano Lima Pinheiro entende que esta pode ocorrer também de forma
antecipada, desde que solicitada pelo comprador, vendedor ou por acordo

mutuo:

As operacBes contratadas poderdo ser liquidadas na data do
vencimento ou em data antecipada solicitada pelo comprador, pelo
vendedor ou acordo muatuo das partes, sendo que o tipo de antecipacao
do prazo de liquidacao deve ser indicado no momento de realizagcdo da
operacao; caso contrato, prevalecera o acordo matuo.3°

Com relacdo a esse assunto, a antiga BM&F entende que esses
contratos séo liquidados apenas no vencimento. Contudo, ha a possibilidade de

repassa-lo, pela vontade do comprador, caso seja negociado em bolsa.

26 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 423.

27 |dem.

28 ALEXANDRE, Assaf Neto. Mercado Financeiro. 142 edi¢cdo. Sédo Paulo: Atlas, 2018. p. 341
(paginacéo eletronica difere da impressa). Disponivel em: https://app.minhabiblioteca.com.br/
#/books/9788597018066/. Acesso em: 27 maio 2021.

29 |dem.

30 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018. p. 423.
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[...] os contratos a termo séo liquidados integralmente no vencimento,
ndo havendo possibilidade de sair da posicdo antes disso. Essa
caracteristica impede o repasse do compromisso a outro participante.
Em alguns contratos a termo negociados em bolsa, a liquidacdo da
operacao a termo pode ser antecipada pela vontade do comprador.3!

AplOs as explicagcbes acima, visando afastar eventuais davidas
referente ao funcionamento do contrato a termo, veja a teoria aplicada a um caso
pratico.

Um vendedor quer vender 20 sacas de arroz e cada uma dessas
sacas custa R$10,00 no mercado atual. Contudo, a commodity tera o processo
de producéao finalizado somente daqui a 30 dias. Do outro lado, tem-se um
possivel comprador que esta disposto a pagar o valor total de R$200,00 por 20
sacas de arroz, do contrario o negdécio dele podera ser impactado. Assim,
buscando protecéo contra a oscilacado do valor da commodity, o vendedor e o
comprador firmam um contrato a termo, estabelecendo a venda dos 20 sacos de
arroz por R$10,00 cada, totalizando R$200,00, com vencimento para 30 dias.

Na data do vencimento do contrato, podem ser verificadas duas
situacdes. O preco por saca pode aumentar de R$10,00 para R$20,00 reais
cada, hipétese em que o vendedor poderia receber R$400,00 caso nao tivesse
firmado o referido contrato. Desse modo, ele tera deixado de ganhar R$200,00,
resultante da diferenca do valor praticado pelo mercado e o valor do contrato,
enquanto o comprador terd adquirido as sacas por valor inferior. Ou, pode
ocorrer a retracao do precgo por saca de R$10,00 para R$5,00 reais cada. Neste
cenario, como no mercado a venda ocorreria por R$100,00, o vendedor lucrara
R$100,00, e o comprador, apesar do prejuizo, tera gasto o limite a que estava
disposto, sem impactar o préprio negocio.

Por meio deste exemplo, € possivel entender na pratica ensinamento
de Rodrigo Alves Rodrigues, segundo o qual “os contratos a termo bloqueiam os
ganhos de qualquer das partes caso haja uma mudanca no “estado da natureza”

considerado na data de celebracdo do contrato.? Diante de possibilidades que

3IBOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 23. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 28 maio.2021.

32 Rodrigues, Rodrigo Alves. Derivativos de crédito: Aspectos Juridicos. Dissertacdo
(Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo — USP, S&o Paulo, 2015, p.
15. Disponivel em: < https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-
091419/publico/Rodrigo_Alves_Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 28 maio. 2021.
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podem levar a ganhos e perdas, é importante salientar que, uma vez celebrado
0 contrato a termo, as partes contratantes precisam arcar com 0s O0nus e bonus
do negécio, levando-o até o fim.

N&o obstante o compartilhamento do exemplo que evidencia uma das
vantagens da celebracdo de contrato a termo, vale destacar outros pontos
trazidos por Sergio Luis de Campos Filho na dissertacdo apresentada perante a
Universidade Federal do Parana sobre controladoria de derivativos. Ele entende
que uma grande vantagem na utilizacdo deste tipo de contrato por uma
sociedade, por exemplo, esta no fato de que esta ndo precisa dispor de caixa
para seguir com a operacao, ja que a liquidagéo ocorrera no futuro. E, seguindo
esta mesma linha de raciocinio, também é possivel utiliz4-lo como método de
alavancagem de investimentos ou como uma aplicacdo de renda fixa, ambos
fortalecidos pela inocorréncia de desembolso no momento.33

Como desvantagens, Assaf aponta o risco de inadimpléncia, a baixa
liguidez e a pouca transparéncia e controle34. Cabe a observacéo de que os dois
primeiros riscos decorrem do terceiro, pois, uma vez que as operacdes sao
negociadas entre as partes, ndo orientadas pelas regulacées do mercado, e
ocorrem no mercado de balcado, torna-se dificil desfazer-se delas, gerando a
baixa liquidez e o aumento do risco de inadimpléncia.

J& na cartilha organizada pela antiga BM&F sobre derivativos, séo
elencadas como desvantagens (i) a impossibilidade de recompra e revenda,
pois, de acordo com a instituicdo, as partes ndo conseguem encerrar as
respectivas posi¢cdes antes da data do vencimento e repassar 0 COMpromisso
assumido para outro participante; e (i) risco de inadimpléncia e de n&o
cumprimento do contrato, razdo pela qual o valor solicitado a titulo de garantia

sdo elevados.®®

83 FILHO, Sério Luis de Campos Filho. Revisao, contabilizacdo, caracteristicas e utilizacédo
dos derivativos. Dissertacdo (Especializagdo em Controladoria) — Universidade federal do
Parand — UFPR, Curitiba, 2017, p. 33. Disponivel em: <https://acervodigital.ufpr.br
/bitstream/handle/1884/56505/R%20-%20E%20-%20SERGI0%20LUIS %20DE%20CAMPOS%
20FILHO.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 27 maio. 2021.

34 ALEXANDRE, Assaf Neto. Mercado Financeiro.14? edicdo. Sédo Paulo: Atlas, 2018. p.341
(paginacéo eletrdnica difere da impressa). Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597018066/>. Acesso em: 27 maio 2021.

%5 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. Disponivel em: <
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2%
20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 28 maio.2021
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O mesmo posicionamento é compartilhado por Rodrigo Alves

Rodrigues ao defender a tese sobre mercado de derivativos:

A desvantagem dos contratos a termo, que sdo negociados no
mercado de balcdo, reside no fato de que para que a parte possa se
livrar de sua posicéo (caso, por exemplo, o mercado se movimente de
modo que parte acumule perdas vultosas), devera encontrar outro
contratante que aceite assumi-la. Em tal situacéo a contraparte devera
aceitar tal substituicdo, o que é bastante dificil considerando que a
operacgéao é customizada. Além disso, devera ser pago “prémio” a parte
gue assumira tal posicdo. Outra alternativa seria a liquidacao
antecipada do contrato, mas nesta situagao devera a parte arcar com
as eventuais perdas acumuladas até entdo.36

Inegavel que as vantagens existem e podem satisfazer as
necessidades de quem opta por esta modalidade. Contudo, os varios entraves
identificados no contrato a termo contribuiram para a criagdo dos contratos

futuros, os quais serdo estudados no préximo item.

1.3.2 Contratos futuros

Essa modalidade de contrato, surgiu em Chicago, em meados do
século XIX, devido as dificuldades enfrentadas no cumprimento do contrato a
termo quando do vencimento deste. Era decorrente das (i) sucessivas faléncias
e (ii) empecilhos a entrega de mercadorias agricolas provocados pela destruicdo
das areas de plantio nas batalhas e reorganizacéo da producéo pelas fazendas.
Assim, diante de tal cenario, tornou-se necessario mitigar a exposicao ao risco
de crédito e estimular operacBes especulativas que promovessem maior
liquidez®’.

Criou-se, como consequéncia do contrato futuro com o objetivo de

trazer as seguintes melhorias, consoante ligdes de Rodrigo Alves Rodrigues:

[...] Permitir direta ou indiretamente (i) que facilmente as partes
consigam compensar as suas posi¢cdes por meio da aquisicdo de
posicéo oposta; (ii) melhor administragcéo de riscos; (iii) maior liquidez
para o mercado com a atracéo de especuladores; (iv) transparéncia na
formacao de precos; (v) concentracdo de compradores e vendedores
em um mesmo local, com a liquidacéo de tais opera¢des pela prépria
bolsa ou por uma cadmara de compensacao independente; (vi) reducéo
nos custos para a realizacdo de tais operacdes; (vii) reducdo dos
custos de financiamento da atividade produtiva em decorréncia da
reducdo dos riscos a que o financiado esta exposto por meio da

%6 RODRIGUES, Rodrigo Alves. Derivativos de crédito: Aspectos Juridicos. Dissertacdo
(Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo — USP, S&o Paulo, 2015, p.
16. Disponivel  em:  <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-
091419/publico/Rodrigo_Alves_Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 28 maio. 2021.

37 MENDONCGCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 29.



21

operac¢do de hedge e (viii) criacdo de mecanismos de armazenamento
e disseminacéao de informacdes relevantes no mercado.®

Pode-se afirmar, portanto, que o mercado futuro é uma versao mais
elaborada do mercado a termo. Todavia, ndo obstante tais progressos, este tipo
de contrato compartilha muitas semelhangas com o contrato a termo. Aqui
também é celebrado um contrato em que uma parte assume a obrigacao de
vender um bem e a outra, de compra-lo por preco determinado com vencimento
futuro. Nas palavras de Alvaro Affonso Mendonga, o contrato futuro pode ser
definido da seguinte forma:

Instrumento derivativo com um conjunto de caracteristicas
padronizadas, sendo previamente estabelecido pela bolsa:
caracteristicas fisicas do ativo subjacente do contrato, o seu tamanho
(valor financeiro), a variagdo minima de preco, a unidade de
negociacgédo, a data de vencimento e a sua forma de liquidagcéo na data
de vencimento.3®

Por meio do conceito apresentado acima, é possivel verificar que o
referido instrumento segue um padrdo orientado pela bolsa e essa é uma das
maiores diferencas entre o contrato futuro e o contrato a termo, o qual é

elaborado inteiramente conforme vontade das partes.

Os contratos futuros sdo padronizados e fungiveis, o que possibilita
sua negociacdo em bolsa, diferentemente dos contratos a termos que
sdo tailor made. Sao fixadas determinadas clausulas pelas bolsas, tais
como vencimento, quantidade e qualidade dos ativos subjacentes
negociados, locais e procedimentos para a entrega dos bens
negociados entre outros. A bolsa também determina regras gerais e
especificas para este tipo de operagdo visando melhor administrar os
riscos e permitir a livre formagédo dos precos. Dentre estas regras
podemos citar os limites de concentracéo de posi¢des para clientes ou
grupos de clientes, os limites para a oscilacdo de precos durante o dia
para evitar a distorcdo no valor dos ajustes pagos e as definicdes de

) preco de ajuste.*°

E evidente que a padronizacdo de clausulas do contrato futuro

contribuiu para que o uso deste fosse disseminado, pois a homogeneidade
assegura maior transparéncia e rapidez na troca de informacdes e, por
conseguinte, maior liquidez. Portanto, considerando o carater uniforme do

contrato, ndo ha necessidade de aguardar o vencimento dele para que a posicéo

%8 RODRIGUES, Rodrigo Alves. Derivativos de crédito: Aspectos Juridicos. Dissertacdo
(Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo — USP, S&o Paulo, 2015, p.
16. Disponivel ~ em:  <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-
091419/publico/Rodrigo_Alves Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 28 maio. 2021.
39MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 29.

“‘RODRIGUES, Rodrigo Alves. Op. cit., p.17. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-091419/publico/Rodrigo_
Alves _Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 01 jun. 2021.
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seja encerrada, como no caso do contrato a termo. O participante pode optar por

fazé-lo antes do prazo final, uma vez que a relagcdo do investidor sera

diretamente com a Céamara Brasileira de Liquidacdo e Custodia e ndo com a

contraparte.*.

Os contratos padronizados por regulamentacdo de bolsa sdo muito
mais liquidos, pois, sendo uniformes, atendem as necessidades de
todos os participantes do mercado. Assim, nenhum participante precisa
carregar sua posicao até a data de vencimento, podendo encerrar sua
posicao a qualquer momento, desde a abertura do contrato até a data
de vencimento. Esse encerramento é feito por meio de uma operacéo
inversa a original, que € o mesmo que transferir sua obrigacéo a outro
participante.*?

O mesmo entendimento sobre a liquidez conferida aos contratos

futuros é compartilhado por Bruno Resmini Sartor, conforme se verifica abaixo:

As negociacbes ocorrem na Bolsa, o que significa que a parte
compradora ndo tem obrigacdes diretas a uma Unica parte vendedora,
ou seja, as operagdes sao transferiveis, o que torna o mercado mais
liguido e distribui mais o risco.*?

Ainda sobre os beneficios proporcionados pela padronizagéo, a antiga

BM&F expBe que as mudancas promovidas no contrato futuro tornaram a

competitividade em relacéo a ele elevada, conforme transcrito abaixo:

O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu
caracteristica importante na negociacdo para liquidagdo futura: a
competitividade. A homogeneidade dos produtos, a transparéncia e a
velocidade das informagdes e a livre mobilidade de recursos permitem
gue o0s precos se ajustem conforme as leis de mercado, ou seja, de
acordo com as pressfes de oferta e procura. Como 0s participantes
podem entrar e sair do mercado a qualquer momento, os futuros
tornaram-se muito importantes para as economias em face de sua
liquidez.*

Outra caracteristica que diferencia o contrato futuro do contrato a

termo é pagamento de ajustes diarios. Enquanto no primeiro, ocorre apenas um

ajuste, na data de vencimento, no segundo, os ajustes sdo realizados

diariamente. Isto quer dizer que todos os ocorrem débitos e créditos nas contas

41 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018. p. 447.
42BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 29. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
% 20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf> Acesso em 01 jun. 2021.

43 SARTOR, Bruno Resmini. Estratégias no mercado de derivativos: Foco no Mercado de

Opcbes de Agdes.

Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal de Santa Catarina -

UFSC, Florianélopis, 2011, p. 17. Disponivel em: < https://repositorio.ufsc.br/bitstream/
handle/123456789/121076/298936.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021
4“BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 29. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF
2% 20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 01 jun. 2021.
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mantidas dos investidores com o fim de equalizar as posi¢cdes com base no preco
praticado naquela data.*®

A cartilha da antiga BM&F compartilha explicacdo semelhante e
avanca, de forma didatica, ao colocar que os débitos e créditos realizados
correspondem a compensacao lucros e prejuizos que se verificam diariamente
nas referidas contas. Dessa forma, o risco da camara de compensacgao das
bolsas é diluido e, com ele, o risco de inadimplemento das operacdes.

Ajuste diario € o mecanismo de equalizacdo de todas as posi¢Ges no
mercado futuro, com base no preco de compensacdo do dia,
resultando na movimentacao diaria de débitos e créditos nas contas
dos clientes, de acordo com a variagdo negativa ou positiva no valor
das posi¢Oes por eles mantidas. Assim, os participantes recebem seus
lucros e pagam seus prejuizos de modo que o risco assumido pela
camara de compensacdo das bolsas se dilua diariamente até o
vencimento do contrato. O ajuste diario é uma das grandes diferencas
entre o mercado futuro e a termo. Neste, h4 um Unico ajuste na data
de vencimento, de maneira que se acumula toda a perda para o ultimo
dia. Logo, o risco de ndo cumprimento do contrato € muito maior do
gue nos mercados futuros, em que o0s prejuizos sdo acertados
diariamente. 46

Vale citar, ainda, as consideracdes de Guilherme Franco Barbosa no

gue diz respeito ao modo como funcionam os ajustes diarios.

A bolsa determina diariamente um valor chamado preco de ajuste e
apos tal valor ser apurado, normalmente através da observagdo dos
precos praticados no mercado do contrato durante o pregdo, as
posi¢cBes em aberto neste sdo ajustadas. Quem est4 comprado a um
preco inferior ao de ajuste recebe o crédito da diferenga, quem esta
comprado a um preco superior arca com o débito da diferenca
funcionando de forma andloga para posicdes vendidas.*”

Corroborando as licdes acima, Rodrigo Alves Rodriguez entende que
0 ajuste diario promove o0 monitoramento e reducédo do risco de crédito, além de

permitir a liquidacdo do contrato antes da data do vencimento.

Os ajustes diarios tém a natureza de pagamento do pre¢o e permitem
gue as bolsas e as cAmaras de compensa¢do monitorem e reduzam o
risco de crédito a que estdo expostas, de modo que o valor a ser pago
pelo participante ao final do contrato tende a ser menor do que se a
parte aguardasse o vencimento do contrato sem que tivesse realizado
gualguer pagamento, pois 0s ajustes sdo pagos sempre considerando
a cotacao do dia anterior, de modo que no vencimento o montante
necessario para fazer frente a obrigacdo serd no maximo equivalente

45 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2018. p. 447.
46BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p.30-31. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf> Acesso em 02 jun. 2021.

47 BARBOSA, Guilherme Franco. Arbitragem de volatilidade no mercado brasileiro de
opc¢des sobre acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro —
Instituto de Economia - UFRJ, Rio de Janeiro, 2011, p. 11. Disponivel em: <
https://pantheon.ufrj.br/bitstream/11422/2209/1/GFBarbosa.pdf>. Acesso em: 08 jun. 2021.
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ao ajuste de um dia. Com isso permitem a liquidag&o do contrato antes
de seu vencimento, pois 0s ajustes neutralizam o distanciamento do
preco a vista do preco futuro.*®

N&o obstante a diminuicdo dos riscos envolvidos, ainda é
necessario o pagamento de valor denominado margem com a finalidade de

garantir o cumprimento das obriga¢cfes dos participantes.

Para mitigar o risco de ndo-cumprimento do contrato futuro gerado por
eventual diferenca entre o preco futuro negociado previamente e o
preco a vista no vencimento do contrato, os mercados futuros
desenvolveram o mecanismo do ajuste diario, em que vendedores e
compradores acertam a diferenca entre o preco futuro anterior e o
atual, de acordo com elevacdes ou quedas no preco futuro da
mercadoria. A margem de garantia requerida pela camara de
compensagdo € necessaria para a cobertura do compromisso
assumido pelos participantes no mercado futuro.*®

Dando sequéncia, é importante esclarecer que 0 preco nesse
mercado € formado pela diferenca entre o preco futuro e preco a vista para uma
acdo especifica no futuro. Aqui, cabe o seguinte esclarecimento: uma operacao
no mercado a vista equivale a uma compra e venda efetiva da acdo, e uma
operacdo no futuro quer dizer as partes estdo assumindo o compromisso de
compra e venda no futuro. Ou seja, o que as diferencia é a data de liquidacao
dos contratos.

Para finalizar a exposicdo sobre os contratos futuros, € comum
deparar-se com os termos “posig¢ao”, “posicdo comprada” e “posicao vendida”.
Conforme expBe Alexandre Assaf Neto, posicdo € o termo utilizado para se
referir ao saldo liquido de um investidor. Diz-se posi¢cdo comprada para o
investidor que tem um contrato futuro ou se ele tiver mais contratos futuros
comprados que vendidos; e posicdo vendida se vendeu um contrato futuro ou,
em determinado periodo, vendeu mais contratos futuros que comprou. Se,
porventura, a quantidade vendida e comprada for igual, ttm-se uma posi¢cao

zerada.

48 RODRIGUES, Rodrigo Alves. Derivativos de crédito: Aspectos Juridicos. Dissertacao
(Doutorado) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo — USP, S&o Paulo, 2015, p.
18. Disponivel ~ em:  <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-14122015-
091419/publico/Rodrigo_Alves Rodrigues_Versao_Integral.pdf>. Acesso em: 02 jun. 2021.

49 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 31. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em 08 jun. 2021.
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1.3.3 Contratos de opcdes

A terceira modalidade que sera tratada neste trabalho é a opcéo,
instrumento por meio do qual se da o direito a outra parte de exercer a compra
ou a venda de um bem mediante o pagamento de determinado valor, ou seja, 0
mercado de opcdes nao lida com ativo-objeto em si, mas com direitos a ela

atrelados®°.

O contrato de opcéo representa um direito de comprar ou de vender
um ativo, mercadoria, indice ou moeda em uma data futura
previamente acordada entre as partes a um preco predefinido.5!

O autor Resmini também define os contratos de opc¢éo e, ainda, expode
a diferenca entre estes e os contratos a termo e futuro. Veja:

Nos contratos de opcédo a partes envolvidas na negociacao possuem o
direito de concretizar a operagdo combinada sem, no entanto serem
obrigados a fazé-lo, ao contrario do que ocorre com os mercados a
termo e futuros. Outra diferenca do mercado de opcdes é que no
momento da negociagdo é preciso efetuar um pagamento, além da
margem em caso de operagbes descobertas, ao contrario dos
mercados a termo e futuro.5?

Nesse mercado, de um lado h& os contratos de op¢édo de compra
(calls), que concedem o direito de compra de um ativo no futuro e por preco pré-
estabelecido (“preco de exercicio”), e do outro, os contratos de opcao de venda
(puts), que firmam a possibilidade de exercer o direito de venda de um ativo.
Assim, voltando o olhar para dentro das respectivas operagfes, tem-se o
seguinte. No primeiro caso, o comprador da opc¢ao (“titular de direito”), mediante
0 pagamento de determinado valor (prémio da opcao) na data da celebracéo do
contrato, garante para si o direito de comprar um ativo no vencimento da opcao
(data do exercicio). Se no momento do exercicio do direito, o titular do direito
decidir pela compra, o vendedor da opg¢ao (“langador do direito”) fica obrigado a
vender o ativo e, como contraprestacdo, recebe o preco do exercicio. No
segundo cenario, o lancador assegura o direito de exercer a venda de um ativo
na data do exercicio pelo preco do exercicio, também mediante pagamento de

prémio da opcao. Se desejar seguir com a operacao, o lancador é obrigado a

50 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 450.

51 MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, So Paulo: Bovespa, 2011, p. 79.

52 SARTOR, Bruno Resmini. Estratégias no mercado de derivativos: Foco no Mercado de
Opcdes de Acdes. Dissertacdo (Bacharelado) — Universidade Federal de Santa Catarina -
UFSC, Florianolopis, 2011, p. 32. Disponivel em: <https://repositorio.ufsc.br/bitstream/
handle/123456789/121076/298936.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 jun. 2021.
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comprar o ativo. Se, porventura, até a data de vencimento do contrato, o titular
do direito ndo o exercer, ele o perde, juntamente com o prémio da opc¢édo pago.>?

Na prética, o contrato de opc¢éo funciona em casos como este: uma
empresa tem 10.000 quilos de arroz para vender dali a dois meses, sendo o
preco atual do quilo R$10,00, mas o mercado esta passando por uma crise que
tém gerado muitas incertezas econdmicas. Nesse cendrio, a empresa decide
firmar um contrato de opc¢ao de venda, no qual fica estabelecido que a empresa
pagara o prémio no valor de R$0,50 por quilo, ou seja, um total de R$5.000,00.
Sabe-se que, exercendo o direito de venda, a empresa embolsa R$100.000,00,
além do valor do prémio. Se preco do quilo dobrar, a empresa ganhara
R$200.000,00, de modo que exercer o direito de venda deixa de ser vantajoso,
e ela perderd somente o valor do prémio pago. Por outro lado, se o preco o arroz
cair pela metade, o melhor caminho é o exercicio do direito de venda para evitar
prejuizos.

Posto tal exemplo, cabe compartilhar um esclarecimento sobre o

prémio do exercicio feito por Saloméao Neto:

O emitente da opcdo de compra ou de venda tem a vantagem de
receber de imediato um prémio em dinheiro pago quando da criagédo
da opcdo. Esse prémio constitui para o adquirente da opgdo um
acréscimo em termos econdmicos ao pre¢o se houver exercicio da
opcao de compra, e uma diminuicdo do beneficio representado por
esse preco se houver exercicio da opgao de venda. Mesmo no caso de
nao exercicio, o prémio podera evidentemente ser retido pelo emitente
da opgéo.>

Superada questdo sobre como operacionalizadas, importante

salientar que existem tipos de opcdes, se consideradas quanto ao exercicio. Ela
pode ser do tipo americana, o que quer dizer que a opc¢ao pode ser exercida a
qualquer momento até o vencimento do contrato. Em contrapartida, eleva-se o
valor pago a titulo de prémio. A op¢do que pode ser exercida apenas na data do
vencimento é conhecida como europeia, que conta com prémio inferior. Ha
autores que apontam a existéncia de um terceiro tipo de opgdo. Alvaro Affonso
Mendonga entende que se trata de uma modalidade intermediaria, chamada

bermuda, que prevé a possibilidade de exercicio em dias determinados como,

53 MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 80.

54 NETO, Eduardo Saloma&o. Direito Bancario. 2 ed. revisada e ampliada. S&o Paulo: Atlas,
2014, p. 480.
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por exemplo, o primeiro dia do més®. J4 Juliano Lima Pereira reconhece a
existéncia da opc¢éao asiatica, que calcula o valor aplicavel no vencimento pela
média dos precos num periodo®®.

Encerrando o breve estudo sobre o contrato de opcoes, vale
compartilhar que o exemplo exposto acima caracteriza uma operacao de hedge.

Contudo também é possivel especular mediante utilizacdo dessa modalidade.

1.3.4 Contratos de swaps
O conceito de swap gira em torno da prépria traducdo do termo que é
“troca”. Assim, entende-se por contrato de swap aquele em que é negociada a

troca de riscos por meio da troca de fluxo de caixa.

Sao contratos negociados em ambiente de balcdo que realizam a troca
de fluxos de caixa entre as partes, tendo como base a comparacéo da
rentabilidade entre dois indexadores definidos no contrato.5”

Outro conceito muito esclarecedor sobre swap é o que segue, dado
por Fabio Giambiagi:

Swap consiste em um acordo entre duas partes para troca de risco de
uma posicdo ativa (credora) ou passiva (devedora), em data futura,
conforme critérios preestabelecidos. As trocas (swaps) mais comuns
sdo as de taxas de juro, moedas e commodities.>8

A partir da informacao de que swap é operada no mercado de balcéo,
depreende-se que esse ndo € um contrato com clausulas padrao e, por isso, fica
a parte impossibilitada de renegocia-lo, devendo aguardar a data de vencimento
dele.

A liquidacdo do contrato de swap ocorrerd via liquidacao
financeira, o que significa que ndo havera entrega de bem. Para melhor
entender, suponha o seguinte: “A” tem um contrato cujo indice aplicavel € o IPCA
e “B” tem um contrato cuja correcdo esta vinculada ao IGPM. Por meio do
contrato de swap eles vao trocar as rentabilidades, conforme mencionado acima.

Desse modo, na data do vencimento do contrato, uma parte paga a outra a

55 MENDONCA, Alvaro Affonso. Hedge para empresas: uma abordagem aplicada. Rio de
Janeiro: Elsevier, Sdo Paulo: Bovespa, 2011, p. 83.

56 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8 ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 451.

57 GIAMBIAGI, Fabio. Derivativos e Risco de Mercado. 1. ed. - Rio de Janeiro: Elsevier: PUC-
Rio, 2018. p.12 (paginagdo eletrbnica difere da impressa). Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788595154742/. Acesso em: 19 jun. 2021.
58BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 57. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf> Acesso em 08 jun. 2021.
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variacdo das taxas de juros trocadas. Ou seja, “A” pagara a variagao do IGPM,
e “B” do IPCA; na pratica, o pagamento entre eles sera pela diferenca, uma
compensacgao no sentido usual da palavra.

O exemplo supra evidencia de que se trata de mercado com
baixa liquidez e que ndo ha necessidade de ter caixa disponivel no momento da
operacao.

Ademais, verifica-se que, além dos agentes comuns, as
instituicdes financeiras e ndo-financeiras, este mercado conta com a participacao

de figuras especificas: o swap broker e o swap dealer:

Desse mercado participam, principalmente, as instituigcdes financeiras,
as quais, de acordo com a legislacédo brasileira, devem estar sempre
em uma das pontas do swap; e as ndo-financeiras, que utilizam esse
instrumento para gerenciar os riscos embutidos em suas posicdes,
reduzir o custo de captacéo de fundos, especular sobre 0s movimentos
do mercado ou proteger-se da oscilagdo das varidveis sobre outro
contrato de swap. Existem ainda dois outros agentes: o swap broker e
o swap dealer. O swap broker identifica e localiza as duas partes que
firmam o compromisso no swap. O swap dealer € o agente que se
posiciona em uma das pontas de um swap quando surge o interesse
de uma instituicdo pelo contrato, até que ele mesmo encontre outra
instituicdo que deseje ser a contraparte em seu lugar.5°

Por fim, vale compartilhar que existem varios tipos de swaps, tais
como a de commodities, de indices, de moeda, de taxa de juros, sendo que este

€ 0 mais comum no mercado.

2 CLASSIFICACAO DOS CONTRATOS E A TEORIA DA IMPREVISAO OU
DA ONEROSIDADE EXCESSIVA

2.1 CLASSIFICACAO DOS CONTRATOS

No capitulo anterior, o presente trabalho tratou de esmiucar as
caracteristicas pertinentes a cada uma das modalidades de contratos de
derivativos. Contudo, a fim de alcancar o objetivo a que este se propde, €
necessario adentrar questdes atinentes a Teoria Geral dos Contratos, pois,

somente mediante estudo complementar da classificagcdo dos contratos, da

59 BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS. Mercados de Derivativos. p. 57. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-%20MF2
%20BMF%202007%20-%20BK%20Introd%20Derivativos.pdf> Acesso em 08 jun. 2021
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teoria da imprevisdo e onerosidade excessiva, sera possivel analisar a
aplicabilidade destes ultimos aos contratos de derivativos.

Assim, alicercado nos ensinamentos de Flavio Tartuce, os contratos
podem ser classificados com base em diversos fatores, tais como (i) os direitos
e deveres das partes envolvidas, (i) o sacrificio patrimonial destas, (iii) o
momento do aperfeicoamento do contrato, (iv) os riscos da prestagéo, (V)
previsao legal, (vi) a presenca de formalidades ou solenidades, (vi) a
independéncia contratual, (viii) 0 momento do cumprimento, (ix) pessoalidade e
(x) definitividade do neg6cio®°.

Nesta oportunidade, serd aprofundado o estudo de duas das
classificagbes mencionadas acima, quais sejam, quanto aos riscos da prestacao
e ao momento do cumprimento desta, pois sdo as mais relevantes para a
aplicacdo da teoria da imprevisdo e da onerosidade excessiva. Assim,
dependendo do momento em que a prestacdo se cumpre, 0s contratos podem
ser (i) instantaneos ou de execucao imediata, (ii) de execucéo diferida ou, ainda,
(i) de execucdo continuada ou de trato sucessivo; quanto aos riscos que
envolvem a prestacdo, os contratos podem ser comutativos ou aleatérios®?.

A seqguir, essas modalidades serdo tratadas individualmente,
mediante exposicdo das caracteristicas que as compdem. Desse modo, sera
possivel compreender o porqué de tais classificacbes serem importantes para a

teoria da imprevisdo e da onerosidade excessiva.

2.1.1 quanto ao momento do cumprimento da prestacao

Um dos fatores que sdo considerados para a classificacdo dos
contratos € o momento em que a prestacdo € cumprida pelas partes.

Conforme exposto acima, quanto a este quesito, verifica-se que 0s
contratos podem ser (i) instantdneos ou de execuc¢do imediata, (ii) de execucéo

diferida ou, ainda, (iii) de execucao continuada ou de trato sucessivo.

60 TARTUCE, Flavio. Manual de Direito Civil: volume Unico. 92 ed. Rio de Janeiro: Forense; Sédo
Paulo: Método, 2019, 522.

61 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: Teoria Geral dos Contratos e Contratos em Espécie, vol.
3. 142 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p.39.
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Como o proprio termo revela, fala-se em contrato instantaneo ou de
execucao imediata aquele cujo aperfeicoamento e cumprimento da obrigacao
ocorre de modo imediato®2. Ou seja, as partes adquirem direitos e cumprem
obrigacdes no exato momento de celebracdo do contrato®, como ocorre no
contrato de transporte publico, exemplo este trazido pelo autor Paulo Nader, o
qual explica que o passageiro efetua o pagamento da tarifa no ato do transporte,
e ndo “avanca para o futuro”®*. Outro exemplo mais comum de contratos que se
encaixam nessa classificacdo é o contrato de compra e venda.

Interessante destacar o ponto abaixo colocado por Nader, na obra

“Curso de Direito Civil: Obrigagdes”, publicada pela Editora Forense:

Tal classificagdo é importante, uma vez que o tempo é fator de
transformag®es. Em um contrato, as partes buscam o equilibrio entre
0 quinhdo que se d4 e o que se recebe. Em se tratando de obrigacao
instanténea, quando a operacdo econdmica se faz concentrada no
tempo, o risco de desequilibrio entre as prestacdes € minimo. Um
comprador, ap0s pesquisa de mercado, adquire mobiliario em loja
especializada, pagando a vista o preco ajustado. Eventual surto
inflacionario nao ira alcancar a operacéo mercantil.®>

Nesse mesmo sentido, o doutrinador Flavio Tartuce expbe que:

[...] os contratos instantdneos j& cumpridos ndo podem ser alterados
por fato superveniente, seja por meio da revisdo por imprevisibilidade
(art. 317 do CC) ou da revisdo por simples onerosidade excessiva (art.
6.2, V, do CDC).%¢

JA4 o contrato de execucdo diferida, assim como no contrato de

execucao imediata, a prestacdo € cumprida de uma Unica vez. Contudo, o que o
diferencia deste é o fato de que o cumprimento da prestacao de uma das partes
se dard no futuro. Assim, na compra e venda de um objeto qualquer, por
exemplo, se o pagamento for realizado mediante cheque®’, titulo que determina
0 pagamento a vista, mas fica sujeito a compensacao, tem-se um contrato de
execucao diferida.

Além das espécies ja mencionadas, quanto ao momento do

cumprimento da prestacdo, 0s contratos ainda podem ser de execucgéo

62 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: Teoria Geral dos Contratos e Contratos em Espécie, vol.
3. 142 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p.39.

63 Venosa, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos, vol.3. 192 edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2019,
p. 73.

64 Nader, Paulo. Curso de Direito Civil, vol. 2. 92 edi¢cao. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 58.
65 |dem.

66 Tartuce, Flavio. Direito Civil: Teoria Geral dos Contratos e Contratos em Espécie, vol. 3. 142
edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 39.

67 |dem.
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continuada ou de trato sucessivo. Enquadram-se nesse grupo os contratos cujo
cumprimento sera realizado de forma sucessiva e periédica®®.

Nos contratos de execugéo continuada ou trato excessivo, as relagdes
se estenderdo no tempo em decorréncia da propria natureza, como ocorre, por
exemplo, no contrato o contrato de locacdo de iméOvel que estabelece a
obrigacao de disponibilizar o bem para uma das partes e de pagamento mensal
de valor referente ao aluguel para a outra. Ou, também, por vontade das partes
envolvidas no negdécio, como na compra e venda de uma televiséo que sera paga
por meio de boleto em diversas parcelas.

Neste ponto, importante salientar que, independentemente se
decorrente da natureza do negdcio ou da vontade das partes, os contratos de
execucao continuada ou de trato sucessivo estdo sujeitos a aplicabilidade da
teoria da imprevisdo ou onerosidade excessiva haja vista que, por se prolongar
no tempo, as condigdes existentes no momento da contratagdo podem sofrer
significativas altera¢fes, impactando negativamente no negdcio estabelecido.

Em todos esses contratos de trato sucessivo, situa-se o campo de
aplicacdo da teoria da imprevisdo, como a seguir sera estudada. E no decurso
de adimplemento do contrato que as condi¢gbes originarias contratadas podem
ser alteradas de molde a influirem juridica e justificadamente no cumprimento de
suas clausulas. Dai o grande interesse pratico dessa distingdo.%® No que diz
respeito a espécie de contrato ora em comento, Paulo Nader, no mesmo sentido
do doutrinador Venosa acerca da aplicabilidade da teoria da imprevisado e da

onerosidade excessiva, explica que se:

alguém, todavia, adquire uma propriedade para pagamento em cinco
anos, embutindo no preco fixo o célculo previsto de desvalorizagéo da
moeda no periodo, a obrigacao em tela sera periédica. O alienante, no
curso da obrigagdo, podera ser surpreendido com o enfraquecimento
da economia e perda do poder aquisitivo da moeda. Para evitar o
desequilibrio das condi¢8es contratuais, podera apelar para a teoria da
imprevisdo (clausula rebus sic stantibus), a fim de conseguir o
reequacionamento dos valores da obrigacdo. Esta clausula € uma
excegdo ao principio pacta sunt servanda (os pactos devem ser
cumpridos).

68 Tartuce, Flavio. Direito Civil: Teoria Geral dos Contratos e Contratos em Espécie, vol. 3. 142
edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 39.

69 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos, vol.3. 192 edicao. Sdo Paulo: Atlas, 2019, p.
72.
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E os autores também concordam que, na analise para apontar se as
teorias indicadas podem ser aplicadas ao negocio, € desnhecesséria a
diferenciacao entre os contratos de execucgao continuada e diferida, uma vez que
o elemento crucial desses negocios é o0 prazo, o que afasta o tratamento
despendido aos contratos instantaneos’®.

Nader compartilha os ensinamentos de dois autores franceses sobre

este assunto, conforme transcrito a seguir:

nas operacdes de execucao diferida, as partes também ndo ficam
isentas do risco aqui considerado. Planiol e Ripert pdem em destaque
a imprevisibilidade a que estéo sujeitos os contratos que nao sao de
execucdo instantanea: “Todo contrato cujo cumprimento ndo seja
imediato expde o devedor a eventualidades favoraveis ou
desfavoraveis, como consequéncia de variagdes nas circunstancias de
fato que condicionam seu cumprimento.””! (grifo nosso)

Portanto, retomando os pontos que foram explorados neste subitem,
dentre outras classificagbes existentes, os contratos podem ser classificados
como contratos de execucdo imediata, quando ocorre o aperfeicoamento e
cumprimento das obrigacfes de ambas as partes no ato de celebracdo do
contrato; como contratos de execucéao diferida, quando a prestacgéo for adimplida
no futuro num Unico ato; e como contrato de execucdo continuada ou de trato
sucessivo quando o negocio se der de forma sucessiva e periddica. E,
considerando que, esses Ultimos ndo se aperfeicoam no momento em gque sao

celebrados, ficam sujeitos a mudancas nas condi¢des estipuladas na origem.

2.1.2 quanto ao risco do negécio

Os contratos também poder ser classificados quanto ao risco inerente
ao negocio. Assim, eles podem ser comutativos ou aleatérios.

Contudo, antes de expor a definicdo dessas espécies, € importante
adentrar numa outra classificacédo, a que se refere ao sacrificio patrimonial, pois
aqueles contratos sdo uma ramificagdo de uma das espécies identificadas a

partir dessa outra diviséo.

70 Venosa, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos, vol.3. 192 edi¢do. Sao Paulo: Atlas, 2019, p.
72.
7L Nader, Paulo. Curso de Direito Civil, vol. 2. 92 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 58.
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Leciona Silvio Venosa que, se considerado o sacrificio patrimonial, os
contratos podem ser gratuitos ou onerosos. De modo suscinto, séo considerados
gratuitos aqueles em que a responsabilidade contratual recai apenas sobre uma
das partes, enquanto a outra aproveita os beneficios proporcionados pela
relacdo que se estabeleceu. Todavia, ressalta o autor que a existéncia de
eventual obrigacdo para esta ndo descaracteriza a gratuidade do contrato. Do
outro lado, diante da existéncia e prestacdo e contraprestacao para todas as
partes envolvidas no negdcio, ainda que apresente eventual desproporc¢dao, fica
configurada a celebracdo de um contrato oneroso. Este, por sua vez, pode ser
classificado como contrato comutativo ou aleatério’.

O contrato comutativo surge quando as partes conhecem todas as
prestacdes que devem cumprir. Elas sdo certas e determinadas e, por isso, 0
risco do negocio é eliminado em determinados negocios. Flavio Tartuce cita
como exemplo de contrato comutativo a compra e venda que, em regra, sabe-
se qual o preco e qual o objeto a ser entregue, além do contrato de locacéo, pois
sabe-se qual o bem sera disponibilizado e qual o valor do aluguel.”

Na contramao do contrato comutativo, o Cédigo Civil previu também
a existéncia de contratos cuja alea é o cerne da prestacao estabelecida entre as
partes, podendo esta, consoante as licdes de Adalberto Pimentel Diniz de Souza,
ser compreendida como “a possibilidade de a parte auferir lucro ou incorrer em
prejuizo financeiro em razao da superveniéncia de evento ou eventos posteriores

a contratacao”, e complementa, em outro momento, que se trata de:

um evento favoravel ou desfavoravel a alguém que se disp6e ou se
Sujeita a sorte, a incerteza, a probabilidade de ganho ou perda. Esta
sujeito a aleatoriedade quem joga na loteria, contrata um seguro ou, do
mesmo modo, sujeita-se ao risco de obter vantagem ou ndo em virtude
de um evento futuro. A alea é, portanto, a possibilidade de ocorréncia
de um evento futuro favoravel ou desfavoravel ao interesse de um
individuo.™

Afirma-se, portanto, que a celebracdo de negdcio juridico no qual o

7

objeto € a prépria alea serd formalizada pela constituicdo de um contrato

aleatdrio, instrumento regido pelos artigos 458 e seguintes do Codigo Civil de

72 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos, vol.3. 192 edigdo. S&o Paulo: Atlas, 2019,
p. 72.

7 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: Teoria Geral dos Contratos e Contratos em Espécie, vol.
3. 142 edicdo. Rio de Janeiro: Forense, 2019, p. 22.

74 SOUZA, Adalberto Pimentel Diniz de. Risco Contratual, onerosidade excessiva e contratos
aleat6rios. Curitiba: Jurug, 2015, p. 113.
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2002 e conceituado por Flavio Tartuce como um contrato em que “a prestacéo
de uma das partes ndo € conhecida com exatiddo no momento da celebrag¢édo do
negécio juridico pelo fato de depender da sorte, da &lea, que é um fator
desconhecido”.”®

Ele ainda explica que os contratos aleatérios podem ser assim
considerados tanto em razao da propria natureza, como o é nos casos de seguro,
por exemplo, como pela existéncia de elemento acidental, isto €, quando houver
incerteza sobre a existéncia ou quantidade do objeto da prestacao.

Em complemento as consideracdes acima, tem-se 0s ensinamentos
de Luiz Fernando do Vale de Almeida Guilherme que ao comentar dispositivo do
Cddigo Civil afirma que:

Aleatérios séo os contratos em que o montante da prestacdo de uma
ou de ambas as partes ndo pode ser desde logo previsto, por depender
de um risco futuro, capaz de provocar sua variacdo. Com efeito, o
contrato aleatério € aquele em que as prestacdes oferecem uma
possibilidade de ganho ou perda para qualquer das partes, por
dependerem de um evento futuro e incerto que pode alterar o seu
montante.’”®

Esse conceito de contrato aleatério também é apresentado pelo
Cddigo Civil quando este é exemplificado pelo negécio juridico no qual as partes

assumem o risco da coisa ou de fato juridico futuro ndo existir. In verbis:

Art. 458. Se o contrato for aleatério, por dizer respeito a coisas ou
fatos futuros, cujo risco de ndo virem a existir um dos
contratantes assuma, tera o outro direito de receber integralmente o
que |he foi prometido, desde que de sua parte ndo tenha havido dolo
ou culpa, ainda que nada do avencado venha a existir.”’(grifo nosso)

Entende-se, portanto, que se formalizarA um contrato aleatério
quando as partes negociantes firmarem uma obrigagdo ndo conhecida
inteiramente por uma ou todas, pois o aperfeicoamento desta dependera de
evento incerto e futuro.

Ainda, do artigo 458 do Cddigo Civil, € possivel depreender a
existéncia de uma espécie contrato aleatorio, o contrato de emptio spei, que se
difere da espécie consagrada pelo artigo 459, também do cddigo civilista,

denominada emptio sei speratae. No primeiro, segundo Flavio Tartuce, a alea

> TARTUCE, Flavio. Direito Civil: teoria geral dos contratos e contratos em espécie. 132 ed.
ver. rev., atual. e ampl. — Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 23.

76 GUILHERME, Luiz Fernando do Vale de Almeida. Codigo Civil Comentado e anotado. 22
edicdo. Barueri, SP: Editora Manole, 2017, p. 291-292.

77" Codigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm#
secaoviicontratoaleatorio>. Acesso em 05 jul 2020.
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diz respeito a existéncia da coisa em si, assim, 0 que se vende é a esperanca e,
ainda que aquela ndo venha a existir, a parte que se obrigou ao pagamento de
determinado preco, tera de cumprir essa obrigacdo e de modo integral. No
segundo, risco do negocio esta atrelado apenas a quantidade da coisa, e a parte
devera arcar com o0 pre¢co ajustado independentemente de a quantidade
contratada ter ou néo sido atingida.”® O diferencial entre o contrato emptio spei
e emptio sei speratae € que neste a inexisténcia da coisa obriga a restituicdo do

preco que foi paga, conforme dispde o paragrafo unico do artigo 459, in verbis:

Art. 459. Se for aleat6rio, por serem objeto dele coisas futuras,
tomando o adquirente a si o0 risco de virem a existir em qualquer
guantidade, tera também direito o alienante a todo o preco, desde que
de sua parte ndo tiver concorrido culpa, ainda que a coisa venha a
existir em quantidade inferior a esperada.

Paragrafo Gnico. Mas, se da coisa nada vier a existir, alienacao néo
haverd, e o alienante restituira o preco recebido.

Nos dois dispositivos mencionados, vé-se repetir a ideia de que as partes
assumem risco, maior ou menor, diante da celebracdo de um contrato cujo objeto
é coisa futura. Portanto, pode-se afirmar que a alea € inerente a essa modalidade
de negdcio juridico, entendimento este refor¢cado pelos dizeres de Venosa,

transcritos abaixo:

No contrato aleatério, a alea deve afetar ambas as partes, de maneira
geral. Nesse contrato, surge uma situacdo de expectativa para os
contratantes, que dependem do curso dos acontecimentos para
conhecer o objeto da prestacéo.”

Ou seja, o fato de as partes, no exercicio da autonomia da vontade,
optarem por celebrar um contrato cujas obrigacées nascem de uma incerteza,
afasta a possibilidade de pleito de revisdo contratual com base na teoria da
imprevisdo e da onerosidade excessiva. Haja vista que objetivo destas é
justamente buscar reequilibrio das rela¢des negociais diante da ocorréncia de
situacBes imprevisiveis ou excessiva onerosidade, ndo seria l6gico aplica-las em

casos em que as préprias partes decidem pela alea, pela sorte.

Vale lembrar que n&o é possivel, em regra, rever judicialmente um
contrato aleatério que assumir qualquer uma das formas apontadas,
seja pela ocorréncia de uma imprevisibilidade ou em virtude da simples
onerosidade excessiva, pois 0 risco, em casos tais, € da esséncia do

8 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: teoria geral dos contratos e contratos em espécie. 132 ed.
ver. rev., atual. e ampl. — Rio de Janeiro: Forense, 2018, p. 24.

79 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil: Contratos, vol. 3. 192 edicdo. Sdo Paulo: Atlas, 2019,
p. 72.
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negocio celebrado. Entretanto, € possivel rever a parte comutativa
desses contratos [...].”8

A respeito do quanto exposto acima, vale destacar, outrossim, o que
leciona Anisio José de Oliveira, conhecimento este compartilhado na obra de
Adalberto Pimentel Diniz de Souza nos seguintes termos:

Anisio José de Oliveira manifestou o entendimento de que a resolucao
do contrato por onerosidade excessiva ndo cabe nos contratos
aleatdrios, “pois o contratante desejou correr o risco declaradamente,
colocou na alea o seu desejo, 0 seu gosto e, por via de consequéncia,
terd de padecer nas causas fatais em que voluntariamente se disp6s.8!

A aplicabilidade dessas teorias seré estudada adiante, entretanto, €
interessante notar que ha uma concordancia entre doutrinadores mencionados
no sentido de que um contrato aleatorio ndo deve ser resolvido sob o argumento
de que a obrigacao se tornou excessivamente onerosa.

Posto isso e esclarecidas as diferencas entre 0s contratos
comutativos e contratos aleatérios, passa-se ao breve estudo da teoria da

imprevisdo e da onerosidade excessiva.

2.2 A TEORIA DA IMPREVISAO OU ONEROSIDADE EXCESSIVA

Quando as partes celebram um contrato, € possivel que as circunstancias

ali presentes nao se perpetuem.

Art. 317. Quando, por motivos imprevisiveis, sobrevier despropor¢ao
manifesta entre o valor da prestacédo devida e o do momento de sua
execucao, podera o juiz corrigi-lo, a pedido da parte, de modo que
assegure, quanto possivel, o valor real da prestacao.

Ao elencar situacbes e mecanismos de extincdo do contrato, prevé a

possibilidade de reviséo e até resolucdo deste devido a onerosidade excessiva,
isto &, devido ao fato de a prestacdo ter se tornado demasiadamente onerosa
para uma das partes, beneficiando a outra, em decorréncia de eventos
imprevisiveis. Ressalte-se, contudo, que o referido diploma legal dispde que a
aplicabilidade da resolucao por onerosidade excessiva esté restrita aos contratos

de execucdao continuada ou diferida.

478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestacao
de uma das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema

80 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: teoria geral dos contratos e contratos em espécie. 16. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2021. p. 45 (paginacéo eletrénica difere da impressa). Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530993849/. Acesso em: 25 jun 2021.

81 SOUZA, Adalberto Pimentel Diniz de. Risco Contratual, onerosidade excessiva e contratos
aleat6rios. Curitiba: Jurug, 2015, p. 113.
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vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordinarios e
imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolu¢éo do contrato. Os efeitos

da sentenca que a decretar retroagirdo a data da citacao.
Postos os dois dispositivos legais supra, vale mencionar que existe uma

discussédo doutrinaria na qual uma vertente assume que o Caédigo Civil de 2002
adotou a teoria da imprevisdo e outra, que adotou a teoria da onerosidade
excessiva. Contudo, ndo é foco deste trabalho discutir pormenorizadamente os
institutos, mas apenas trazer informacgdes que viabilizem o entendimento sobre
eles. E, nesse sentido, destaca-se o entendimento do autor Flavio Tartuce,
segundo o qual o referido diploma civilista prevé a possibilidade de “revisédo
contratual por fato superveniente diante de uma imprevisibilidade somada a uma
onerosidade excessiva®?.

Assim, diante de situacdo em que houver sido celebrado contrato de
execucdo continuada ou diferida e que for verificado fato superveniente
imprevisivel que acarrete onerosidade excessiva para uma das partes, podera a
parte prejudicada requerer a revisdo do contrato e resolugéo deste.

No proximo capitulo, este assunto serd aprofundado sob o viés dos

contratos de derivativos.

3 RESOLUCAO DO CONTRATO DE DERIVATIVO PELA TEORIA DA
IMPREVISAO E ONEROSIDADE EXCESSIVA

No capitulo anterior, foi exposto que, em regra, o contrato faz lei entre
as partes, sendo verificada, no entanto, situacdo em que 0 negécio pode ser
resolvido. Por se tratar de excecao, consoante ensinamentos de Maria Helena
Diniz, devem ser observados requisitos para que seja possivel proceder desta

forma. Veja:

O ¢rgédo judicante devera, para lhe dar ganho de causa, apurar
rigorosamente a ocorréncia dos seguintes requisitos: a) vigéncia de um
contrato comutativo de execucdo continuada que ndo podera ser
aleat6rio, porque o risco é de sua prépria natureza, e em regra, uma so
das partes assume deveres. [...] b) alteracdo radical das condicdes
econdmicas no momento da execuc¢do do contrato, em confronto com
as do instante de sua formacéo; c) onerosidade excessiva para um dos
contraentes e beneficio exagerado para o outro; d) imprevisibilidade e
extraordinariedade daquela modificagcdo, pois é necessario que as

82 TARTUCE, Flavio. Direito Civil: teoria geral dos contratos e contratos em espécie. 16. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2021. p. 227 (paginacao eletrénica difere da impressa). Disponivel em:
https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530993849/. Acesso em: 25 jun 2021.
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partes, quando celebraram o contrato, ndo possam ter previsto esse
evento anormal, isto é, que esta fora do curso habitual das coisas, pois
ndo se poderd admitir a rebus sic stantibus se o risco advindo for
normal ao contrato.®3

Conforme estudado previamente, a exposicao das partes a risco ou
nao determinard se o contrato sera comutativo ou aleatério. No primeiro grupo,
tem-se o0s negdécios juridicos em que, no momento da celebragdo, serdo
cumpridas as prestacdes e contraprestacdes por todas as partes. No segundo,
encontram-se 0s negoécios em que as obrigacfes ndo estdo suficientemente
claras e determinadas para as partes, pois, sujeitam-se a evento futuro.

Vale relembrar que os contratos de derivativos podem exercer
funcdes diferentes, dependendo de qual o objetivo final das partes. Se o contrato
de derivativo tiver nascido com vistas a manter a exposic¢ao de risco sob controle,
por meio da fixacdo prévia de um preco, tem-se o hedge. Porém, se o foco das
partes integrantes for obter lucro diante das oscilagbes do pre¢o do ativo no
mercado de capitais, havera especulacéo.

Portanto, fica claro que, diante do exposto acima, os contratos de
derivativos inserem-se no rol de contratos aleatorios. Este € o entendimento
compartilhado por Rafael Gaspar dos Santos, especialista no assunto pelo

Insper.

Os contratos de derivativos sdo contratos aleatérios, tendo em vista
que as partes escolhem determinado ativo e se submetem a sua
variacdo de preco. Portanto, a alea é parte do negdcio, as partes
escolheram correr o risco do ativo subjacente, de livre e espontanea
vontade. Essa é a alea normal dos contratos de derivativos. Vale notar
gue as prestacdes, portanto, sempre serdo desproporcionais entre as
partes.8

Vé-se, portanto, que o primeiro requisito nao é atendido.

A possibilidade de revisé@o e resolugcéao contratual ainda depende de
outros fatores, conforme explica Maria Helena Diniz em trecho destacado
anteriormente: (i) ocorréncia de situacdo imprevisivel extraordinaria, que (ii)
alterara condicdes econdmicas presentes na execucao e (iii) gerara onerosidade

excessiva para uma das partes e prejuizo avultoso para a outra.

83 DINIZ, Maria Helena. Curso de direito civil brasileiro, vol. 3: teoria geral das obrigacdes
contratuais e extracontratuais. 312 ed. Sao Paulo, 2015, p.184.

8 SANTOS, Rafael Gaspar dos. A Inaplicabilidade da Teoria da imprevisao aos contratos
de derivativos. Dissertacéo (Especializacdo em Mercado Financeiro e de Capitais e Direito dos
Contratos) - Insper, Séo Paulo, 2017, p. 32. Disponivel em: <
http://dspace.insper.edu.br/xmlui/bitstream/handle/11224/1657/RAFAEL%20GASPAR%20DOS
%20SANTOS_Trabalho.pdf?sequence=1 />. Acesso em: 18 ago. 2019.
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Com base apenas no quanto exposto acima, seria possivel aplicar a
onerosidade excessiva aos contratos de derivativos; porém, € importante
resgatar ensinamento anterior de que esses contratos se enquadram no grupo
de contratos aleatorios e, assim, dependem essencialmente de uma alea.

Quando se analisa um cenario em que partes buscam se proteger de
variacdes no preco de ativos ou passivos ou, ainda, auferir ganhos por meio da
especulacdo, nota-se, nitidamente, que a alea é caracteristica intrinseca as
negociacfes. As partes estdo buscando se resguardar de acontecimentos
extraordinarios e imprevisiveis, ou tirar vantagem deles, tornando, como ensina
Diniz no trecho destacado acima, a alea normal deste tipo de contrato ilimitada.

Quando se fala em &lea normal, vale mencionar o quanto posto por

Adalberto Pimentel Diniz com base nos ensinamentos de Vicenzo Roppo:

A é&lea normal do contrato corresponde ao risco que o0 contratante
assume diante a contratacéo e para aferir essa alea é preciso analisar
o tipo contratual, tendo em vista que cada tipo de contrato contém
planos de reparticdo de riscos especificos. Exemplificadamente,
considerando as oscilag8es tipicas do contrato de bolsa (em que sao
negociadas acdes), a dlea normal desse tipo de contrato é totalmente
diversa, ou até mesmo excessiva, tem em conta 0s contratos
celebrados com base em valores de mercados diversos daqueles da
bolsa de valores. E sabido que o mercado de acgdes varia
constantemente e, por vezes radicalmente. Logo, é normal a alea de
um contrato de bolsa com variacdes extremas nos precos das acoes,
0 que permite afirmar, nesse caso, que a alea normal do contrato de
bolsa € ilimitada.®®

Com base nessa licdo, entende-se que nédo é possivel aplicar a
onerosidade excessiva aos contratos de derivativos, uma vez que a natureza
destes esta essencialmente relacionada ao risco. A respeito desta colocacao, ha
o Enunciado 440 da V Jornada de Direito Civil:

E possivel a revisdo ou resolucdo por excessiva onerosidade em
contratos aleatérios, desde que o evento superveniente, extraordinério

e imprevisivel ndo se relacione com a alea assumida no contrato.8®
Importante mencionar que existe argumento favoravel a essa

aplicacdo. No artigo intitulado “Os Contratos de Derivativos e a Inaplicabilidade

da Revisdo ou Resolugao por Excessiva Onerosidade”, de autoria de Daniel

85 SOUZA, Adalberto Pimentel Diniz de. Risco Contratual, onerosidade excessiva e contratos
aleatorios. Curitiba: Jurua, 2015, p. 113.

86 Jornadas de direito civil I, lll, IV e V: enunciados aprovados. Brasilia: Conselho da Justica
Federal, Centro de Estudos Judiciarios, 2012. Disponivel em: <
http://www.jf.gov.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-de-estudos-judiciarios-
1/publicacoes-1/jornadas-cej/EnunciadosAprovados-Jornadas-1345.pdf>. Acesso em 26 de jun
2021.
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Silveri Arruda, ele cita o entendimento de Laura Coradini Frantz, segundo a qual
a onerosidade excessiva pode ser aplicada aos contratos aleatorios, desde que
se verifiqgue que a alea atingida era alheia ao contrato, ou seja, nao podia ser
relacionada a alea do negécio.?’

O autor Adalberto Pimentel Diniz de Souza compartilha desse
entendimento ao defender que, num contrato aleatério, existem os riscos que as
partes assumem quanto a oscilacdo de preco e riscos que vao além de qualquer

expectativa das partes.

E certo que a prestacdo no contrato aleatério € imprevista, incerta,
absolutamente sujeita ao risco. As partes contratantes, porém, ainda
gue se sujeitem a prestacdo incerta no contrato aleatério, ndo se
sujeitam aos eventos imprevisiveis que se situam fora da alea normal
do contrato, ou seja, ao risco econdmico do negécio [...] absolutamente
fora do espectro dos riscos imaginados pelas partes quando da
celebragdo do contrato.®8

Nao obstante, considerando que o entendimento da doutrina é pela
nao aplicacdo, ainda ha pleitos de revisdo contratual junto aos Tribunais de
Justica e Superior Tribunal de Justica com base no fato de a obrigacéo ter se
tornado demasiado onerosa.

No Estado do Rio Grande do Sul, uma empresa exportadora de
calcados prop6s acao alegando que em 2005, ocorreu uma retragdo no mercado
gue gerou custos elevados para a producdo. Segundo ela, a queda do dolar
impactou negativamente o caixa da empresa e a alternativa para ndo encerrar
as atividades foi firmar contratos de hedge para fixar o valor do délar americano
e evitar mais prejuizos. As operacoes realizadas venceriam em 2009; porém, um
ano antes, a economia mundial sofreu um choque que inviabilizou o
adimplemento daquelas. Assim, nos autos, a empresa apontou a existéncia de
clausulas lesivas no contrato méae de derivativos e o suposto desequilibrio
contratual pelo fato de as obrigacbes que cabiam a ela terem se tornado

excessivamente onerosas.

87 ARRUDA, Daniel Sivieri. Os Contratos de Derivativos e a Inaplicabilidade da Revisédo ou
Resolugcdo por Excessiva Onerosidade. In: VARGAS, Fundagdo Getulio. Colecdo Jovem
Jurista. Rio de Janeiro: Direito  Rio, 2010. p.280. Disponivel  em:<
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/10307/Cole%C3%A7%C3%A30%?2
0Jovem%20Jurista%202010.pdf?sequence=1&isAllowed=y#page=267>. Acesso em: 18 ago.
20109.

88SOUZA, Adalberto Pimentel Diniz de. Risco Contratual, onerosidade excessiva e contratos
aleat6rios. Curitiba: Jurug, 2015, p. 114.
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Mais adiante, jA em sede de apelacédo, de forma obijetiva, o relator
frisou que o argumento de que a obrigatoriedade do contrato entre as partes
(pacta sunt servanda) é enfraquecido pela superveniéncia de acontecimento que
torne a obrigacdo excessiva para uma das partes ndo € aplicavel ao caso da
autora. Isso porque os contratos de derivativos constituem “investimentos
agressivos, arriscados” e que o risco de perda e ganho é intrinseca a operacao.

Refletindo sobre o caso relatado acima, verifica-se que, a partir do
momento em que a autora optou por investir no mercado de derivativos, ela
assumiu o risco de a variagcdo cambial favorecé-la ou ndo e, por se tratar de risco
proprio do negdcio, a alea presente no caso concreto é a normal, conforme
estudado anteriormente. Dito isso, fica afastada a possibilidade de aplicagdo da
teoria da impreviséo pela onerosidade excessiva. &

Importante ressaltar que também ha decisdo do Superior Tribunal de

Justica, publicada no Diario Oficial no ano de 2019, com a seguinte ementa:

RECURSO ESPECIAL. DIREITO CIVIL E BANCARIO. CONTRATOS
DE DERIVATIVOS. SWAP CAMBIAL SEM ENTREGA FISICA.
COBERTURA DE RISCOS (HEDGE). CODIGO DE DEFESA DO
CONSUMIDOR. NAO INCIDENCIA. CLAUSULA LIMITATIVA DE
RISCO. VALIDADE. TEORIA DA IMPREVISAO. INAPLICABILIDADE.
ONEROSIDADE EXCESSIVA. REVISAO JUDICIAL.
IMPOSSIBILIDADE. 1. Recurso especial interposto contra acérdao
publicado na vigéncia do Cddigo de Processo Civil de 1973

8 APELACAO CIVEL E AGRAVO RETIDO. NEGOCIOS JURIDICOS BANCARIOS. ACAO
REVISIONAL. CONTRATO GLOBAL DE DERIVATIVOS. RECURSO TEMPESTIVO.
DESNECESSIDADE DE PROVA TESTEMUNHAL. INAPLICABILIDADE DO CDC. REVELIA
NAO GERA AUTOMATICA PROCEDENCIA. ALEGACAO DE ONEROSIDADE EXCESSIVA.
INAPLICABILIDADE DA TEORIA DA IMPREVISAO. NAO VERIFICAGAO DE VIOLAGAO AO
PRINCIPIO DA BOA-FE. JULGAMENTO DE IMPROCEDENCIA MANTIDO. [...] VI. Teoria da
impreviséo e principio da boa-fé. Mitigando o principio da for¢ca obrigatéria, a teoria da imprevisdo
justifica a resolu¢cdo ou a revisdo do contrato caso algum acontecimento superveniente e
imprevisivel desequilibre a sua base econdmica, impondo a uma das partes obrigacdo
excessivamente onerosa. No caso concreto, ndo se faz possivel a aplicagdo da teoria da
imprevisdo, diante das caracteristicas dos contratos derivativos: investimentos agressivos,
arriscados, que proporcionam ganhos relevantes, como também perdas significativas.
Considerando a natureza das operacdes firmadas (swap cambial), nas quais as partes negociam
atroca de rentabilidade entre dois fluxos de rendimentos, vé-se que a empresa autora ndo figurou
simplesmente como mutuaria, mas sim como investidora em um mercado vollUvel, assumindo,
portanto, o risco atinente ao préprio mercado cambial ao apostar na manutencgédo da cotagdo do
dolar estadunidense, auferindo, neste cenario, rentabilidade consideravel. Nao ha, portanto,
como reconhecer a existéncia de onerosidade excessiva com base na teoria da imprevisao. E,
pelos mesmos fundamentos, ndo ha como reconhecer que o Banco demandado teria agido em
afronta do principio da boa-fé previsto no art. 422 do Cadigo Civil, pois tdo somente seguiu 0
contrato cujas caracteristicas sdo de risco para ambas as partes. VIl. Resultado. Por todas as
questdes examinadas, mantém-se o julgamento de improcedéncia do pleito portal. AGRAVO
RETIDO E APELO DESPROVIDOS. UNANIME. (TJRS. Apelagéo Civel n°® 70064238751 (N°
CNJ: 0109253-88.2015.8.21.7000). Relator: Liége Puricelli Pires. Data de publicagdo:
11/06/2015).
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(Enunciados Administrativos n% 2 e 3/STJ). 2. Hipétese em que a parte
autora, empresa fabricante de produtos de madeira para fins de
exportacao, busca a reparacéo de prejuizos que afirma ter sofrido na
liquidacdo de contrato de swap cambial. Alegacdo de
imprevisibilidade e inevitabilidade da crise mundial, da qual teria
resultado a maxidesvalorizagdo do real em relagdo ao dolar no
segundo semestre de 2008. 3. Nos contratos de derivativos, é usual
a liquidacdo com base apenas na diferenca entre o valor do parametro
de referéncia verificado na data da contratacdo e no vencimento, sem
a anterior entrega fisica de numerario. 4. As normas protetivas do
direito do consumidor ndo incidem nas relagbes juridicas
interempresariais envolvendo contratos de derivativos. 5. E vélida a
clausula que prevé a rescisdo antecipada do contrato de derivativo
firmado com instituig8o financeira na eventualidade de ser alcangado
limite previamente estabelecido de liquidacdo positiva para o cliente. 6.
A exposicdo desigual das partes contratantes aos riscos do contrato
ndo atenta contra o principio da boa-fé, desde que haja, ao tempo da
celebracdo da avenca, plena conscientizacéo dos riscos envolvidos na
operacgdo. 7. A afericdo do dever de apresentar informagfes precisas
e transparentes acerca dos riscos do negdcio pode variar conforme a
natureza da operacdo e a condicdo do operador, exigindo-se menor
rigor se se fizerem presentes a notoriedade do risco e a reduzida
vulnerabilidade do investidor. 8. Os contratos de derivativos séo
dotados de alea normal ilimitada, a afastar a aplicabilidade da
teoria da imprevisdo e impedir a sua revisdo judicial por
onerosidade excessiva. 9. Recurso especial ndo provido. (grifo
nosso)%°

N&o obstante a ocorréncia de uma crise econémica mundial, o Relator
sustenta o entendimento de que ndo é possivel aplicar a teoria da imprevisao e
decidir pela resolucao do contrato de derivativo, pois o carater deste € de tomada
de risco ilimitado. E, vé-se que no decorrer dos Ultimos anos, esse entendimento

nao foi alterado, pois, ainda no ano passado, 0o mesmo 6érgédo da justica brasileira

AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. A(;AO
REVISIONAL. ART.

535 DO CPC/1973. VIOLACAO. NAO OCORRENCIA.
PREQUESTIONAMENTO. SUMULA N° 211/STJ. PROVA
TESTEMUNHAL. INDEFERIMENTO. PRINCIPIO DO LIVRE
CONVENCIMENTO MOTIVADO. REVISAO. IMPOSSIBILIDADE.
SUMULA N° 7/STJ. CONTRATOS DERIVATIVOS. SWAP CAMBIAL.
CODIGO DE DEFESA DO CONSUMIDOR. NAO INCIDENCIA.
TEORIA DA IMPREVISAO. INAPLICABILIDADE. ONEROSIDADE
EXCESSIVA. REVISAO JUDICIAL. IMPOSSIBILIDADE.
PRESUNGAO DE VERACIDADE. MATERIA FATICO-PROBATORIA.
REEXAME. SUMULAS N°S 5 E 7/STJ. DIVERGENCIA
JURISPRUDENCIAL PREJUDICADA. [...] 6. As normas protetivas do
CDC néo incidem nas relagbes juridicas interempresariais que
envolvam contratos derivativos, categoria na qual estao incluidos os
contratos de ajuste de fluxos de caixa (swaps), em discussdo nos
autos. [...] 8. Os contratos derivativos ndo sdo passiveis de reviséo
judicial por onerosidade excessiva a partir da aplicacéo da teoria

% STJ. RECURSO ESPECIAL. RESP n° 1.689.225 - SP (2017/0120440-5). Relator: Ministro
Ricardo Villas Bbas Cueva. Data de publicagdo: 29/05/2019. Disponivel em: <
https://ww?2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=182
8966&num_registro=201701204405&data=20190529&formato=PDF>. Acesso em 28 nov. 2019.
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da impreviséo, pois os riscos e o desequilibrio sdo componentes
préprios danaturezado contrato. [...] 11. Agravo interno nao provido.
(Agint no AREsp 1052586/RS, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS
CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado em 18/05/2020, DJe
26/05/2020)°*

Além da jurisprudéncia, o entendimento de que nao cabe aplicar a teoria
da imprevisdo e onerosidade excessiva nos contratos de derivativos também
esta selado no Enunciado 35 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho de
Justica Federal, Centro de Estudos Judiciario. In verbis:

N&o havera revisdo ou resolucdo dos contratos de derivativos por
imprevisibilidade e onerosidade excessiva (arts. 317 e 478 a 480 do
Cadigo Civil).%?

Diante de todo o exposto, resta evidenciado que ndo é possivel

resolver contrato de derivativo tendo como base a teoria da imprevisdo e a
onerosidade excessiva, pois, trata-se de modalidade contratual cuja alea é o
cerne do negoécio, uma vez que as partes buscam operar no mercado de
derivativos com o objetivo de proteger-se contra alteracbes econdOmicas ou

apostar em operacées que gerem lucro.

91 Agint no AREsp 1052586/RS. Relator: Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva, Terceira Turma.

Data de publicacéo: 26/05/2020. Disponivel em:
<https://scon.stj.jus.br/SCON/GetInteiroTeorDoAcordao?num_registro=201700260562&dt_publi
cacao=26/05/2020>. Acesso em: 19 jun 2021.
92 | Jornada de Direito Comercial. Brasilia: Conselho da Justica Federal, Centro de Estudos
Judiciarios, 2013. Disponivel em: https://lwww.cjf.jus.br/cjf/corregedoria-da-justica-federal/centro-
de-estudos-judiciarios-1/publicacoes-1/jornadas-de-direito-comercial/livreto-i-jornada-de-direito-
comercial.pdf/. p. 54. Acesso em 22 de jun 2021.
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CONCLUSAO

O contrato de derivativos € um instrumento que estid sujeito a
precificacdo de um ativo, dito subjacente, ou aqueles aplicados em outros
mercados.

Ele surgiu com a finalidade de atender ao mercado que buscava
proteger-se contra a variacdo dos pre¢os no mercado, mitigando o risco de
perdas financeiras e patrimoniais; sendo possivel utiliza-lo, ainda, para a
especulacao, o que equivale a uma aposta visando ao lucro.

Assim, ao longo do tempo foram criadas quatro espécies de contratos.
O primeiro a ser estudado no presente trabalho foi o contrato a termo, cujo
objetivo principal era resguardar-se contra oscilagcdes do mercado, por meio da
formalizacdo de contrato de compra e venda de um ativo subjacente por preco
determinado e data de vencimento futura. Trata-se de contrato entre particulares
transacionado no mercado de balcédo e, por isso, ndo ha obrigatoriedade em
observar padrdo de clausulas estabelecidos pela bolsa de valores. Além disso,
usualmente, a liquidacdo ocorre apenas no vencimento. Estas caracteristicas
trazem desvantagens para este tipo de contrato na medida em que a
transparéncia e controle das operacdes ndo sédo desejaveis, o que, por sua vez,
reduz a liguidez e aumenta o risco de inadimpléncia do negdcio.

A segunda modalidade foi o contrato futuro, que se assemelha
conceitualmente ao contrato a termo; porém, possui um operacional
aperfeicoado se comparado a este. Também se trata de contrato em uma parte
assume a obrigacdo de vender um bem a outra, e esta de compra-lo por preco
determinado em data futura. Porém, as clausulas desse contrato seguem padrao
estabelecido pela bolsa, favorecendo, assim, maior transparéncia e rapidez na
troca de informacdes e, por conseguinte, maior liquidez, pois ndo ha necessidade
de aguardar o vencimento para encerrar a posi¢ao. Ressalte-se que, embora a
liquidez seja maior em decorréncia dos ajustes diarios, ainda ha risco de perdas
ao operar com este tipo de contrato.

Em terceiro lugar, foram analisadas as caracteristicas do contrato de
opcéo, instrumento por meio do qual uma parte d& o direito & outra de exercer a

compra ou a venda de um bem mediante pagamento de determinado valor,
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conhecido como prémio da opcdo. O exercicio do direito de compra ou venda
dependera do funcionamento do mercado e podera acarretar perdas financeiras
para uma das partes.

A ultima modalidade € o contrato de swap que consiste numa relacéo
negocial em que as partes trocam o fluxo de caixa. As partes operam no mercado
de balcdo, o que significa que ndo se trata de contrato com clausulas padréo,
tornando a liquidez deste muito baixa.

Com base nestas informacdes, as quais foram detalhadas no
desenvolvimento do trabalho, foi apontado que os contratos de derivativos, no
ambito da Teoria Geral do Direito, séo classificados como contratos de execucao
diferida, uma vez que as prestacdes sdo adimplidas num Unico ato no futuro; e
aleatorios, pois as partes dependem de uma alea, o que as impede de conhecer
integralmente as prestacdes sujeitas a evento futuro e incerto.

Sabe-se que as partes que pleiteiam a resolucéo de contrato com
base nessa teoria devem se certificar de que se trata de contrato de execucgao
continuada ou de trato sucessivo, haja vista que a necessidade de adimplir
obrigacBes periddicas expde a parte ao risco de ter as prestacdes alteradas
drasticamente em razao de eventos futuros; e que seja um contrato comutativo,
Ou seja, que as partes saibam exatamente quais sdo as prestacdes e
contraprestacdes. Ainda, devem verificar a ocorréncia de fato imprevisivel e
extraordinario que modifique as condicdes econémicas presentes na execucao
e gue gere uma excessiva onerosidade para uma das partes.

Embora os ultimos requisitos sejam atendidos, a celebracdo do
contrato de derivativo esta intimamente relacionada a um evento imprevisivel e
extraordindrio. Trata-se da alea intrinseca ao negécio, pois, conforme apontado
oportunamente, as partes buscam esse mercado com o objetivo de proteger-se
com oscilagbes do mercado, em qualquer nivel, ou apostar em operagdes que
gerem lucro, sujeitando-se a sofrerem perdas ou ganhos significativos.

Ha autores que entendem ser possivel resolver um contrato com base
na teoria da imprevisdo se a onerosidade excessiva for decorrente de alea
extrinseca ao negdcio. Todavia, em regra, a doutrina e jurisprudéncia, consoante

exposto no presente trabalho, entendem que, dadas as caracteristicas e
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finalidade do contrato de derivativo, ndo € possivel seguir com a resolucéo

destes respaldados pela referida teoria.
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