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RESUMO

Os contratos derivativos cambiais s@o instrumentos financeiros de grande utilidade n&o sé
para os agentes econdmicos que deles fazem parte, mas também para a afinacdo de
aspectos mercadologicos e macroecondmicos. Embora sua regulacdo seja, em grande
parte, antiga - e somente revisitada apds o0s acontecimentos envolvendo contratos
derivativos de Setembro de 2008 -, esta apresenta contornos que, inegavelmente, sdo
influenciados por principios contratuais introduzidos no ordenamento juridico brasileiro, ao
menos de forma expressa, a partir do final do século XX. Dada a vocagdo ética e
socializante desses novos principios, é inegavel o seu entrosamento com as normas

dedicadas a regulacdo do uso e circulacao dos contratos derivativos.

Palavras-chave: contratos; derivativos; cambial; solidariedade; funcdo social; boa-fé;

equilibrio; regulacéo; mercado.



ABSTRACT

The currency derivatives are useful financial instruments not only for the parts, but also to
regulate market issues and macroeconomic interests. Although its regulation is
predominantly antique - and so now on revisited because of the September/2008 events -
the mentioned regulation proves to be affected by the contractual principles introduced on
the brazilian law system since the end of the 20th century. Considering the ethical and
socializing tendency of those new principles, it is undeniably its affinity with the standards

dedicated to rule the use and the circulation of derivatives contracts.

Key-words: contracts; derivatives; currency derivatives; solidarity; social function; good faith;

equilibrium; regulation; market.
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INTRODUCAO

O presente trabalho objetiva estudar os pontos de interseccdo entre a normativa
existente sobre contratos derivativos cambiais e o0s principios de direito contratual
introduzidos no ordenamento juridico brasileiro de forma expressa a partir da entrada em
vigor do Cédigo Civil de 2002, a saber, os principios da boa-fé objetiva, da fungéo social do

contrato e do equilibrio econémico-financeiro do contrato.

Para isso, iniciaremos com um estudo sobre os contratos derivativos lato sensu,
apresentando suas noc¢fes gerais, seus aspectos histéricos, sua funcdo econbmica, 0s
agentes de mercado, bem como a estrutura desse mercado bastante peculiar. No mesmo
capitulo, avangaremos de uma visdo geral para uma concepg¢ao mais especifica do instituto,
debrugcando-nos sobre algumas clausulas utilizadas nesses contratos até a conformacéo

especifica dos contratos derivativos cambiais.

Superado esse momento inicial, serdo desbravados o0s caminhos dos novos
principios contratuais trazidos a baila do Cddigo Civil de 2002. E nesse instante que as
atencdes se voltardo aos elementos que definem e déo efetividade aos principios da boa-fé

objetiva, da funcao social do contrato e do equilibrio econémico-financeiro do contrato.

Por ultimo, e ja assentadas as bases dos contratos derivativos cambiais, bem como
dos principios que dao sustentacdo aos novos principios dos contratos, sera hora de
analisar detidamente a normativa aplicavel aqueles contratos, refletindo sobre os efeitos de
sua aplica¢do, bem como discutindo as suas bases dogmaticas. E a partir desse exercicio
reflexivo que se investigard de que forma o0s novos principios contratuais, ainda né&o
previstos expressamente pela legislacdo ordinaria, influenciaram, ao menos no que diz
respeito ao campo das ideias, a construgdo da normativa aplicaveis aos contratos

derivativos cambiais.

Na parte derradeira desse trabalho, serdo apresentadas as conclusdes extraidas
com base na andlise realizada ao longo dos 03 (trés) capitulos anteriores, com especial
énfase sobre a justificacdo econbmica e juridica da influéncia de tais principios sobre as

regras relativas aos contratos derivativos.
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1. Contratos derivativos

1.1 Contratos derivativos em geral

1.1.1 NogOes Gerais

Os contratos derivativos, em esséncia, constituem instrumentos por meio dos quais
se possibilita a realizagdo de uma troca. Essa afirmacgéo parece, inicialmente, 6bvia, banal e
até sem importancia, principalmente porque, como se Vvé, o tipo carrega no nome o termo
"contrato" - e a bilateralidade ou sinalagma é uma caracteristica compartilhada por quase
todas as espécies contratuais. No entanto, o fato de os contratos derivativos proporcionarem
uma troca € exatamente o que marca de forma decisiva e distintiva esse negdcio,

constituindo esta a sua principal caracteristica’.

E diz-se isto porque, aqui, o termo "troca" adquire uma outra dimenséo. Nao se trata
simplesmente de se dizer que, por meio dos contratos derivativos, ha uma troca de

prestacdes entre as partes, um "“tanto por tanto"?

. Ou seja, quando se diz que, por meio de
um contrato derivativo, proporciona-se uma troca, ndo se quer dizer, simplesmente, que

uma parte recebera da outra alguma coisa em troca de outra.

O que se quer dizer, em verdade, € que uma das partes de um contrato derivativo
troca o valor de um determinado ativo por outro® - a ideia de "troca", nesses contratos, tem
mais sentido unilateral que bilateral. Esse ativo, vale dizer, € o que constitui a referencia do
contrato derivativo, a sua bussola, e em relagdo ao qual o seu valor deriva®. Por isso, alias,

esses contratos levam o nome de "derivativos".

A forma como se d& essa troca constitui um fendémeno interessante e, inicialmente,
exige sempre uma analise relativa ou referencial. De qualquer modo, ndo é possivel definir
uma forma definitiva para a realiza¢éo dessa troca, j& que cada uma das diferentes espécies
de derivativos proporcionara uma maneira propria para isso. E fato que os contratos futuros
e de opcbes se assemelham bastante entre si, compartihando, de certa maneira, e

reciprocamente, Varios elementos - elementos esses caracteristicos de outras espécies

! NETO, Lauro de Araujo Silva. Derivativos: Definicbes, emprego e risco . Sdo Paulo: Atlas, 1998,
. 18-19.

E PENTEADO, Luciano de Camargo. Doagdo com encargo e causa contratual. Campinas:

Millenium, 2004, p. 93-95.

*NETO, 1998, p. 17.

* NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro . Sdo Paulo: Atlas, 2001, p. 330
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contratuais, inclusive. Mas os swaps, por exemplo, apresentam uma estrutura bastante
diferente, sugerindo um desenho operacional distinto daguele encontrado nas demais

espécies de derivativos.

Os contratos derivativos, como ja mencionado, sempre terdo um ativo de referéncia.
Juridicamente, é improprio dizer que esse ativo constitui o objeto do contrato - dai porque se
evitara, neste trabalho, a utilizacdo do termo "objeto" para designar o ativo do qual deriva o
valor do contrato -, embora grande parte dos autores o faca indiscriminadamente®. Como se
sabe, 0 objeto de um contrato se refere ao comportamento prometido pelas partes (objeto
imediato), e ndo aquilo que se refere o comportamento®. Assim, numa compra e venda, néo
€ a coisa 0 seu objeto, mas o ato de se transferir 0 seu dominio (comportamento do
vendedor) em troca do pagamento do preco (comportamento do comprador)’. Nos contratos
derivativos, esse ativo também constituird aquilo em relagdo ao que as partes fardo suas

promessas.

E isso se d& da seguinte maneira: nos contratos derivativos, uma parte se obriga a
entregar a outra, no futuro, um ativo ou, entéo, a Ihe pagar o valor equivalente, conforme os
critérios estabelecidos em contrato, enquanto a outra, sempre, necessariamente, pagara a
outra uma quantia, cuja mensuracdo também depende dos parametros constantes do
instrumento. Quando o contrato derivativo envolver uma obrigacao futura de alguém vender
para outro um determinado ativo, recebendo em troca um determinado valor, a operagao
sera idéntica a da compra e venda® - e a ela, diga-se, correspondera. Isso acontece

frequentemente nos contratos futuros e de opc¢des quando se admite a liquidacao fisica.

Nesses casos, 0 entendimento dos contratos derivativos é mais facil. O ativo podera
ser qualguer bem que possa constituir uma coisa. Os mais comuns s&o 0s contratos futuros
e de opgbes envolvendo commodities agricolas, como café, soja, entre outros. A "troca" de
gue tanto se falou acima néo estara s6 no fato de o vendedor trocar o ativo por um valor em
dinheiro. Sob a perspectiva unilateral, o vendedor troca o risco da variacdo futura do prego
do ativo por um preco previamente determinado em contrato. O mesmo ocorre com 0
comprador. Se no vencimento do contrato, o valor do ativo no mercado for superior ao

contratado entre as partes, entdo o comprador terd tido uma vantagem e o vendedor uma

> NETO, 2001, p. 330.

® AZEVEDO, Antonio Junqueira de. Negocio juridico: existéncia, validade e eficacia. Séo Paulo:
Saraiva, 2004, p. 35.

" Art. 481: Pelo contrato de compra e venda, um dos contratantes se obriga a transferir o dominio de
certa coisa, e o0 outro, a pagar-lhe certo preco em dinheiro.

® NETO, 1998, p. 34-35
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desvantagem. Na hip6tese contraria, a vantagem € do vendedor, que terd recebido mais do

que receberia se deixasse 0 preco livre, inteiramente suscetivel a flutuacdo do mercado.

O entendimento desses contratos passa a ser mais complexo quando se comeca a
analisar os casos em que ndo se admite liquidacao fisica (entrega de coisa), mas apenas
liquidacéo financeira. E neste ponto que entram, como se vera, os swaps e, em especifico,
0s contratos futuros e de op¢des cambiais. Nestes, embora se convenha chamar de compra
e venda de moedas, o fato € que o cumprimento das obriga¢cdes assumidas pelas partes
nos contratos se da em moeda local. E, aqui, da-se algo interessante: no momento da
liquidacdo, a parte que se obrigou a entregar certa quantia em moeda estrangeira,
entregard, em verdade, o seu correspondente em moeda local, conforme a cotacdo do dia
da liquidacdo. No entanto, recebera em troca um montante em moeda nacional pactuada no

contrato quando da sua celebracéo.

A troca, sob a perspectiva bilateral, é de moeda local por moeda local, s6 que
conforme a sua equivaléncia em moeda estrangeira. E possivel sustentar a existéncia de
uma compra e venda nesses casos? Moeda pode ser considerada como coisa? Em que
medida alguém se pode dizer proprietario de moeda enquanto considerado como "valor de
troca" - é essa a funcdo do dinheiro -, € ndo como a coisa que a representa ou na qual se
materializa (como o papel-moeda ou o0 pedaco de niquel)? A principio, a moeda, na forma
como concebemos aqui, ndo parece ser suscetivel de apropriacdo dominial® e, por isso, o
contrato derivativo a ela correspondente (ou dela derivada) ndo poderia ser reduzido a
categoria de negdcio juridico de compra e venda, mas a um contrato atipico, sem

correspondente em quaisquer dos demais tipos previstos pela legislacéo.

De qualquer modo, é importante frisar que, sob o ponto de vista unilateral, h4
também aquela "troca" que marca os contratos derivativos. Num contrato derivativo com
liquidacdo financeira, como todos que tenham como ativo referencial uma moeda
estrangeira, troca-se o risco da variagdo futura pela certeza do prec¢o fixado em contrato.
Essa substituicdo de algo incerto e desconhecido no futuro por algo certo e conhecido no

presente é, como mencionado, a caracteristica principal desses contratos'®.

® PENTEADO, Luciano de Camargo. Direito das Coisas. S&o Paulo: RT, 2008, p. 48-51.
Y NETO, 1998, p. 19
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Como j& se pode notar, a causa’ desses contratos reside justamente no risco de
variacdo do preco do ativo ao qual tais contratos se referirem. O ativo referencial deve ser
livremente comercializado no mercado e, mais que isso, seu preco deve ser suscetivel de
variacdo, conforme agirem as forcas de oferta e demanda. Se o ativo ndo puder ser
comercializado ou, ainda, se puder ser comercializado, mas tiver seu preco controlado ou
fixado de alguma forma, entdo os contratos derivativos perdem a sua causa e, naturalmente,

tendem ao desaparecimento™.

1.1.2 Contexto Histoérico

Embora haja registros da utilizagéo de derivativos no Jap&o feudal no século XVII*3, o
surgimento dos contratos derivativos com as caracteristicas e implica¢cdes que conhecemos
hoje tem como pano de fundo o rompimento do acordo de Bretton Woods, firmado em 1944,
ainda durante a Segunda Guerra Mundial'*. Por esse acordo, vale recordar, as principais
nacdes industrializadas da época comprometiam-se, entre si, a adotar uma série de
medidas objetivando a estabilizacdo econbmica e a criacdo de regras claras e transparentes
sobre financas em nivel mundial. Dentre as principais resolu¢cdes do acordo, estavam a
criacdo do entdo "Banco Internacional para Reconstru¢cdo e Desenvolvimento" (BIRD) -
posteriormente dividido em Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial -, bem
como o estabelecimento do délar como referencia para a valoracdo do cambio de cada pais
- isto é, a moeda local teria seu valor definido sempre em relacdo ao ddlar, e ndo a qualquer

outro ativo ou moeda de outro pais.

A proposito da regra cambial, o mesmo acordo de Bretton Woods previa que cada
onca Troy de ouro corresponderia a 35 (trinta e cinco) unidades de ddlar - possibilitando,
pela via indireta, uma correlacdo valorativa entre todas as moedas locais ao metal. E
importante frisar, ainda, que, com base nesta regra, jamais se poderia admitir a existéncia
de unidade de moeda em quantidade superior a de ouro disponivel no Tesouro de cada pais
e, em especial, dos Estados Unidos da América. Neste caso, admitir-se-ia a existéncia de

moeda sem lastro - ou uma pressao sobre 0s precos da onca Troy, esvaziando a correlagéo

' PENTEADO, 2004, p. 62.

2 NETO, 1998, p. 19

13 PINTO, Edemir. Mercados Derivativos. Disponivel em
http://www.economia.esalg.usp.br/~les202/Aula9/serie-introdutoria_mercados-derivativos.pdf. Acesso
em 10.7.2013, p. 7.

Y NETO, 1998, p. 12




14

de 35 (trinta e cinco) unidades de dodlar para cada onca, conforme estabelecido no acordo
de Bretton Woods.

No entanto, 0s gastos impostos ao Tesouro americano apés o fim da Segunda
Guerra Mundial causaram um desequilibrio tal na balanca de pagamentos daquele pais que
a solucdo Obvia foi justamente a emissdo de moeda para fazer frente ao déficit enfrentado
ano apos ano pelo pais. Esse fato, somado ao excesso de ddlares que circulava
principalmente na Europa durante o fim da década de 60 (sessenta) e inicio da década de
70 (setenta), provocou um aumento incontrolavel de liquidez no mercado financeiro mundial,

levando o governo americano a, unilateralmente, denunciar o acordo de Bretton Woods.

Com o rompimento do acordo de Bretton Woods, 0 ouro passou a ser pouco
negociado no mercado internacional®®. Por outro lado, com a desnecessidade de o dodlar
estar vinculado a qualquer ativo - tanto no que diz respeito a possibilidade de sua emisséo,
quanto a fixacdo de seu valor -, a consequéncia natural foi a total incapacidade e
impossibilidade de os Bancos Centrais dos demais paises em controlar o valor de suas

moedas locais (cAmbio)*®.

Obviamente, a volatilidade do valor das moedas locais trouxe grande inseguranca
aos agentes econdmicos, uma vez que, a partir dali, tornava-se cada vez mais dificil prever
0 poder de compra futuro de sua moeda local e, consequentemente, atribuir valor dos bens
que circulavam no mercado internacional. Por conta disso, estabelecer um planejamento
econdmico-financeiro para as atividades econO6micas acabara se tornando um grande

desafio para os agentes econémicos.

Os contratos derivativos, assim, surgiram como solucdo proposta pelas instituicoes
financeiras para que os agentes econdmicos pudessem adequadamente se proteger contra
os riscos decorrentes da variagdo cambial'’. Desse modo, eventuais perdas sofridas por
esses agentes em suas negociagdes ordinarias, decorrentes do exercicio de sua atividade,
e que tivessem como causa a desvalorizacdo cambial, seriam compensadas por ganhos de
igual medida nos contratos derivativos celebrados com as instituicdes financeiras. E claro
gue o inverso também era verdadeiro: as vantagens obtidas em sua atividade ordinéria

seriam igualmente compensadas com perdas nos derivativos contratados com o0s bancos.

® NETO, 1998, p. 12-13
' NETO, 1998, p. 12-13
' NETO, 1998, p. 12-13
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De qualquer modo, fosse na hipotese de ganho ou de perda, os agentes econbmicos

conseguiam conferir estabilidade a sua operacéo, eliminando os riscos da operacao.

1.1.3 Funcao Econbmica

Os contratos derivativos tém trés funcdes principais *® e que podem ser encontradas
em todas as espécies desse negdcio: transferir riscos, conferir visibilidade aos precos dos
ativos que constituem seu objeto e, por fim, possibilitar as chamadas operacdes de

"arbitragem".

Os ativos que constituem ou que podem constituir referencial de um contrato
derivativo se inserem, em geral, no contexto de alguma atividade econémica. H& derivativos
cujos ativos sao bens palpéaveis, fisicos, materiais, enfim, que podem ser considerados
como "coisa", como café, soja, etanol, entre outros. Ha, ainda, como visto, derivativos cujo
ativo de referéncia ndo constitui efetivamente uma coisa, mas um valor, como ocorre nos
contratos derivativos cambiais. E h4 aqueles em que os ativos ndo sdo hem uma coisa, hem
efetivamente um valor, mas um indice ou parametro, como ocorre com 0s derivativos de
taxas de juros ou de indices de atualizacdo monetéria. Por mais diferentes que esses
derivativos sejam, é de se reconhecer que tais ativos estdo sempre relacionados a uma
atividade econdmica, direta ou indiretamente. Exemplos simples ajudam a entender o que
se pretende demonstrar aqui: para uma indUstria alimenticia que atue no ramo de
industrializacao e comercializacdo de derivados de café, o grdo de café constitui um insumo
importantissimo e peca fundamental para a exploracdo de sua atividade; para uma empresa
prestadora de servicos para clientes situados fora do pais, a taxa de cambio é fator
imprescindivel para o estabelecimento do equilibrio econémico-financeiro de sua atividade;
por fim, para uma sociedade por acdes que tenha emitido debéntures para financiar sua
atividade e que tenha estabelecido uma remuneragéo que tenha como base a taxa de juros
oficial, a variacdo desse percentual € crucial para se determinar se foi ou ndo vantajoso o

processo de captagdo externa de recursos.

A imprescindibilidade desses ativos representa, para o0s setores da economia
afetados por eles, risco e oportunidade. Os agentes econbmicos atuam no mercado

objetivando sempre maximizar suas vantagens. Mas, para isso, enfrentam e assumem

¥ BESSADA, Octavio. O mercado futuro e de opcdes . Rio de Janeiro: Record, 1998, p. 18-21.
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riscos. Essencialmente, portanto, os agentes econdmicos fazem apostas, tentando prever

cenérios futuros com base nas informag6es disponiveis no momento.

Neste contexto, e recuperando o0s exemplos apresentados acima, a industria
alimenticia planeja sua atividade de industrializacdo de café com base em suas previsdes a
respeito do futuro valor do gréo que precisard adquirir para tanto; o prestador de servico
para o cliente estrangeiro fixa o valor de sua remuneracdo conforme seu convencimento a
respeito do comportamento da taxa de cambio até o seu efetivo recebimento; a companhia
gue emite debéntures e elege a taxa de juros oficial como fator de remuneragdo do
investimento também prevé que o resultado de sua atividade compensara as perdas que
terd com o pagamento futuro da remuneracdo - e, para isso, aposta numa determinada
variagdo da taxa de juros. Em todos esses casos, o0 preco do grao de café, a taxa de cambio
e a taxa de juros oficial representam, ao mesmo tempo, o fator que pode proporcionar
resultados exitosos aos respectivos agentes econdmicos, bem como aquele que sera

responsavel pela sua frustracao.

E neste ponto, em especifico, que se situam os contratos derivativos. A partir do
mecanismo de troca de que jA nos ocupamos anteriormente, 0s contratos derivativos
permitem aos agentes econdmicos neutralizar o seu risco, transferindo a um terceiro
(especulador) o risco a que estdo expostos, em razao da influéncia de cada um daqueles

ativos em sua atividade econdmica®®.

Além disso, e considerando que os agentes fazem apostas, 0s contratos derivativos
representam uma importante fonte de informacéo para que esses mesmos agentes possam
tomar suas decisbes. E diz-se isto porque o0s contratos derivativos sempre refletem
expectativas dos agentes econdmicos para o futuro. Como dito, os derivativos proporcionam
uma troca de uma situagéo incerta e desconhecida no futuro por outra estabelecida pelas
préprias partes no presente - e, portanto, plenamente conhecida pelo agente econémico.
Essa troca, todavia, ndo se da aleatoriamente. Nenhum agente econébmico que atue no
mercado de petroleo, por exemplo, se comprometera, de forma absolutamente alienada, a
comprar, no futuro, uma determinada quantidade de barris por certo prego. Pelo contrério: o
agente buscara obter o maior numero de informagfes possiveis para tomar sua decisdo. O
vendedor fard& 0 mesmo. E o valor da operacdo correspondera a expectativa futura do
mercado em relacdo ao preco futuro do barril. Nesse sentido, os derivativos proporcionam

aos agentes econdmicos uma ideia do comportamento esperado pelo mercado para

19 BESSADA, 1994, p. 28.
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determinados ativos. Isso € essencial para que outros agentes possam desenvolver a sua
atividade de forma mais eficiente, evitando o desperdicio de recursos, a transferéncia de

custos para o destinatario dos produtos e a perda de competitividade.

No entanto, € preciso lembrar que o fato de existir um mercado de derivativos,
fundamentalmente voltado a realizacdo de prestacfes futuras, ndo exclui, ndo anula e nao
nega a existéncia do mercado a vista, isto €, aquele composto pelas trocas realizadas pelos
agentes econdmicos ao mesmo tempo em que outros agentes pactuam trocas a serem

realizadas apenas no futuro.

Esse mercado (a vista) rege-se pelas mesmas forgas de oferta e demanda que
influenciam os contratos futuros, mas com um diferencial: no mercado a vista, os agentes
econdmicos, em tese, dispdem de ampla informacdo sobre todos os fatores que
condicionam o preco dos ativos, uma vez que estes ja se encontram dados e
disponibilizados naquele momento - nos contratos derivativos, frise-se, esses fatores podem
ou ndo acontecer, uma vez que o valor que se pretende prever é futuro. O ponto importante,
todavia, € que o preco futuro dos ativos, determinados pelos contratos derivativos, constitui

um daqueles fatores que influencia o comportamento do mercado a vista.

E isso ocorre por conta das operacdes conhecidas como “arbitragem".
Fundamentalmente, a operacdo de "arbitragem" é aquela em que operacdes de compra ou
de venda de determinados ativos sdo realizadas no mercado a vista em funcédo do preco
desses mesmos ativos no mercado futuro®. Isso se da sempre com base numa equac&o
gue leva em conta, basicamente, trés fatores: o prec¢o a vista, o custo de carregamento - isto
€, todas as despesas e Onus a que o0 agente devera suportar até disponibilizar o ativo ao

comprador no futuro - e o preco futuro do ativo.

Sempre que o prego futuro do ativo for superior ao seu prego a vista mais o custo de
carregamento, os agentes econdmicos tenderdo a adquiri-lo no mercado a vista e prometé-
lo a venda no futuro a um outro agente econdmico. E a razdo é simples: se o preco futuro
esperado pelo mercado para um determinado ativo é superior ao prego a vista acrescido de
todas as despesas com sua conservacao, armazenamento, seguro, transporte, etc., entdo é
certo que os agentes econbmicos obterdo um ganho marginal com sua venda futura,

provocando uma grande demanda pelo ativo no mercado a vista.

%0 BESSADA, 1994, p. 29-30.
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A situacao contraria também é verdadeira: se o preco futuro de um ativo for inferior
ao seu preco a vista acrescido do respectivo custo de carregamento, entdo a tendéncia dos
agentes econdmicos sera inversa. Esses agentes se sentirdo estimulados a vender seus
ativos no mercado a vista e, com 0s recursos provenientes dessa venda, adquirir o0 mesmo
ativo no mercado futuro a um preco menor e ainda obter um ganho marginal decorrente da
diferenca entre o preco recebido a vista (maior) e 0 preco a ser pago no futuro (menor).

Nesse cendrio, provoca-se uma oferta excessiva do ativo no mercado a vista.

A operacao de "arbitragem"”, como se pode intuir, provoca dois importantes efeitos de
mercado. Primeiramente, ela contribui para o financiamento das despesas de conservacgéo
do ativo (custo de carregamento), na medida em que, tanto em um, quanto em outro caso, 0
preco ajustado para o futuro sera sempre superior ao necessario para o "carregamento” do
ativo. Em segundo lugar, a operacao de "arbitragem" tende a trazer o preco para um nivel
de equilibrio, na medida em que o excesso de demanda pelo ativo no mercado a vista em
um cenario, e 0 excesso de oferta do mesmo ativo em outro, contribuira, respectivamente,
para a elevacdo ou diminuicdo do preco do ativo no mercado a vista, aproximando-o do

valor equivalente ao do preco futuro acrescido do custo de carregamento.

1.1.4 Participantes do mercado

Os autores geralmente relacionam trés figuras como os participantes do mercado de
derivativos?'. Em verdade, esses participantes constituem aqueles que figuram como partes
em contratos derivativos. O interessante € notar que a classificacdo que vai a seguir ndo
leva em conta a posi¢do que esses agentes assumem nos contratos derivativos. Em outras
palavras, essas partes ndo sado reduzidas a uma determinada classe de participantes em

razao da natureza da obrigacdo que assumem neste contrato.

Frise-se, assim, que o que determina a qualidade ou tipo do participante € o seu
interesse na contratacdo de um determinado derivativo. Isto fica claro quando se analisa os
conceitos de hedger, especulador e arbitrador - os participantes desse mercado - oferecidos

pelos autores®.

*L NETO, 1998, p. 27-30.
2 NETO, 1998, p. 27-30.
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O hedger® é o agente econdmico que se utiliza dos contratos derivativos para se
proteger contra os riscos da variacdo do valor ou do preco de determinado ativo - sendo
este 0 seu interesse, portanto. O nome deriva justamente da operacdo de hedge, que é
aquela realizada no mercado financeiro para fins de protecéo de riscos. O entendimento da
atuacao do hedger exige sempre a visualizacdo da contratacdo de um derivativo de forma
relativa, isto é, em relacdo as operacbes que esse agente realiza fora do mercado de
derivativos. No topico anterior, demonstramos as trés funcdes desempenhadas pelos
contratos derivativos, sendo uma delas (ha verdade, a primeira delas), simplificadamente,
propiciar a transferéncia dos riscos de determinada operacdo a terceiros. Naquele ponto,
demonstramos de que forma uma inddstria alimenticia, um prestador de servi¢os a clientes
no exterior e uma sociedade por agdes podem utilizar derivativos para se proteger contra 0s
riscos, respectivamente, da variagcdo do preco do café, da moeda estrangeira ou das suas
acdes negociadas em mercado. Esses agentes sdo, portanto, os hedgers, isto é, aqueles
gue celebram contratos derivativos ndo para obter ganhos, mas apenas e tdo somente para

proteger a sua atividade principal dos riscos inerentes a variacéo de preco de certos ativos®.

Do outro lado estdo os especuladores. Seu interesse principal ndo € se proteger
contra riscos, mas sim de utilizar os instrumentos derivativos para obter lucro. Ou seja, o
especulador ndo desenvolve uma atividade econbmica paralela - ou, ainda que o faca, tal
atividade ndo é fator determinante para a contratacdo de derivativos no mercado financeiro.
O especulador, embora quase sempre ilustrado de forma pejorativa, € um agente
importantissimo de mercado, ja que, sem ele, ndo sé nao existiria 0 mercado de derivativos
como também nédo haveria para quem os hedgers transferirem os riscos financeiros de suas
atividades®. O especulador, assim, é aquele que absorve os riscos dos hedgers e s&o

agentes importantissimos para a estabilidade econdmico-financeira das empresas.

8 NETO, 2001. p. 333.

0 problema dos contratos derivativos € que a sua proximidade com institutos como o "jogo ou
aposta”, bem como a tentacdo do "lucro facil" proporcionado pela utilizagdo desses instrumentos
levam agentes econdmicos que, inicialmente, assumiam a posicdo de hedgers a, quase que
involuntariamente, a assumirem a posicdo de especuladores, colocando em risco a sua propria
estabilidade econdmico-financeira. O caso mais emblematico (e recente) é o da "Sadia" que,
inicialmente, utilizava contratos derivativos apenas e tdo somente para se proteger contra 0s riscos da
variacdo cambial, mas que, diante da percep¢do do mercado de um cendrio de apreciacdo cambial
em médio prazo, realizava desenfreadamente operacdes de venda futura de délar, obtendo ganhos
financeiros imensos de forma totalmente desatrelada de sua atividade econbémica principal. Com o
inesperado advento da crise de 2008, houve uma virada do cambio, e aqueles contratos futuros
firmados pela empresa antes da crise tiveram de ser cumpridos. O cumprimento desses contratos
levou a empresa a experimentar severos prejuizos que, mais adiante, culminariam na fusdo que
originou a "Br Foods".

** NETO, 1998, p. 29.
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O outro participante é o arbitrador. Esse agente econdmico, conforme demonstrado no
tépico anterior, € aquele que, por meio de suas operacdes, auxilia, em ultima andlise, na
fixacdo do preco presente de determinado ativo. Seu interesse ndo € lucrar, nem proteger
sua atividade principal dos riscos inerentes a variacdo de preco de determinado ativo, mas
apenas financiar o carregamento desse ativo até o cumprimento do contrato futuro. Sdo
esses agentes que, de um modo ou de outro, criam as pressdes de oferta e demanda que

levam o preco desses ativos para cima ou para baixo.

1.1.5 Espécies de contratos derivativos

1.1.5.1 Contratos futuros

No tdpico inicial deste trabalho, vimos que a caracteristica principal dos contratos
derivativos € a capacidade de promover uma troca - troca esta que ndo corresponde a
nocao bilateral de troca encontrada em grande parte dos contratos. Também naquele

momento foi mencionado que esta troca poderia ser viabilizada de varias maneiras.

O contrato futuro constitui uma das maneiras de se promover aquela troca que é
essencial aos contratos derivativos. E também a forma mais simples de fazé-lo. E que,
dentre as 03 (trés) modalidades de derivativos, os contratos futuros sdo os que apresentam

estrutura menos rebuscada.

Grosso modo, o contrato futuro € aquele por meio do qual as partes estabelecem
promessas para o futuro®®, sendo que essas promessas consistem, de um lado, na entrega
de uma coisa ou de uma quantia equivalente aquela coisa e, de outro, de um montante a ele
equivalente?”. No primeiro caso, estaremos diante de um caso de liquidacdo fisica do
contrato futuro - e os elementos do suporte fatico?® presentes no caso convergirdo
naturalmente para uma compra e venda. No segundo, a hipétese é de liquidacao financeira,
0 que torna muito dificil reduzir o contrato a qualquer dos tipos j& previstos pela legislacéo
civil brasileira. E de se notar, todavia, gue a estrutura do contrato futuro é demasiadamente

simples e dispensa maiores divagagoes.

* NETO, 1998, p. 34-36.
*’ NETO, 1998, p. 35.
8 AZEVEDO, 2004, p. 33.
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Vale lembrar, no entanto, que o contrato futuro nada mais € que um produto ou um
aperfeicoamento de um outro derivativo, hoje muito pouco utilizado pelos agentes do
mercado financeiro. Em verdade, o contrato futuro é um instrumento moldado justamente
para atender as necessidades dos agentes desse mercado®. Explica-se: antes da criagéo
dos contratos futuros, era comum a utilizagcdo de contratos a termo como instrumento de
transferéncia de riscos e protecdo da atividade econémica contra a variagdo de preco de
certos ativos. Os contratos a termo, basicamente, também eram a sede propria para que
agentes econdmicos fizessem, entre si, promessas de entrega de determinados ativos no
futuro pelo recebimento de certo valor a ele equivalente®. A diferenca, todavia, é que, nos
contratos a termo, cada clausula e condicdo do contrato era especificamente ajustada entre
as partes®. Assim, se o que se celebrava era uma compra e venda futura de café com
liquidagéo fisica, as partes ndo s6 combinavam o preco, mas a quantidade especifica de
sacas, 0 prazo e a forma de entrega, as garantias, a responsabilidade pelo custeio do
transporte, o seguro, entre outras condicbes. Como é de se imaginar, ajustar cada um
destes pontos impunha custos de transacdo enormes aos agentes econdémicos - 0 que, ndo
raro, inviabilizava a contratacdo. Além disso, havia o problema dos especuladores, que
constituiam agentes importantissimos para a viabilizacéo e equilibrio do mercado, e que ndo
estavam interessados em obter o ativo objeto das promessas realizadas de parte a parte,
mas apenas e tdo somente em obter lucros a partir da cessdo, em favor de terceiros, dos

direitos e obrigacfes que havia assumido no contrato.

Os contratos futuros, assim, foram criados como o intuito de aperfeicoar a contratacdo
de derivativos, eliminando todos os custos de transacao inerentes aos contratos a termo. A
solucdo, entdo, foi criar um contrato em que todas as clausulas eram padronizadas,
deixando as partes apenas a opc¢éo de determinar o preco®. E claro que pré-estabelecer
tais condi¢cdes demanda conhecimento especifico sobre as préticas adotadas pelos agentes
em um determinado mercado. De qualquer modo, é neste ponto que o0s contratos futuros se

distanciam dos contratos a termo.

2 NETO, 1998, p. 36
O NETO, 1998, p. 27
I NETO, 1998, p. 27
%2 NETO, 1998, p. 36
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1.1.5.2 Contratos de opcoes

Os contratos de opc¢Bes constituem modelo mais sofisticado se comparados aos
contratos futuros. Assim como nos futuros, os contratos de op¢des propiciam uma compra e
venda de ativos no futuro - se este ativo, obviamente, consistir em coisa suscetivel de
apropriacdo - ou uma troca de valores (como ocorre nos casos dos contratos de opcoes
cambiais). A diferenga, todavia, reside no seguinte aspecto: uma das partes sera detentora
de uma opc&o®. Esta op¢do consistira justamente na possibilidade de se exigir da outra
parte o cumprimento da obrigagdo que havia sido por ela prometida anteriormente - seja ela

uma compra ou uma venda®.

Nos contratos de opc¢des, portanto, uma parte confere a outra o direito de optar por
comprar um ativo detido pela parte que da a opcao ou, entdo, de vender um ativo de sua
propriedade. A ideia subjacente aos contratos de opg¢des, no entanto, ndo estd no fato do
sujeito poder optar por comprar ou vender um determinado ativo a outra parte, mas sim em
poder exigir da outra parte que, respectivamente, venda ou compre o ativo de que trata o
contrato. Neste aspecto, a parte que confere ao outro uma op¢do se aproxima bastante
daquele que, no direito comum, faz a outrem uma proposta com prazo certo e futuro para
manifestacéo da aceitacdo. A parte que confere a opcdo a outra é chamada de lancador®. A
que recebe a opcdo é denominada simplesmente como titular ou titular da opcdo®. As
opcdes de compra sdo conhecidas como call®’ e as opcées de venda como put®®. A data de
vencimento dos contratos de opcles é a data limite para o exercicio da opc¢ao pelo seu
titular. A opcéo pode ser do tipo americana®, hipétese em que o titular podera exercer a
opcao a qualquer tempo, ou do tipo europeia®, quando a opcdo s6 podera ser exercida no

seu vencimento.

No entanto, o fato de ser titular de uma opgédo tem um preco, conhecido como
prémio*. A associacéo ao contrato de seguro ndo é despropositada neste caso e se explica
pela funcdo de transferéncia de risco que a troca proporcionada pelo contrato derivativo

possibilita. Antes, no entanto, é preciso frisar que este prémio devera ser pago pelo titular da

%3 BESSADA, 1994, p. 136.
* NETO, 2001, p. 344.
% BESSADA, 1994, p. 136.
% BESSADA, 1994, p. 136.
¥ NETO, 2001, p. 343.
¥ NETO, 2001, p. 344.
¥ NETO, 2001, p. 344.
“ONETO, 2001, p. 344.
“INETO, 2001, p. 344.
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op¢do ao respectivo lancador no momento da contratacdo do derivativo e
independentemente de a opc¢ao vir a ser exercida futuramente. O prémio torna a op¢cao um
derivativo mais sofisticado que o contrato futuro, ja que, no calculo do custo de oportunidade
da operacéo - isto €, o calculo daquilo que o investidor eventualmente podera deixar de
ganhar por optar por um contrato de opcdo e ndo por outra modalidade de investimento -, o

valor do prémio deverd ser considerado pelo contratante.

O prémio, todavia, aproxima o contrato de op¢des do contrato de seguro, embora com
ele ndo se confunda. Em verdade, a relacdo com o negdcio securitario s6 € possivel quando
o contrato de opg¢les € visualizado pelo mecanismo da troca e da transferéncia de risco, e
ndo pelo viés da entrega de um ativo por um valor ou da entrega de um valor por outro valor
(caso dos derivativos cambiais). Por esse diapaséo, as opgbes serdo ou uma compra e

venda ou um negdcio atipico, conforme ja demonstrado anteriormente.

No entanto, se tomada a varia¢cdo do preco de um determinado ativo como um sinistro
e 0 exercicio da op¢cdo como o ato de aviso da seguradora sobre a sua ocorréncia, o
contrato de opcao toma os contornos de uma relacdo securitaria. Um exemplo auxilia no
entendimento da questdo: suponha um sujeito que seja titular de uma opc¢ao de compra de
uma determinada quantia de moeda estrangeira e que tenha contratado tal op¢céo para se
proteger do risco que a variagdo cambial pode trazer a sua atividade (hedge) - neste caso, o
titular da opcéao precisa se proteger da variagdo cambial porque pretende, no futuro, comprar
moeda para efetuar o pagamento de uma importacdo. Sob esse aspecto, a variacdo cambial
(para mais) constitui o sinistro, ja que onerara o caixa da companhia no futuro. Neste caso, é
do interesse do titular da opgéo exercé-la, de modo a compensar no mercado de derivativos
a perda que teve em sua atividade normal. Essa compensacéo funciona, portanto, como a
indenizacdo devida por conta do sinistro - e lembremos que, no momento da contratagéo,
esse mesmo titular j& havia pago um prémio ao lancador. A associagdo ao contrato de

seguro, como se V&, é natural.

1.1.5.3Swap

Nos contratos de swap, aquele aspecto de troca presente em todos os derivativos
avanca até a literalidade. Primeiramente, porque a traducdo literal da palavra swap para o

portugués resulta justamente no termo troca*. E em segundo lugar - e, ja aqui, debrucando-

“2 MAYOR, Michael. Dicionario Longman. Essex: Pearson Longman, 2009, p. 361.
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nos sobre o conteldo desse contrato -, porque, nesses contratos, as partes se obrigam a
trocar, efetivamente, e entre si, determinado indice remuneratério, de reajuste ou de

rentabilidade que tenham utilizado ou eleito em suas relacdes com terceiros*.

Ou seja, nos contratos de swap a troca ndo € um simples mecanismo ou efeito da
operagdo, mas constitui a propria operacdo. Vimos anteriormente que, nos contratos de
futuro e de opcgdes, ha, significativamente, ou uma compra e venda futura (nos casos de
liquidagé&o fisica) ou uma obrigacdo das partes de prestarem a outra determinado valor com
base na variacéo do preco de certo ativo (liqguidacao financeira), sendo a troca de um valor
presente por um futuro, portanto, uma consequéncia da operacdo. Nos swaps, por outro
lado, uma parte que tenha contratado um determinado indice com uma terceira parte paga a
sua contraparte o indice que, na verdade, gostaria de pagar - e recebe, em troca, o valor
corrigido pelo indice que devera pagar aquela terceira parte. A operacgéo, reconheca-se, é
bastante proxima a dos contratos futuros com liquidacéo financeira*. Quando intermediada

por uma instituicao financeira, no entanto, terd a caracteristica de mutuo®.

Os swaps mais comuns s&0 0s que tém por ativo referencial taxa de juros*®. Existe, é
fato, swaps de outra natureza, como 0s swaps cambiais negociados em bolsas de valores,
mas quase sempre a variacdo cambial esti atrelada também a uma taxa de juros - o que,
como veremos, acaba por atrair mais um risco & operacéo®’. Os contratos de swap s&o
geralmente firmados com instituicdes financeiras e a compreensdo da operacao exige o
entendimento de todos os swaps celebrados pela instituicdo financeira ao mesmo tempo, e

nao apenas o swap celebrado entre a instituicdo financeira e um Unico cliente.

Um contrato de swap envolvendo taxa de juros auxilia, como exemplo, no
entendimento da questdo. Suponhamos que uma determinada empresa "A" tenha
contratado com um banco "B" um empréstimo de R$ 100.000,00 (cem mil reais) remunerada
por uma taxa poés-fixada equivalente a TR (Taxa Referencial) mais 5% (cinco por cento).
Consideremos, no entanto, que para formar o preco de seu produto, "A" precise conhecer,

antecipadamente, quanto pagara a instituicdo financeira pelo empréstimo contraido - dado

3 HULL, John. Introduction to futures and options markets . Prentice Hall: New Jersey, 1995, p.
151.

* Esta afirmacéo é tao verdadeira que, nos casos envolvendo swaps cambiais, € comum dizer que a
operacdo equivale a um contrato futuro de cambio, justamente porque, em qualquer futuro
envolvendo liquidacao financeira, o que se acaba por fazer, efetivamente, é prestar a outra parte o
preco que gostaria de pagar numa relacdo com um terceiro - ficando esta mesma parte com o direito
de receber o valor decorrente da flutuacéo (que é o indice pactuado com o terceiro).

> HULL, 1995, p. 154.

“© HULL, 1995, p. 151-153.

*"HULL, 1995, p. 155.
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impossivel, ja que parte da remuneracdo (TR) esta sujeita a variacdo futura. "A", assim,
pretende trocar sua taxa poés-fixada por uma pré-fixada. Considerando, assim, que "A"
consegue obter junto a um banco "C" uma taxa pré-fixada de 5,5% (cinco virgula cinco por
cento), "A" empresta a "C" a quantia que havia tomada emprestada de "B" cobrando de "C"
uma taxa equivalente aquela contratada com "B" - qual seja, TR mais 5% (cinco por cento) -,
mas contrata, ao mesmo tempo, um empréstimo com "C" remunerado a 5,5% (cinco virgula
cinco por cento). No total, "A" continuara pagando TR mais 5% a "B", mais recebera este
valor de "C", anulando sua posi¢cdo em taxa pos-fixada. Por outro lado, pagard a "C" uma
taxa pré-fixada de 5,5% (cinco e meio por cento), sendo este o valor total que arcard na

operacéo.

E claro que, sob o ponto de vista econdmico, essa explicacdo ndo é suficiente, ja que
nédo justificaria, por exemplo, o risco a que estara exposta a instituicdo financeira - afinal, a
instituicdo financeira ficaria exposta ao risco da variagdo da TR para compensar seus
ganhos. Assim, no todo, a operacado envolvendo contratos de swap é sempre triangular. Ou:
ao mesmo tempo em que a instituicdo financeira celebra um swap com um cliente, ela
entabula um outro swap com outro cliente, de modo a transferi-lo o risco que assumiu no
swap anterior. No exemplo apresentado acima, a instituicdo financeira "C" certamente
celebraria com uma outra empresa "D" um contrato de swap, por meio do qual, ao invés de
pagar um valor baseado numa taxa pds-fixada (que é o que ocorre com o swap contratado
com "A"), pagaria um valor remunerado por uma taxa pré-fixada, recebendo, por outro lado,
0 mesmo valor remunerado por uma taxa pés-fixada. Para a instituicdo financeira "C", a
operacdo se compensaria naturalmente tanto se (i) ela pagasse a "D" uma taxa pré-fixada
de 5,5% (cinco e meio por cento) e recebesse TR mais 6% (seis por cento); ou (ii) ela
pagasse a "D" uma taxa pré-fixada de 5% (cinco por cento) e recebesse TR mais 5,5%
(cinco e meio por cento). Em ambos os casos, "C" teria um lucro de 0,5% (meio por cento)
sobre o valor principal das operacdes celebradas, ao mesmo tempo, com "A" e com "D".
Para isso, no entanto, e vale a lembrancga, € preciso que, ao mesmo tempo, a empresa "D"
tenha celebrado uma operacdo remunerada a taxa pré-fixada com um terceiro (um banco

"E") e pretenda substituir essa taxa pré-fixada por uma pos-fixada com o banco "C".

Os contratos de swap, assim, apresentam dois pressupostos: o descasamento entre
ativo e passivo - ou seja, o fato de as necessidades do ativo ndo se compatibilizarem com
as exigéncias do passivo -; e a diferenca de caracteristica desse descasamento - como
ocorre no caso da diferenca entre a taxa pos-fixada e a taxa pré-fixada, ou no caso de

incongruéncia entre os vencimentos das operacdes que fundamentam, ao mesmo tempo, 0
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ativo e o passivo®®. Por outro lado, o swap tem a utilidade de propiciar a diminuicdo ou
eliminacdo do risco decorrente desse descasamento propiciado pelas diferentes operacoes

entabuladas por um mesmo agente econémico®.

1.1.6 Clausulas especiais dos contratos derivativos

1.1.6.1 Ajuste diario

A clausula de ajuste diario € encontrada em quase todos os contratos derivativos com
liquidacdo financeira, & excecdo dos contratos de swap®. Esta clausula surgiu como
resposta parcial para o problema das garantias nos contratos derivativos®, na medida que,
entre a data de sua celebragdo até a data de seu vencimento, as partes ficariam muito
expostas a variacdes de toda a ordem do preco do ativo de referéncia — fato que poderia

prejudicar decisivamente a liquidez da operacao.

A resposta encontrada para esse problema, portanto, se situou num meio-termo entre,
de um lado, a necessidade de conferir seguranca as operacfes desta natureza e, de outro,
a nao imposicdo de um peso financeiro tal sobre os agentes econémicos que viesse a

desestimular a realizacéo deste tipo de negdcio.

E diz-se isto porque, pela clausula de ajuste diario, fica estipulado que, diariamente, a
entidade responsavel pela intermediacdo e compensacdo dessas operacdes — em geral, a
bolsa de valores — divulgaria um “preco de ajuste” das posi¢cdes de cada um dos agentes
econdmicos nos contratos de que sdo partes. Esse “preco de ajuste” corresponde ao novo
valor do ativo de referencia desses contratos — e que, portanto, equivale a uma variacdo
percentual em relagdo ao valor inicialmente contratado. O “ajuste” da posicdo obriga as
partes a pagarem, umas as outras, e até o dia util imediatamente seguinte, o valor
equivalente a diferenca entre o valor inicialmente contratado e o valor resultante do ajuste,

conforme a variacdo beneficie o “comprador” ou o “vendedor”.

O “preco de ajuste” beneficiara a parte que assume a posi¢cdo de “comprador” no

contrato sempre gque este preco for superior ao valor inicialmente atribuido pelas partes ao

8 HULL, 1995, p. 151-152.
9 HULL, 1995, p. 173.
¥ NETO, 1998, p. 38.
* NETO, 1998, p. 38.
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ativo de referéncia do contrato. Por outro lado, o “preco de ajuste” favorece a parte
“vendedora” quando for inferior ao preco inicialmente conferido ao ativo de referéncia. Ha
duas formas de se explicar o fenbmeno: o primeiro, e mais simples, parte da comparacéo
entre o preco inicial e o preco de ajuste do ativo, e tem como fundamento o fato de que
quem “adquire” um ativo num determinado momento por certo preco (preco inicial) e que
vem a se valorizar posteriormente (preco de ajuste) obtém uma vantagem — o inverso
também € verdadeiro, j& que quem “vende” um ativo num determinado momento por um
preco (preco inicial) que se desvaloriza depois (preco de ajuste) também obteve uma
vantagem. O segundo método é mais sofisticado e se explica pela realizacdo de uma
“operacao inversa” no momento da liquidacdo do contrato — ou, no momento da afericdo do
preco de ajuste. Em resumo, quem “comprava” o ativo de referéncia pelo valor inicial passa
a “vender” o mesmo ativo pelo “preco de ajuste” e quem “vendia”, por outro lado, passa a
“comprar” pelo preco de ajuste — e da compensacédo dessas operagfes se afere quem
obteve a vantagem. Em numeros, da-se o seguinte: supondo que duas partes “A” e “B” —
“comprador” e “vendedor”, respectivamente - celebrem um contrato futuro de US$ 50.000,00
(cinquenta mil délares) no valor de R$ 2,20 (dois reais e vinte centavos) para cada ddlar, a
variacao positiva do doélar que resulte num “preco de ajuste” de R$ 2,21 (dois reais e vinte e
um centavos) ao final do dia provoca a seguinte operacao: “A” que comprou US$ 50.000,00
(cinquenta mil délares) por R$ 2,20 (dois reais e vinte centavos) e teria gasto, no inicio, R$
110.000,00 (cento e dez mil reais), realiza, virtualmente, ao final do dia, a venda daquela
mesma quantidade de dolares a R$ 2,21 (dois reais e vinte e um centavos) — e, nesse
cenario, teria recebido R$ 110.500,00 (cento e dez mil e quinhentos reais). A diferengca — R$
500,00 (quinhentos reais) — corresponde ao valor que “B” devera depositar a “A” até o dia

atil imediatamente subsequente.

As bolsas de valores utilizam diversos critérios para determinar o “preco de ajuste”,
sendo 0s mais comuns o ultimo preco negociado pelos agentes no mercado de derivativos,
a média dos precos praticados pelos agentes econémicos durante os 30 (trinta) minutos
anteriores ao encerramento do pregdo ou, ainda, o sistema de call de fechamento?,
hip6tese em que, apés o “fechamento” do mercado, as bolsas reabrem, monitoram todas as
operacOes e determinam o valor real do ativo com base nas operacdes realizadas apos a
reabertura do mercado®. No entanto, as bolsas, em geral, estabelecem limites de variacdo

para o preco dos ativos num mesmo dia>.

2 HULL, 1995, p. 26-27.

3 HULL, 1995, p. 37

> Nos derivativos cambiais da BM&F/Bovespa, por exemplo, o prego de ajuste nunca sera superior a
6% (seis por cento) do valor do preco do ativo no inicio do pregdo daquele mesmo dia.
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O ajuste diario é realizado todos os dias, durante todo o intervalo de vigéncia do
contrato — portanto, até o seu vencimento. A partir do segundo dia de vigéncia do contrato, o
ajuste diario é realizado ndo mais em relacdo ao preco inicial do contrato, mas sim em
relacdo ao “preco de ajuste” do dia anterior — e a diferenca, repita-se, deve ser sempre

depositada pela parte que obteve desvantagem até o dia Util imediatamente subsequente.

E certo que a mecanica do ajuste diario € mais benéfica ao especulador do que ao
hedger. E que, como visto, 0 ajuste diario gera sempre o risco de 0 agente econdmico ser
obrigado a se descapitalizar ao final do dia — isto, € claro, em se verificando uma
desvantagem para este agente. O hedger, € preciso lembrar, ndo tem como atividade
principal a contratacdo de derivativos, ou seja, ndo € esta a atividade que ele realiza
habitualmente. Para o hedger, o mercado de derivativos é utilizado como instrumento de
garantia contra o risco decorrente da variacdo do preco do ativo por ele utilizado na sua
atividade principal. Sendo assim, o mecanismo do ajuste diario pode obrigar o hedger a
efetuar depdsitos de somas consideraveis de dinheiro diariamente por um determinado
periodo de tempo — e a compensacdo desse montante sO viria a se realizar quando da
realizacdo da operacdo que o hedger pretendeu proteger por meio da utilizacdo do

derivativo.

1.1.6.2 Margem de Garantia

No tépico anterior, demonstrou-se que a clausula de ajuste diario surgiu como solucao
parcial para o problema da inexisténcia de garantia da liquidacdo de alguns contratos
derivativos — em especial, os contratos futuros. No entanto, a clausula que viria a,
efetivamente, garantir a liquidez das operag¢des com derivativos € a clausula de “margem de
garantia”. Em geral, essas clausulas ndo constam efetivamente dos contratos derivativos,
mas sim dos regulamentos das bolsas de valores®. No entanto, as partes sdo, mesmo
assim, obrigadas a efetuar os depdsitos referentes a “margem de garantia”, seja porque 0s
contratos fazem remisséo aos termos do regulamento, seja porque 0s agentes econémicos,
ao celebrarem contratos na bolsa, contratam os servi¢cos prestados por essas entidades — e

em tais contratos consta a obrigacdo de se realizar depdsitos referentes a “margem de

garantia”.

*Eo gue ocorre, por exemplo, no caso da BM&F/Bovespa no Brasil.
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Pela clausula de “margem de garantia”, a parte de um contrato derivativo € obrigada a
realizar o dep6sito de um determinado valor no momento da contratacdo do derivativo®®.
Também se admite a cessdo de direitos ou de créditos como forma de cumprimento da
clausula de “margem de garantia’, como ocorre nos casos de cessdo de créditos
decorrentes de um seguro, um titulo de crédito, uma fianca, entre outros®’. Esse valor é
fixado pelas bolsas de valores e s6 é suficiente para cobertura de um risco minimo de
inadimplemento. E isto se deve pelo procedimento que, em geral, é adotado pelas bolsas de
valores em caso de ndo pagamento da diferenca resultante da aplicacdo do “ajuste diario™®.
Regra geral, o ndo pagamento da diferenca devida a outra parte por conta do “ajuste diario”
implica, imediatamente, o seguinte: a bolsa de valores, por meio de sua camara de
compensagdo (clearing house), cede, em nome da parte inadimplente, a sua posicdo
contratual para terceiro — cessdo esta que € sempre realizada por um certo e determinado
valor, conforme atuarem as forcas de oferta e demanda no dia da operagédo -, utilizando os
valores provenientes desta operagdo e, se necessario, todo ou parte do valor depositado a
titulo de “margem de garantia™®. Caso haja excedente, este é imediatamente devolvido &

parte inadimplente.

Eventualmente, a clausula de “margem de garantia” pode obrigar a parte de um
contrato derivativo a fazer depdsitos frequentes numa conta denominada “conta de
margem”. Trata-se de um sistema diferenciado de garantia e que envolve conceitos como
“margem inicial” e “margem de manutencao” — esta, sempre inferior aquela. Nesse sistema,
a “conta de margem” € abastecida, inicialmente, por um depdsito inicial, conhecido como
“margem inicial”. Essa “conta de margem” sera acrescida, posteriormente, por um
percentual incidente sobre os valores a que a parte fizer jus em razdo de ganhos obtidos em
decorréncia do “ajuste diario” dos contratos de que seja parte. Em caso de perdas, 0s
valores poderdo ser retirados dessa “conta de margem” até um limite conhecido como
“margem de manutencdo”. Caso o valor disponivel na “conta de margem” seja inferior ao da
“margem de manutencdo”, a parte receberd uma “chamada de margem” pela bolsa de
valores e sera obrigado a repor o valor minimo (conhecido como “margem adicional”)®.
Nesse sistema, caso a parte ndo realize o depdsito de “margem adicional”, o intermediario
contratado pela parte — em geral, um corretor de valores mobilidrios — realiza uma operacgéo

inversa aquela realizada pela parte, a fim de “zerar” a sua posi¢éo contratual®.

® NETO, 1998, p. 42
> HULL, 1995, p. 29
® NETO, 1998, p. 42-43
% HULL, 1995, p. 29
® NETO, 1998, p. 45
®l NETO, 1998, p. 36
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1.2 Contratos derivativos cambiais

1.2.1 Nogbes Gerais

Os derivativos cambiais ndo fogem do género ao qual pertencem. Obviamente,
portanto, promovem uma "troca" naquele sentido unilateral que expusemos anteriormente.
Na mesma medida, tem como causa o fato de seu ativo de referéncia ndo ser objeto de
fixagdo pelo Estado ou por qualquer organismo regulador a ele pertencente - e, portanto, se
encontra submetido a livre flutuagdo. Em linhas gerais, portanto, os derivativos cambiais

copiam a mesma estrutura dos demais derivativos.

Os derivativos cambiais, assim, ndo apresentam alteracfes em relagdo aos demais
derivativos, mas sim peculiaridades. Essas dizem respeito, fundamentalmente, ao ativo de

referéncia e a forma de liquidacao.

1.2.2 Ativo de referéncia

O ativo de referéncia nos contratos derivativos, como ja exposto acima, € aquele
elemento em razdo do qual o valor desse tipo de contrato deriva. Como em qualquer outro
contrato, também aqui as partes fazem promessas umas em relacdo as outras, e tais
promessas sempre se referem a um comportamento. O ativo de referencia, aqui, e conforme
ja explicado anteriormente, constitui 0 objeto mediato desses contratos - o objeto imediato,
vale lembrar, sera sempre o comportamento prometido (dar, fazer ou néo fazer).

A peculiaridade, no entanto, é que, ao invés de tal comportamento se referir a entrega
de um bem, como uma saca de café ou um barril de petréleo - hipétese em que os
derivativos tradicionais, como os futuros e as opcdes, sdo rapidamente reduzidos a uma
compra e venda futura -, os derivativos cambiais promovem um compromisso de entrega de
uma guantia em moeda nacional equivalente ao valor de uma moeda estrangeira eleita no
contrato como ativo referencial. E isso é feito de forma reciproca, como se explicara mais

adiante, quando nos debrucarmos sobre o modelo de liquidagéo financeira.

O fato de o ativo referencial, aqui, se referir a uma moeda - ou 0 equivalente desta
moeda em moeda nacional - torna mais evidente aquela noc¢do de "troca" presente nos

contratos derivativos. Como dito anteriormente, os derivativos propiciam uma "troca" de algo
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incerto e desconhecido no futuro por algo certo e conhecido no presente. Geralmente, troca-
se o valor obscuro de um determinado ativo no futuro - cuja fixacdo esta naturalmente
sujeita a uma série de fatores, intempéries e vetores de natureza diversa - por um valor
pactuado pelas partes no presente. Nos derivativos cambiais, cada parte, movida por
interesses diversos, se obriga a prestar a outra um determinado valor de moeda estrangeira
em seu equivalente em moeda nacional - por exemplo, a quantia de US$ 50.000,00
(cinquenta mil délares). A diferenca é que uma das partes "presta” numa situacdo
semelhante a do "comprador”, enquanto a outra "presta” em situacdo parecida com a de um

"vendedor".

A associagdo € valida a tal ponto que, de fato, o mercado qualifica tais operacfes
como de "compra e venda", embora, como ja demonstrado anteriormente, o fato de haver
liquidagé&o financeira distancie os derivativos cambiais daquele negdcio juridico. De qualquer
modo, diz-se que uma das partes "presta” como se comprador fosse porque, de forma
aparente, esta parte sera aguela que pagard a outra um determinado valor de moeda
estrangeira num equivalente em moeda nacional fixado no momento da assinatura do
contrato - como se fosse um preco, portanto. Assim, esta parte é aquela que pagara a outra
US$ 50.000,00 (cinquenta mil ddlares) a uma cotacdo de R$ 2,20 (dois reais e vinte
centavos) para cada US$ 1,00 (um ddlar), totalizando, assim, R$ 110.000,00 (cento e dez

mil reais).

A outra parte - a "vendedora" -, por sua vez, prestara aquilo que seria a "coisa" objeto
mediato de um contrato de compra e venda - mas que, aqui, repita-se, ndo € "coisa", mas
dinheiro, moeda de troca. Utilizando o exemplo acima, esta "coisa" seria 0s mesmos US$
50.000,00 (cinquenta mil délares), s6 que em seu equivalente em moeda nacional, conforme

a cotacao do dia de liquidacdo do contrato.

E neste momento, como se V&, que se avanca sobre outra peculiaridade dos
derivativos cambiais: a liquidacao financeira.
1.2.3 Liquidacao Financeira

Os derivativos cambiais estdo sujeitos a liquidacdo financeira justamente porgue,

diferentemente de outros derivativos - justamente os que tém como ativo de referencia

commodities, como produtos agricolas, insumos industriais, entre outros -, ndo comporta a
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chamada liquidacado fisica, isto é, a possibilidade de entrega efetiva da coisa a que o
derivativo se refere. Como o ativo de referencia, no caso dos derivativos cambiais, ndo é
coisa, mas dinheiro, entdo ndo ha opcdo de liquidacdo fisica®’, mas apenas de liquidac&o

financeira.

E € nisto que consiste a liquidagdo financeira: o fato de uma parte entregar a outra

uma quantia em dinheiro, e ndo um bem ou uma coisa, qualquer que seja ela.

No topico anterior, vimos como se operam as promessas realizadas de parte a parte
num derivativo cambial. Uma parte - aquela comumente chamada de "compradora”
promete pagar a outra, na data da liqguidacdo do contrato, um valor de moeda estrangeira
em seu equivalente em moeda nacional, conforme definido em contrato; a outra parte - a
gue se convencionou chamar de "vendedora" - entregara a mesma quantia de moeda
estrangeira, s6 que em seu equivalente em moeda nacional conforme a cota¢do do mercado
no dia da liguidacdo. A associacdo com a compra e venda é 6bvia porque, de forma ficticia,
seria possivel dizer que o "vendedor" se obriga a entregar ao outro, no futuro, um valor em
moeda estrangeira, recebendo, para tanto, o equivalente em moeda nacional fixado em
contrato. E como dizer, aproveitando o exemplo ja utilizado anteriormente, que o "vendedor"
entregara US$ 50.000,00 (cinquenta mil délares) pelo preco de R$ 110.000,00 (cento e dez
mil reais). Tudo se torna confuso quando, no entanto, se descobre que o "vendedor" nao
entregara US$ 50.000,00 (cinquenta mil délares), mas sim essa quantia em moeda nacional,
conforme a cotacdo de mercado do dia do vencimento do negodcio. E é justamente quando

h& essa "troca" de pagamentos em moeda nacional que se da a liquidagéo financeira.

A liquidacéo financeira, como pode se supor, da-se, em verdade, na forma de uma
compensacédo. E que, como visto, na liquidacdo financeira, em alguma medida, ambas as
partes estardo obrigadas a prestar a outra algum valor no momento da liquidacdo. A parte
denominada "compradora" estard obrigada a pagar a outra o "pre¢o”, que € o valor de
moeda estrangeira em seu equivalente em moeda nacional conforme a cotagéo fixada em
contrato; j4 a parte tida como "vendedora" estard, forcosamente, obrigada a prestar a "coisa"
contratada - que, no caso, ndo passa da mesma quantia de moeda estrangeira acima
mencionada, s6 que em seu equivalente em moeda nacional de acordo com o valor que Ihe

conferir o0 mercado naquela data. H4, portanto, os ingredientes necessarios para uma

%2 Destaque-se que em qualquer derivativo sujeito a liquidacao fisica ha sempre a possibilidade de

liquida-lo pela via financeira, recebendo a parte ndo a coisa em si, mas 0 seu equivalente em
dinheiro, conforme o seu valor de mercado & época da liquidacéo. E, mal comparando, o que ocorre
nos contratos tradicionais como uma determinada obrigacao se torna impossivel (inadimplemento),
convertendo-se tal obrigacdo em perdas e danos.
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compensacdo: obrigacdes de mesma natureza, vencidas, liquidas e reciprocas entre duas

partes, conforme determina o art. 368 do Cédigo Civil®®

. Mas esta compensacdo nao se dara
de forma completa, a ndo ser que, na data da liquidacéo, a cotacdo da moeda estrangeira
conferida pelo mercado for idéntica aquela constante do contrato. No entanto, se houver
apreciacdo cambial - ou seja, moeda nacional se valorizando em relagdo a moeda
estrangeira -, a parte tida como "vendedora" obtera uma vantagem, j4 que estara obrigada a
entregar a outra parte menos do que esta estara obrigada a |lhe prestar - e as obrigacées,
como dito, ndo se compensam de forma completa, ja que o "comprador" deve pagar ao
"vendedor" mais do que este deve pagar aquele; por outro lado, havendo depreciacédo

cambial, a situacao se inverte, e € o "comprador" quem auferird uma vantagem.

E preciso frisar, no entanto, que influi sobre a liquidacéo financeira a clausula de ajuste
diario, que faz com que a posicao das partes va se alterando ao longo do tempo, na mesma
medida que vai obrigando cada parte a "prestar" a outra, diariamente, o quanto for devido.
Assim, a liquidacéo financeira ndo ocorre uma s6 vez, na data de vencimento do contrato,
mas sim diariamente - e até a data de seu vencimento. Como sabemos, a cotacdo de
moeda estrangeira € publicada diariamente e é esta cotacdo que, a0 mesmo tempo, "ajusta”
a posicao das partes para o préximo dia e obriga ou "comprador” ou "vendedor" a depositar

o valor devido a outra, conforme a variacdo da moeda tenha favorecido o "comprador"

(depreciacéo) ou o vendedor (apreciacao).

1.2.4 Interesses dos agentes econémicos

Assim como nos demais contratos derivativos, relacionam-se nos derivativos cambiais
especuladores e hedgers. Como visto anteriormente, 0s derivativos cambiais constituem
alternativa importante para os hedgers se defenderem dos riscos inerentes a variagdo do
preco de insumos, ativos ou bens indispenséveis a exploragédo de sua atividade econdmica
principal (que ndo é a de celebrar e negociar contratos derivativos), sendo os especuladores

agentes fundamentais para a absorgéo desses riscos.

Os interesses desses agentes econdmicos, portanto, ndo sdo muitos distintos
daqueles que ocupam, respectivamente, as posi¢cdes de hedgers e especuladores em

contratos derivativos de outras espécies.

% Art. 368: Se duas pessoas forem ao mesmo tempo credor e devedor uma da outra, as duas

obrigag6es extinguem-se, até onde se compensarem.
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De um lado, os hedgers se utilizam dos derivativos cambiais para compensarem
perdas que, eventualmente, possam sofrer em decorréncia da variacdo do cambio em sua
atividade principal. Note-se, assim, que, para os hedgers que atuam no mercado de
derivativos cambiais, a moeda estrangeira constitui fator importante para o equilibrio e
eficiéncia econdmico-financeira de sua atividade. Isso ocorre, por exemplo, nas atividades
de importacdo ou exportagdo de produtos e servicos. Em tais casos, como 0 processo
produtivo do bem se desdobra em territério nacional e, portanto, estd sujeito as condi¢des
econdmicas, corporativas, institucionais e sociais do pais em que se situa (no caso do
exportador) ou, entdo, como a cadeia de conservacdo, armazenamento e escoamento do
produto intermediario ou final se da em territério nacional (no caso do importador), o valor da
moeda que "indexa" ou "taxa" o preco dos produtos ou servicos objeto da exportacdo ou
importacdo deve ser suficiente para que o agente possa alocar os custos de sua atividade
de forma eficiente e obter resultado minimamente positivo. Em termos praticos, o exportador
precisa receber, em moeda estrangeira, um valor em moeda nacional tal que seja bastante
para pagar seus funciondrios, insumaos, tributos, etc., e propiciar a este agente um resultado

positivo (lucro). O inverso € verdadeiro - e se aplica perfeitamente ao importador.

O interesse do hedger, aqui, portanto, € apenas compensar ou lastrear a sua
operacédo, de modo a garantir que as variacdes naturais do preco da moeda ndo afetem a
eficiéncia de sua atividade econémica. O hedger, tal como nos demais derivativos, nao
objetiva lucro nessas operacdes. Os derivativos cambiais, para o hedger, podem ser
considerados como contratos ou operacfes acessérias, embora tal acessoriedade néo se
ponha em termos juridicos, mas apenas sob o aspecto econdmico. O hedger, como se
imagina, ndo se importa com um eventual prejuizo experimentado nas operagdes com
derivativos cambiais: uma estrutura montada de forma inteligente pelo hedger anula as
perdas experimentadas na operagdo com derivativos com os ganhos obtidos pela variacdo
cambial que Ihe for interessante em sua atividade principal. Isto, repita-se, € consequéncia
do interesse econdmico objetivado pelo hedger nessas operacdes: proteger-se dos riscos da
variagdo cambial em sua atividade econémica principal.

Os especuladores, por outro lado, absorvem esse risco - que, na verdade, lhes é
transferido pelo hedger, naquela tradicional operacdo de troca de que tanto se falou
anteriormente. Mas os especuladores ndo se movem para absorver esse risco - na verdade,
esse é um papel ou funcdo que esse agente exerce no mercado, mas que nado se confunde
com seu interesse. Ao contrario dos hedgers, os especuladores nado se utilizam dos

contratos derivativos para se defenderem de riscos que Ihe sdo impostos por uma atividade
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que exercem paralelamente. Os especuladores até podem exercer outras atividades, mas
estas ndo tém relacdo alguma com a contratacdo de derivativos cambiais. O interesse dos

especuladores, em verdade, é simplesmente a obtencéo de ganhos financeiros.

E isso se d4, pura e simplesmente, por meio de uma "aposta" que os especuladores
fazem sobre o comportamento do preco de determinado ativo - no caso, uma moeda
estrangeira - no mercado. Assim, se os fatos, as circunstancias e os elementos objetivos
conhecidos, postos a sua disposicdo ou que poderiam ser razoavelmente supostos no
momento da conclusdo do contrato, por exemplo, lhe sugerem que determinada moeda
estrangeira se valorizard em relacdo a moeda nacional no futuro, os especuladores,
rapidamente, se moverdo naquela direcdo, firmando contratos derivativos de compra de
moeda estrangeira, a fim de obter ganho financeiro com o mecanismo de liquidagdo de que
se falou anteriormente. Por outro lado, os especuladores buscarao celebrar contratos futuros
de venda da mesma divisa caso entendam que o seu preco tende a se comportar de forma

inversa - isto €, no sentido da desvalorizacdo em relacdo a moeda nacional.



36

2. Novos principios contratuais

2.1 Boa-Fé Objetiva

2.1.1 Nocodes Gerais

A boa-fé objetiva constitui um standard de conduta, um modelo comportamental
baseado na ideia de cooperac&o e considera¢do para com o outro® - este "outro”, no direito
contratual, sera sempre o co-contratante. A boa-fé, neste aspecto, altera 0 modo classico de
se enxergar a relagcédo contratual: antes antagonistas, os contratantes, agora, sdo parceiros.
E a boa-fé marca a relacdo de forma tal que os sujeitos, antes com interesses opostos,
agora passam a ter interesse comum (a realizacdo do fim contratual), devendo cada parte
cooperar com a outra de modo a atender a sua justa expectativa, bem como propiciar o
aproveitamento maximo do objeto do contrato®. E, enfim, atuar como razoavelmente espera

0 outro, conforme o fim ultimo do contrato.

A boa-fé objetiva tem, assim, clara raiz constitucional, sendo a sua inspiracéo e
fundamento axiolégico o principio da solidariedade, previsto no art. 3°, | da Constituicdo

1°®. E inegAvel, de certo modo, a aproximacado que a boa-fé tem com alguns aspectos

Federa
do jusnaturalismo, sobretudo o moralismo juridico, dado o contetdo ético expressado pela
boa-fé, conforme mencionado acima. E considerado principio de direito contratual insculpido
na clausula geral do art. 422 do Cédigo Civil®’. Tem, todavia, e como se vera, aplicacdo na
interpretacdo dos negocios juridicos® e como medida de avaliacdo da licitude de atos
juridicos® - neste ponto, com extrema utilidade para a responsabilidade civil, inclusive

contratual.

Interessante notar que a boa-fé sempre esteve presente no ordenamento juridico,

mas, de forma mais frequente, sempre em sua face subjetiva. A roupagem objetiva do

% SILVA, Clovis do Couto e. A obrigacdo como processo. FGV: Rio de Janeiro, 2007, p. 33.

®® SILVA, 2007, p. 33.

% Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil:

| - construir uma sociedade livre, justa e solidaria;

®” JUNIOR, Nelson Nery, NERY, Rosa Maria de Andrade. Cédigo Civil Comentado. RT: Séo Paulo,
2011, p. 543.

% Art. 113. Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de
sua celebracéo.

% Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons
costumes.
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instituto j& aparecia no antigo Cédigo Comercial de 18507 e, mais recentemente, no Cédigo
de Defesa do Consumidor’, mas n&o se tem mais registros de sua previsdo legislativa para
além dos diplomas legais acima mencionados. A boa-fé objetiva distingue-se da subjetiva
porque, nesta, busca-se tutelar o estado animico do sujeito em relagéo a situacbes de fato
gque amparam ou se encontram em torno de relacdes juridicas por ele estabelecidas: trata-
se da crenga justificada do sujeito no proprio direito ou na ignorancia dos vicios ou aspectos
faticos que maculam a situacéo juridica que imagina ter’?. A boa-fé objetiva, por outro lado,
mira no comportamento do sujeito, isto €, naquilo que este exterioriza. Trata-se, assim, de
um claro deslocamento do eixo sobre o qual girava o direito privado brasileiro e, mais
especificamente, o direito contratual: passa-se de uma leitura subjetiva e abstrata das

relagBes para algo mais concreto, ético e socializante.

2.1.2 Deveres anexos de conduta

Uma das funcées atribuidas pela doutrina’® ao principio da boa-fé objetiva é a
criacdo de deveres anexos de conduta - também conhecido por deveres acessorios ou
laterais’*. Esta funcdo tem como justificativa tedrica e dogmatica justamente aquela nocéo
de boa-fé objetiva ja mencionada anteriormente, qual seja, de servir de um modelo ou
arquétipo de comportamento a ser observado pelas partes dentro da relacdo contratual. Seu

fundamento legal é o art. 422 do Cdédigo Civil.

E diz-se isto porque o referido art. 422 do Cddigo Civil € aquele que prevé que

devem as partes observar a probidade e boa-fé tanto no momento da conclusao, quanto da

0 Art. 169. O comissario gue se afastar das instru¢8es recebidas, ou na execucao do mandato néo
satisfizer ao que é de estilo e uso do comércio, respondera por perdas e danos ao comitente. Sera,
porém, justificavel o acesso da confisséao:

3 - podendo presumir-se, em boa-fé, que o comissario ndo teve intencdo de exceder os limites da
COMIsSao;

" Art. 4°. A Politica Nacional das Relacdes de Consumo tem por objetivo o atendimento das
necessidades dos consumidores, o respeito a sua dignidade, salde e seguranca, a prote¢éo de seus
interesses econdmicos, a melhoria da sua qualidade de vida, bem como a transparéncia e harmonia
das relagfes de consumo, atendidos os seguintes principios:

Il - harmonizacdo dos interesses dos participantes das relacdes de consumo e compatibilizacéo da
protecdo do consumidor com a necessidade de desenvolvimento econémico e tecnoldgico, de modo
a viabilizar os principios nos quais se funda a ordem econ6mica, sempre com base na boa-fé e
equilibrio nas rela¢®es entre consumidores e fornecedores;

Art. 51. Sao nulas de pleno direito, entre outras, as clausulas contratuais relativas ao fornecimento de
produtos e servigos que:

IV - estabelecam obrigacdes consideradas iniquas, abusivas, que coloquem o consumidor em
desvantagem exagerada, ou sejam incompativeis com a boa-fé ou a equidade;

"2 PENTEADO, 2008, p. 472.

8 JUNIOR, NERY, 2011, p. 550.

" SILVA, 2007, p. 91-93.
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execucao do contrato. Trata-se, assim, de um claro mandamento quanto ao agir das partes
durante toda a vigéncia da relacdo. Assim, a boa-fé como elemento irradiador de deveres

anexos de conduta decorre de uma interpretacdo quase literal do referido dispositivo.

A ideia, aqui, é de que as partes ndo estdo apenas vinculadas ao contetdo da
obrigacdo principal que prometem reciprocamente no contrato. Em relacdo a esta,
obviamente, a mencédo a boa-fé seria meramente redundante. A boa-fé, assim, é a semente
de onde brotardo os deveres que toda a parte razoavelmente deve cumprir para dar suporte
a obrigagédo principal, isto é, para torna-la economicamente util e aproveitavel, tanto quanto

pOSSiVGL a0 seu co-contratante.

E neste ponto que aquela ideia (antes vaga) de cooperacdo e consideracdo para
com a contraparte torna-se mais concreta, mais palatavel, mais visivel. Parte-se, assim, da
concepcdo de que o simples cumprimento da obrigacdo principal ndo sera suficiente para
satisfazer os interesses da outra parte, as suas justas expectativas e a necessidade que a

moveu até a contratacdo. Nao é suficiente que se preste; deve-se prestar utilmente.

Clovis do Couto e Silva” oferece exemplo que ajuda bem a ilustrar a diferenca entre
a simples prestacdo da obrigacdo principal e o cumprimento Gtil do que foi prometido. Em
sua obra Obrigacdo como Processo, o0 autor cita o caso de uma empresa que contrata 0s
servicos de uma agéncia para a realizacdo da publicidade dos produtos que oferece no
mercado. Essa publicidade seria realizada por meio de exposi¢cao dos produtos em outdoor.
A agéncia, conforme prometido, cumpre a obrigacdo e estampa a arte em outdoor. A
obrigacdo, a principio, foi cumprida, & excecdo de um detalhe: o outdoor escolhido pela
agéncia se encontrava em local de dificil ou nenhum acesso, tornando o seu contetdo
praticamente invisivel as pessoas. O fim dltimo do contrato, que era justamente levar ao
mercado conhecimento e informac&o a respeito do produto, foi frustrado. E possivel dizer

que o contrato foi cumprido?

Por isso, a doutrina’® aponta, ao menos, trés deveres anexos de conduta decorrentes

do principio da boa-fé objetiva: os deveres de informacao, de protecdo e de lealdade.

Pelo dever de informacao, as partes devem fornecer, entre si, todas as informacdes

que, razoavelmente, sdo importantes para o negdcio. Ha, € claro, informacdes sigilosas e

® SILVA, 2007, p. 93-95.
® ROSENVALD, Nelson. Dignidade Humana e Boa-Fé no Cédigo Civil.  Saraiva: Sdo Paulo, 2005,
p. 104.
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confidenciais que, obviamente, ndo comportam divulgacdo; mas todas as informacdes que,
de algum modo, possam influir na formacéo da vontade da contraparte e, mais ainda, que se
relacionem ao processo de execucao da obrigacdo principal, devem sim ser prestadas pela

parte.

O dever de protecdo, por sua vez, impde a parte cuidado no momento da execucao
da obrigacdo assumida, de modo que dela ndo resulte dano ou prejuizo para o co-
contratante. Assim, impde-se a parte que preste a sua obrigacdo de modo menos oneroso
possivel ao seu parceiro contratual, ndo o expondo a riscos desnecessarios, nem l|he
causando entraves que possam prejudicar o resultado razoavelmente esperado da
contratacao.

O dever de lealdade, por fim, é aquele que impde fidelidade e compromisso do
contratante aos interesses (legitimos, obviamente) do parceiro, abstendo-se de praticar atos
que nédo deseja fossem praticados contra si, bem como facilitando o aproveitamento que o

outro espera do contetdo do contrato.

E interessante notar, de qualquer modo, que, fazendo jus ao contetdo do art. 422 do
Cadigo Civil, a imposicédo dos deveres anexos de conduta se alastrara por todas as fases do
contrato, seja ela antes, durante ou apds a sua execu¢do. O fim dltimo esperado pelos
contratantes irradiara e influenciard o comportamento das partes durante toda a "vida" do
contrato: a atitude e a conduta esperada dos contratantes sera diferente conforme o estagio
de evolucdo do contrato. Numa compra e venda, por exemplo, é de rigor que a parte
vendedora preste a parte compradora todas as informacdes referentes ao bem objeto da
operagdo antes de sua execucao (pré-contratual) - esse dever, todavia, se ndo cumprido
anteriormente, e tolerado pelo comprador, j& ndo caberd mais apos a entrega do bem e a

conclusao do negdcio (pos-contratual).

Diz-se que, quando exercendo esta fung¢do, a boa-fé relativiza um tradicional
principio contratual, segundo o qual as partes teriam plena liberdade para estabelecerem
seus direitos e deveres, obrigando-se apenas no limite de sua vontade. A boa-fé como
criador de deveres anexos de conduta impfe as partes certas obrigacfes ainda que néo

tenham expressamente declarado a vontade de fazé-lo.

2.1.3 Vedacao ao abuso de direito
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Outra funcdo exercida pela boa-fé objetiva é a de servir como limite para o exercicio
de direitos subjetivos. O art. 187 do Cddigo Civil prevé que exerce abusivamente um direito
quem o faz excedendo manifestamente os limites impostos pela boa-fé. Mais ainda: alca o
exercicio abusivo de direito ao mesmo patamar do ato ilicito, expondo o agente ao dever de

indenizar previsto no art. 927 do Cédigo Civil"’.

O que torna fascinante o instituto da boa-fé como pardmetro para a medi¢do da
regularidade do exercicio de um direito é justamente o fato de aquela (boa-fé) constituir uma
clausula geral e, portanto, insuscetivel, a priori, de conceituacdo ou determinagédo estanque
de seu contetdo. Isso impde um desafio importante ao operador do direito no que diz
respeito a delimitar, com precisédo, o espaco por onde o qual podera transitar o titular de um

direito no momento de seu exercicio.

Esse espaco, portanto, s6 podera ser determinado caso a caso, de acordo com a
situacdo posta sob andlise. E claro que aquela nocdo geral de boa-fé ja& mencionada
anteriormente auxilia muito na tarefa de se estabelecer, de algum modo, quando alguém
estara exercendo de forma abusiva um direito do qual é titular. A boa-fé, aqui, continua
sendo um parametro ético, um standard de conduta, um referencial comportamental - e o
exercicio de um direito, lembremos, da-se sempre por meio da acdo, de um comportamento.
Também, aqui, portanto, dever-se-a avaliar se 0 agente exerce o0 direito conforme
razoavelmente se espera de um titular naquela mesma situagéo, se 0 seu agir se encontra
inserido dentro de um arquétipo comportamental objetivamente aceito, se, enfim, a sua acéo

pode ser considerada ética.

Vale dizer, nesse sentido, que a aplicacdo da boa-fé como limitador de exercicio de
direitos também se aplica a direitos que tenham como fundamento o contrato ou, mais
especificamente, clausulas contratuais. E um engano pensar que a boa-fé, sob este
aspecto, sO se aplicaria a responsabilidade civil extracontratual: também no ambito dos
contratos praticam-se atos juridicos. Qual a natureza do ato de entrega de um bem em
razdo de uma compra e venda anteriormente avencada? E quando o mandatério, contando
com poderes para tal, faz uma declaragdo em nome de seu mandante numa assembleia de
acionistas da sociedade de que este (mandante) é acionista? E evidente que, em todos
esses casos, 0 que o vendedor e 0 mandatério fazem é justamente praticar um ato juridico -

e, como tal, sujeito aos limites impostos pela boa-fé, conforme art. 187 do Cédigo Civil.

™ Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar dano a outrem, fica obrigado a repara-
lo.
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E claro que a aplicacdo repetida do referido art. 187 do Codigo Civil acabou por
produzir e estabelecer certos standards comportamentais que acabaram sendo amplamente
acolhidos pela doutrina e pela jurisprudéncia - € esse, inclusive, um dos motivos pelos quais
se opta pelo modelo de clausulas gerais como técnica de legislar. Destacam-se, entre eles,
aqueles que vedam a adocdo de comportamentos contraditorios dentro de relagbes
contratuais (venire contra factum proprium)’®, o exercicio de direitos com o simples intuito de

prejudicar a outra parte, a alegacéo de nulidades meramente formais, entre outros’.

Destaca-se, dentre os citados, a vedacéo ao venire contra factum proprium, que tem
como base um conceito simples, que € 0 da confianga e justa expectativa gerada pelo
comportamento adotado por uma dada parte dentro da relacdo contratual - um aspecto de
raiz ética, portanto, como tudo que diz respeito a boa-fé. Neste sentido, veda-se a parte, em
sentido amplo, que aja de forma contraria a confianga que gerou na outra, na medida em
que seu comportamento anterior tenha, de algum modo, sido suficiente para dirigir e

direcionar a conduta adotada pela outra parte.

A vedacao ao venire contra factum proprium foi, com o passar do tempo, dividido em
04 (quatro) subespécies, quais sejam, o tu quoque, a surrectio, a supressio e uma categoria
geral que preserva 0 mesmo nome do género a que se refere (venire contra factum
proprium). O tu quoque, inspirado no brocardo romano "tu quoque, Brutus, fili mi?"%, é
aquele que proibe a parte de se aproveitar da consequéncia juridica decorrente de um
comportamento praticado pela outra parte que, antes, no entanto, ja havia sido
reiteradamente praticado por ele préprio® . Surrectio e supressio, por outro lado, s&o
fendbmenos bastante préximos: na surrectio, uma parte torna-se titular de um direito pelo
simples fato de se comportar reiteradamente perante a outra (e ter este comportamento
tolerado) como se titular do direito fosse; na supressio, por outro lado, a parte perde o direito
de exercer um determinado direito por reiteradamente deixar de fazé-lo - exige-se, neste
caso, que o direito ndo esteja sujeito a prescricdo, por exemplo®. Vale notar a quem se
dirige, em cada caso, a limitacdo de exercicio de direitos: na surrectio, o abuso de direito se

configura quando a parte "prejudicada" por tolerar reiteradamente o exercicio do direito pela

® PENTEADO, Luciano de Camargo. Figuras parcelares da boa-fé objetiva e  venire contra
factum proprium . Disponivel em http://www.flaviotartuce.adv.br/artigosc/Luciano_venire.doc. Acesso
em 11.08.2013, p. 6.

" ROSENVALD, 2005, p. 135.

% ROSENVALD, 2005, p. 142.

8 ROSENVALD, 2005, p. 142.

2 ROSENVALD, 2005, p. 138-141.
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outra resolve exercer o seu direito de exigir da outra a adocdo de comportamento diverso;
na supressio, por sua vez, é o proprio titular do direito que se encontra impedido de exercé-

lo em razdo de sua propria inércia.

2.1.4 Interpretacdo de negdcios juridicos

A ultima funcdo atribuida ao principio da boa-fé objetiva € a de servir como norte na
interpretac@o de negdcios juridicos, conforme dispde o art. 113 do Codigo Civil. Segundo o
referido dispositivo, 0os negécios juridicos deveréo ser interpretados conforme a boa-fé e os

usos do local de sua celebracéo.

E preciso reconhecer que, de algum modo, ha certa redundancia em se afirmar que
0s negocios juridicos serdo celebrados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebracdo. E que a boa-fé, por se tratar de um parametro de conduta, de um arquétipo
comportamental, de um farol ético sobre as até entdo demasiadamente individualizadas
relacbes contratuais, sempre acenara em direcdo aquele comportamento razoavelmente
esperado pela outra parte. E essa medida - a do que seria um comportamento que poderia
ser razoavelmente esperado pelo outro - s6 se extrai diante de dados da realidade, de

elementos faticos, de aspectos culturais e, porque nao, cotidianos.

Nesse sentido, dizer que um dado negocio deve ser interpretado conforme a boa-fé,
significa, de algum modo, e ao mesmo tempo, que tal negdcio devera ser visualizado sob a
lupa dos usos do local da celebracdo. Esses usos, afinal, constituem o comportamento

esperado do outro dentro de uma relagéo.

Mas note-se que essa é apenas um dos angulos sobre os quais se pode aplicar a
boa-fé na interpretacdo de negdcios juridicos. Assim, no momento de se extrair o sentido
exato das clausulas e condi¢cdes que, juntas, formam o negdcio juridico, sera sempre
necessario jogar a luz da boa-fé sobre essas mesmas clausulas e condi¢des, obtendo
sentido do qual sempre, de sua aplicacao, possa ser possivel exigir comportamentos que se
coadunam com aquele sentido de cooperacéo, de justa expectativa, de consideracdo para

com o outro, de otimizagéo dos beneficios gerados pelo contrato, etc.
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2.2 Equilibrio Econdmico-Financeiro do Contrato

2.2.1 Nocdes Gerais

Um segundo principio que passa a influenciar a dogmatica do direito contratual,
notadamente, a partir da entrada em vigor do Cdédigo Civil de 2002 é o do equilibrio

econdmico-financeiro do contrato.

Diferentemente do que ocorre com a boa-fé objetiva - e também com o principio da
fungéo social do contrato, como se vera -, a lei ndo dedica um dispositivo em especifico ao
principio do equilibrio econdmico-financeiro do contrato. Sua presenga, no entanto, se faz
sentir de forma sistémica, isto €, desde a analise de dispositivos constitucionais, da
legislacdo extravagante - esta, inclusive, anterior ao atual Cédigo Civil -, bem como de
dispositivos do préprio Cédigo Civil que transmitem a ideia de que clausulas contratuais que

importarem divisdo desigual ou desproporcional dos riscos do contrato ndo mais resistirdo.

Duas passagens da Constituicdo Federal parecem dar a base axiologica para a
aplicacdo desse principio: a primeira®, segundo a qual é objetivo da Republica Federativa
do Brasil a eliminacdo de desigualdades sociais e regionais; a segunda®, quando
estabelece que é objetivo da ordem econdmica assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observado o principio da reducdo de desigualdades
sociais e regionais. A proposito dessa Ultima passagem, a ideia de equilibrio econémico-
financeiro dos contratos se fixa de forma ainda mais evidente, uma vez que os contratos
constituem, inequivocamente, a ferramenta principal de exploracdo da atividade econdmica
pelos agentes de mercado. E por meio dos contratos que se pactua, por exemplo, a
transferéncia de propriedade sobre bens de capital e consumo. E por meio desse
instrumento, ainda, que se aliena a forca de trabalho. A vista disso, se a livre iniciativa é
fundamento da ordem econbémica e, por isso, esta na base da ideia de contrato, ela, por sua

vez, so se legitima se ndo € colocada a servico do refor¢o de disparidades entre individuos e

8 Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil:

Il - erradicar a pobreza e a marginalizacéo e reduzir as desigualdades sociais e regionais;

8 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios:

VII - redugdo das desigualdades regionais e sociais;
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classes sociais. E por isso que, sistematicamente, e sob o ponto de vista constitucional, ndo
se pode admitir que da celebragéo ou execucédo do contrato - repita-se, instrumento primeiro
de exploracdo de atividade econdmica, qualquer que seja ela - venha a se aprofundar

diferencas entre os agentes que dele fazem parte.

Outro ponto importante - e que, a nosso ver, resta evidente de ambos os trechos
acima mencionados -, € que tais dispositivos embasam a protecao ao equilibrio econémico-
financeiro do contrato tanto sob uma perspectiva macro, quanto microeconémica. Isto €, é
possivel sustentar, com base nesses dispositivos, ndo s6 o tratamento diferenciado a grupos
ou individuos que, de algum modo, se encontrem em situacdo de vulnerabilidade ou
fragilidade perante seu co-contratante - e nos quais, portanto, ha, de certo modo,
desigualdade que, segundo o texto constitucional, se deseja seja erradicada -, mas também
a intervencdo estatal em negocios envolvendo individuos ou grupos que compartilhem a
mesma situacdo econdmica, mas cujas clausulas, quando de sua execucao, ou levada em

conta certas circunstancias, possam trazer graves desarranjos sociais ou regionais.

Isto fica claro quando da analise de alguns dispositivos legais que, em nivel

infraconstitucional, ddo concretude ao principio.

O Cddigo de Defesa do Consumidor € diploma prédigo na protecdo ao equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. E isto se da num ambiente de tutela de um grupo
importante de agentes econémicos, que sdo justamente os consumidores. O art. 62, V* da
referida lei, por exemplo, estabelece que é direito do consumidor a modificacdo de clausulas
gue estabelecam prestacdes desproporcionais - isto €, aquelas em que a vantagem auferida
pelo consumidor, em razdo do contrato, é desproporcional em relacdo ao sacrificio
assumido para a sua execugéo -, bem como a resolugdo mesmo do contrato caso o advento
de algum fato ap6s a sua celebragdo torne a obrigacdo assumida pelo consumidor
excessivamente onerosa - e, aqui, note, a lei dispensa qualquer juizo de proporcionalidade
em relacdo a vantagem prometida pelo fornecedor, bastando apenas que a obrigacéo
assumida pelo consumidor torne-se excessivamente onerosa para si. Mais adiante, no art.
51, IV, a mesma lei preverd serem nulas de pleno direito clausulas que coloquem o

86
I

consumidor em desvantagem exagerada - e o 81° Il e Il do mesmo dispositivo dara

% Art. 6° S&o direitos basicos do consumidor:

V - a modificacdo das clausulas contratuais que estabelecam prestacdes desproporcionais ou sua
revisdo em razao de fatos supervenientes que as tornem excessivamente onerosas;

% § 10 Presume-se exagerada, entre outros casos, a vantagem que:

Il - restringe direitos ou obrigagBes fundamentais inerentes a natureza do contrato, de tal modo a
ameacar seu objeto ou equilibrio contratual;
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sentido maior aquela disposi¢ao, prevendo que essa desvantagem estard presente sempre
que ameacar o equilibrio econdmico-financeiro do contrato, ou quando impor obrigacdo

excessivamente onerosa ao consumidor.

A protecdo ao consumidor se d4 de forma bastante eloquente justamente porque,

objetivamente, este agente econdmico é presumivelmente vulneravel®’

em relacdo ao seu
co-contratante (o fornecedor). Em situacdes de desigualdade, h& consideravel diminui¢cdo do
espaco de liberdade dispositiva (ou de vontade) para alguma das partes, de onde
certamente resultara contratos que aprofundardo, ainda mais, essa diferenca. Levando em
conta que a vulnerabilidade econémica do consumidor o atinge justamente na
essencialidade do bem de consumo que ser& objeto mediato do pacto, a tendéncia € que a
parte mais fraca (o consumidor) ceda ao maximo possivel para obter acesso a determinado
recurso (economicamente escasso), assumindo riscos e 6nus que ou nao S&o proporcionais
ao beneficio que aferird, ou lhe trazem um sacrificio insuportavel. De forma mais evidente,
portanto, o principio do equilibrio econémico-financeiro do contrato atua dentro do contrato
de modo a proteger um agente que se encontra em situacdo desigual em relacdo a sua

contraparte.

No entanto, é preciso frisar que ao mesmo tempo em que a legislacdo consumerista
atua de forma direta nas relacdes entre fornecedores e consumidores, ela atua de forma
indireta no campo das relacdes sociais. Essa constatacdo parte da simples ideia de que os
consumidores constituem uma massa enorme e incalculavel de agentes econdmicos que, ao
mesmo tempo, tomam parte de varias relacdes juridicas com diversos fornecedores
distintos. Trata-se de um grupo imenso de pessoas e que € indispensavel para a
manutencdo do equilibrio e da sustentacdo da ordem econémica vigente. Esse contingente
enorme de pessoas, se desprotegido de suas relagbes com fornecedores - em sua grande
maioria, e excetuada as relacdes de trabalho, as relagdes de consumo constituem o Unico
tipo de relagdo econbmica travada por esses agentes -, acabam expostos a um sem numero
de intempéries que, no limite, podem trazer enormes disturbios a estabilidade econémica do
pais, aprofundando justamente aquelas desigualdades sociais e regionais que se deseja

sejam eliminadas.

Ill - se mostra excessivamente onerosa para 0 consumidor, considerando-se a natureza e contetdo
do contrato, o interesse das partes e outras circunstancias peculiares ao caso.

8 Embora a vulnerabilidade se dé em varios sentidos - econdémica, informacional, juridica e técnica -,
€ a primeira que ganha mais importancia quando da analise do equilibrio econémico-financeiro do
contrato.
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Esses aspectos subjetivos e objetivos também se repetem nas disposicbes
constantes no Cdédigo Civil sobre o tema. Assim como ocorre na legislacdo consumerista, o

|89

diploma civil protege tanto o sinalagma genético®, quanto o sinalagma funcional®. Quanto

ao primeiro, ha o instituto da lesdo, consagrado pelo art. 157 do Cédigo Civil®

, segundo o
qual é anulavel o negdcio juridico que, firmado por pessoa sem experiéncia ou submetido a
premente necessidade, impOe a esta obrigacdo manifestamente desproporcional. Como o
instituto se encontra, topograficamente, inserido na parte que cuida da validade dos
negocios juridicos, a ideia, aqui, € menos de indole programatica (como ocorre nos
dispositivos inspirados no objetivo de reducdo de desigualdades), e mais de natureza
abstrata - o que, de certo modo, vai em direcdo contraria ao movimento de conferir certa
socialidade ao direito privado. E diz-se isto porque o que se pretende, neste ponto, é
proteger a vontade declarada pelo sujeito, e ndo exatamente a repercussdo social do

negdacio firmado.

No entanto, dispositivos como os constantes dos arts. 317 e 478 do Cdadigo Civil,
embora se reconheca certa protecdo & vontade®, tem mais conotacdo objetiva, social e
externa do que subjetiva. Ambos protegem o sinalagma funcional - isto €, a manutencéo da
paridade entre as prestacdes ao longo da vigéncia do contrato -, embora, € preciso admitir,
o0 teor do art. 317 do Cddigo Civil ndo estabelece nenhum tipo de juizo referencial quanto a
prestacdo prometida pela outra parte, mas apenas e tdo somente em relagcdo a propria
obrigacdo assumida. Ou: o art. 317 do Codigo Civil protege a parte dos efeitos que fatos
imprevisiveis podem trazer sobre o valor de sua prestacdo quando comparado ao momento
da celebracdo do contrato, e ndo a vantagem que auferira em decorréncia da obrigacéo
prometida pela outra parte. De qualquer modo, 0 que se pretende, em ambos 0s casos, €
evitar desequilibrios e desarranjos que, embora tenham como ponto inicial um simples
contrato, possam se alastrar por todo o sistema econdmico, causando prejuizos enormes a

toda a coletividade. O compromisso da ordem econdmica, afinal, € com a estabilidade®.

O principio do equilibrio econémico-financeiro do contrato é apontado pela doutrina®®
como aquele que flexibiliza ou relativiza o principio da pacta sunt servanda, segundo o qual

as partes devem cumprir estritamente aquilo que prometeram reciprocamente. Aquele

% JUNIOR, NERY, 2008, p. 549.

% JUNIOR, NERY, 2008, p. 549.

% Art. 157. Ocorre a lesdo quando uma pessoa, sob premente necessidade, ou por inexperiéncia, se
obriga a prestacédo manifestamente desproporcional ao valor da prestacao oposta.

% SANTOS, Thiago Rodovalho dos. Renegociacdo contratual in Revista dos Tribunais: RT: Séo
Paulo, 2011 (vol. 906), p. 135.

%2 GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 . Malheiros: 2008, p. 91.

% JUNIOR, NERY, 2011, p. 549.
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principio, no entanto, rompe, de certo modo, com esse paradigma, determinando que a
exigibilidade dessa obrigacdo s6 sera legitima se compativel ou proporcional a vantagem
que sera recebida ou, ainda, quando ndo significar um peso excessivo sob 0 aspecto

econdmico.

2.2.2 Clausula rebus sic stantibus e base objetiva do negécio juridico

A clausula rebus sic stantibus talvez seja aquela que melhor materialize ou dé
concretude ao espirito do principio do equilibrio econémico-financeiro. A cldusula reproduz
um brocardo latino que significa "enquanto as coisas estdo assim" e traz ébvia aluséo,
portanto, aos efeitos que trazem sobre 0s contratos aqueles fatos inevitaveis, mas cuja
ocorréncia nao era possivel, objetivamente, ter sido prevista pelas partes quando da

celebracédo do contrato.

A clausula, assim, imp8e que os contratos devem obrigar as partes na forma como
pactuados, desde que rebus sic stantibus, ou, desde que o estado de coisas existente a
época de sua celebracdo permaneca durante todo o periodo de sua execuc¢do. Da clausula
rebus sic stantibus deriva a no¢do de base objetiva do negdcio juridico, ideia concebida,

inicialmente, por Larenz®, mas inspirada em teorias desenvolvidas desde Oertmann®.

A base objetiva do negodcio juridico constitui todos os elementos, aspectos,
circunstancias e dados da realidade que sé@o objetivamente levados em conta pelas partes
no momento da celebracéo de qualquer negécio juridico® - circunstancias essas, as vezes,
gue as proprias partes conhecem detalhadamente ou que possam perceber ou sentir de
forma racional. Essas circunstancias possuem diversas naturezas e podem se referir a
guestdes de ordem econdmica, politica, social, cultural, entre outras - basta, frise-se, que
elas influam, objetiva e razoavelmente, no processo de celebracdo do contrato. A base
objetiva, como se pode induzir, difere daquilo que se tem como base subjetiva, que
compreende justamente aspectos e elementos pertencentes e pressupostos unicamente
pelo sujeito que toma parte da relacdo - como, por exemplo, o limite de conhecimento que
se tem sobre o objeto contratado, sobre a natureza do negdcio, sobre a pessoa do co-
contratante ou mesmo sobre os motivos do negocio juridico. A base subjetiva, ligada

diretamente e teoria da pressuposicdo de Windsheid®’, assim, tem maior relevo no processo

% SILVA, 2007, p. 107.

% JUNIOR, NERY, 2011, p. 549.
% SANTOS, 2011, p. 133.

" JUNIOR, NERY, 2011, p. 549.
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de formacédo da vontade, razéo pela qual constitui, inclusive, a raiz dogmética do instituto do
erro essencial como causa de anulacdo de negécios juridicos, conforme art. 138 do Cddigo

Civil®.

Mas a base objetiva do negdcio juridico ganha relevo justamente quando rompida. E
que, enquanto mantidas todas as condicbes objetivamente pressupostas pelas partes
guando da celebracdo do contrato, este deverd ser cumprido em sua integralidade, sem
gualquer ressalva ou reparo. Afinal, rebus sic stantibus - isto €, as coisas permanecem como
estdo. No entanto, é quando desaparece qualquer daqueles elementos objetivos que davam
sustentagdo ao contrato que se impde certo desarranjo e desequilibrio na relagéo. E é neste
momento que a parte prejudicada podera, com base na clausula rebus sic stantibus e na
teoria da base objetiva do negdcio juridico, resolver o contrato ou, quando admitido,
propugnar pela revisdo de seu contetdo, de modo a reequilibrar o jogo de forcas dentro do

contrato.

A teoria da base objetiva do negdcio juridico e a clausula rebus sic stantibus estao

presentes, de forma mais contundente, no art. 478 do Cédigo Civil*®

, segundo o qual sempre
que, durante a execucdo do contrato - fala-se, aqui, portanto, de contratos de execucao
continuada ou diferida, fatos imprevisiveis e inevitaveis tornarem a obrigacdo de uma parte
excessivamente onerosa, com vantagem para a outra, podera aquela que foi prejudicada

requerer a resolucéo do contrato.

2.2.3 Clausula hardship

A clausula hardship foi a solugdo encontrada pela autonomia privada para os casos
em que, tradicionalmente, se aplicaria a clausula rebus sic stantibus. A clausula hardship é
aquela que, inserida no contrato, obriga as partes a empregarem esforcos muatuos de
recomposi¢cao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato caso algum fato inicialmente
imprevisto e extraordinério venha alterar o "jogo de for¢as" do contrato, impondo a uma das

partes 6nus excessivo para o cumprimento de sua obrigacao.

% Art. 138. Sdo anulaveis os negdcios juridicos, quando as declaracdes de vontade emanarem de
erro substancial que poderia ser percebido por pessoa de diligéncia normal, em face das
circunstancias do negdcio.

% Art. 478. Nos contratos de execucdo continuada ou diferida, se a prestacdo de uma das partes se
tornar excessivamente onerosa, com extrema vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos
extraordinarios e imprevisiveis, podera o devedor pedir a resolu¢cdo do contrato. Os efeitos da
sentenca que a decretar retroagirdo a data da citagédo.
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Qual a vantagem da clausula hardship? H& muitas - e talvez elas se apresentassem
em maior nimero, a0 menos em contratos nacionais, antes da entrada em vigor do atual
Cadigo Civil -, mas a principal delas é justamente o fato de se possibilitar a continuidade do

contrato'®

, em detrimento de sua resolucdo. Ha, ainda, indiscutivelmente, a vantagem de as
préprias partes estabelecerem os novos termos do negdcio - ainda que admitida a revisédo
contratual com base na clausula rebus sic stantibus, aquela (revisdo), na auséncia de
hardship, se daria necessariamente pelas méos do juiz ou, alternativamente, do arbitro (ou
dos &rbitros). A revisédo levada a cabo pelas préprias partes observa melhor o espirito da
relacdo, as aspiracdes dos envolvidos e a vantagem esperada por cada uma delas quando

da celebracao do negdcio.

E interessante notar, ainda, gque a existéncia de clausula hardship cria,
necessariamente, uma obrigac@o para as partes, que é a de justamente empregar esfor¢cos
no sentido de encontrar uma solugédo para o desequilibrio causado pelo advento de fatos
supervenientes ao entabulamento do negocio. Cria-se, assim, uma prestacdo de parte a
parte - e que, portanto, pode ser validamente exigida. Note-se, no entanto, que ndo se
impbe as partes a obrigacdo de encontrar uma solucdo para o impasse, mas apenas e tao
somente de se dedicarem a esse objetivo - e havera sempre o risco de uma parte abusar do
seu direito de exigir da outra a renegociacao dos termos do contrato, ou mesmo de a parte
obrigada ndo cooperar no sentido de encontrar uma solucdo para o caso'®. De qualquer
modo, fato € que, com a clausula hardship, impde-se uma etapa antes da possibilidade, pela
parte prejudicada, de exercer seu direito potestativo a resolucao/revisdo do contrato com

base na clausula rebus sic stantibus.

Para que a parte possa se valer da clausula hardship e, assim, exigir da outra o

dever de negociar, é preciso que sejam preenchidos os seguintes requisitos*®: (i) o advento

de um fato superveniente ao entabulamento do negdcio; (i) que esse fato ndo pudesse ter

1% Embora a doutrina, atualmente, admita a revisdo do contrato naqueles casos em que se verifica o

preenchimento de todos o0s requisitos para a aplicacdo da clausula rebus sic stantibus, é preciso frisar
gue, na origem, a aplicagdo de tal clausula tinha como principal efeito a resolugdo do contrato. Isso,
inclusive, consta da prépria redacao do art. 478 do Cdédigo Civil, em que nada ha sobre revisdo (mas
apenas sobre resolugéo). E fato que o art. 479 do Caédigo Civil ventila essa possibilidade, mas apenas
e tdo somente na hipétese de a parte contraria, espontaneamente, oferecer a modificacdo de sua
prestacao. O art. 480 do Cadigo Civil, por sua vez, prevé a possibilidade - no entanto, sua aplicagao
se restringe aos negdécios unilaterais e, por isso, ndo comutativos, nem sinalagmaticos. A doutrina,
todavia, e inspirada pelo principio da conservacéo dos contratos, admite amplamente a possibilidade
de reviséo, inclusive com base no art. 478 do Cédigo Civil.

0L SANTOS, 2011, p. 144-145.

%2 GLITZ, Frederido Eduardo Zenedin. Uma leitura da contemporaneidade contratual: leséo,
clausula de hardship e a conservacao do contrato . Disponivel em
http://dspace.c3sl.ufpr.br/dspace/bitstream/handle/1884/1461/Conserva%C3%A7%C3%A30%20d0%
20Contrato%20-%20Frederico%20Glitz.pdf?sequence=1. Acesso em 25/09/2012, p. 145.
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sido previsto pelas partes no momento da celebracdo do contrato; (iii) que o advento desse
fato tenha influido de modo tal que a obrigacdo de uma das partes tenha se tornado
excessivamente onerosa, com vantagem extrema para a outra; (iv) que nenhuma das partes
tenha assumido expressamente o risco da ocorréncia desse fato; e (v) que nenhuma das

partes tenha provocado o evento gerador do desequilibrio contratual.

2.3 Funcéo social do contrato

2.3.1 Nocodes Gerais

O principio da fungéo social do contrato vem insculpido no art. 421 do Caédigo Civil'®.
Sua inspiracéo é o principio da solidariedade social*®, bem como o principio da socialidade
- que é pilar do novo sistema de direito privado, de acordo com Nelson Nery Junior'®. Trata-
se, evidentemente, do mais interessante dos novos principios trazidos pelo atual Codigo
Civil, seja porque rompe com a antiga marca individualista dos contratos - no sentido de que
0s contratos sO as partes que dele fazem parte interessa e s6 em relacéo a eles produzem
efeitos -, seja porque, segundo o dispositivo que o acolhe (o jA mencionado art. 421 do
Cadigo Civil), ele serve como medida e parametro tanto para se determinar o fundamento,

quanto os limites do ato de contratar.

E preciso dizer, no entanto, que o principio, embora ndo previsto de forma expressa
em nossa legislacdo antes de 2002, ja influenciava o direito contratual ha muito tempo. O
principio, por ter na solidariedade a sua base constitucional, flerta diretamente com as
preocupagfes do Estado Social (ou Estado de Bem-Estar Social) e, por isso, ndo ha erro
algum em se sustentar que o dirigismo contratual é uma das formas de manifestacdo desse

principio.

E diz-se isto porque a solidariedade social impde aos membros da coletividade uma
preocupacgdo com o exercicio de suas liberdades, inclusive a de contratar - e em todos os
seus aspectos, quais sejam, com quem contratar, 0 que contratar e por quanto tempo. A
solidariedade adapta a liberdade dos individuos, que passa a ser uma "liberdade situada” e,

portanto, condicionada e impulsionada ndo s6 pelos interesses do individuo, mas da

193 Art. 421. A liberdade de contratar sera exercida em razdo e nos limites da funcdo social do

contrato.
1% GODOY, Claudio Luiz Bueno de. Funcdo Social do Contrato . Saraiva: Sdo Paulo, 2009, p. 32
1% JUNIOR, NERY, 2011, p. 540.
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sociedade - o interesse social, frise-se, ndo equivale ao interesse resultante da mera soma
dos individuos'®, hipétese em que se distanciaria dos ideais democréaticos (que também
constitui o regime das minorias) e se aproximaria dos ideais fascistas, pouco importando se
de direita ou esquerda. O contrato, agora, é fato social e, por isso, dialoga com outros

interesses da sociedade. A fungdo social do contrato surge neste sentido.

E assim surge porque, segundo o art. 421 do Cédigo Civil, a liberdade de contratar
deve ser exercida ndo sé conforme os limites impostos pela sua fung¢éo social, mas também
em razdo dela. Desenvolveremos esses temas mais adiante, mas basta afirmar, por ora,
gue a funcéo social ndo so limita a liberdade das partes de bem disporem sobre o contetdo
do negécio, mas também imp&em obrigacdes. A ideia, como se vé, ndo é nada distante
daquela que embala a nocdo de dirigismo contratual, segundo o qual certas diretivas de
ordem socioeconémica devem limitar certos direitos e impor determinadas obrigacdes a
certas partes contratuais. Nao € a toa que o locador de imével urbano ndo pode denunciar o
contrato durante a vigéncia do prazo pactuado. Também nédo € apenas para se defender o
consumidor que se impOe certas obrigacdbes ao fornecedor, como a de informar
adequadamente sobre o produto ou servico disponibilizado no mercado de consumo. Tudo

esta relacionado com o papel que esses contratos exercem dentro do meio social.

A ideia de funcdo social do contrato inspira a questdo da finalidade, da
funcionalidade e da utilidade de certo e determinado contrato para a sociedade. Diante
desse principio, e no momento de sua aplicacdo, deve o interprete sempre se perguntar
para que serve aquele contrato, qual seu papel, que vacuo ou necessidade humana ele
tende a preencher. Nesse sentido, a fungéo social, de algum modo, se aproximara muito da
funcdo econbmica do contrato, ja que 0s contratos existem como instrumento para
distribuicdo de riqueza, sendo essa a sua finalidade primordial. A funcdo social, assim,
resgata a ideia de causa contratual, na medida em que provoca o jurista a refletir sobre o
proposito daquele negdcio sob analise, do porque de sua existéncia e concepcao pelo

ordenamento juridico.

A ideia, de qualquer modo, ndo esta distante daquela segundo a qual todo o direito
tem funcéo social e apenas sob este aspecto se legitima. O direito de contratar, segundo o

principio da funcao social dos contratos, passa a ser visualizado sob essa 6tica.

1% CORREA, André Rodrigues. Solidariedade e responsabilidade: o tratamento juri  dico dos

efeitos da criminalidade violenta no transporte pib lico de pessoas no Brasil. Saraiva: Sdo
Paulo, 2009, p. 124.
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O principio da funcéo social dos contratos, principalmente por conta da fluidez que
abarca o conteudo do art. 421 do Caodigo Civil, pode ser aplicado de diversas maneiras,
gerando resultados as vezes inesperados, as vezes relativamente ininteligiveis, segundo a
l6gica que os compdem e a logica que deveria permear a aplicacdo do principio. A funcéo
social dos contratos, lamentavelmente, e justamente por conta de seu contetdo indefinido,
passou a ser valvula de escape para qualquer decisdo por meio da qual se desejasse
realizar alguma espécie de "justica social’. O principio, por algum tempo, acabou se
tornando o fundamento facil para decis6es que, distantes da légica, baseavam-se mesmo
numa espécie de sentimento de que alguma coisa se encontrava errada nas relacdes
contratuais sub judice, embora ndo se soubesse exatamente o que. O principio, assim, foi
rapidamente adotado como instrumento para punicdo dos agentes detentores do poder
econdmico - e isso mesmo diante da sabia adverténcia de Nelson Nery Junior'®, no sentido

de que a funcgéo social do contrato, em absoluto, torna proibido o ato de lucrar.

A doutrina é unanime em afirmar que o principio da funcdo social dos contratos
atenua o tradicional principio da relatividade dos contratos, segundo o qual estes, uma vez
celebrados e pactuados pelas partes, s6 em relacéo a eles produzem efeitos'®. Trata-se da

eficacia extracontratual provocado pelo principio e que serd melhor abordado mais adiante.

2.3.2 Imposicao de deveres

Como visto, o principio da fungéo social do contrato opera em varias dimensdes. Isso
se deve, reitere-se, ao fato de o art. 421 do Cddigo Civil se tratar de uma clausula geral e,
portanto, com conteudo propositalmente indefinido. No entanto, ndo se pode negar que as
palavras fazem sentido e, mesmo diante da indefinicho que permeia o conceito de "funcéo
social do contrato”, o dispositivo acima mencionado proporciona sim algum norte de

aplicacao.

E desse norte que se extrai a conclusdo de que um dos efeitos do principio da
fungéo social dos contratos € justamente o da impor as partes certos deveres em relagdo a
outra parte e, ndo raro, em relacéo a terceiros, conforme a "funcéo social" do contrato que

se celebra.

97 JUNIOR, NERY, 2011, p. 539.
1% TEPEDINO, Gustavo (org.), Obrigacdes: estudos na perspectiva civil-constituci onal. Renovar:
Rio de Janeiro, 2005, p. 58.
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E ha, é claro, uma razéo para isso. Revisitando o art. 421 do Cadigo Civil, fica claro
que a funcéo social dos contratos esta ligada ao exercicio da liberdade de contratar. A
liberdade de contratar, evidentemente, abrange ndo s6 o direito que o individuo tem de
contratar 0 que quiser, com quem quiser e por quanto tempo quiser, mas também o de ndo
contratar, tanto objetivamente, quanto subjetivamente (e também temporalmente). Se a
contratacdo € livre, entdo pode-se optar por ndo contratar. Ora, o dispositivo acima
mencionado prevé que essas liberdades deverdo ser exercidas em razdo e nos limites da
fungéo social do contrato, o que quer dizer que a opg¢ao por ndo contratar também devera

ter como fundamento e como limite a fung&o social do contrato.

Nesse sentido, o que o dispositivo estd a admitir é que, em alguns casos, 0 exercicio
da liberdade de contratar na forma de ndo contratar podera se dar sem fundamento na
funcéo social do contrato ou, entdo, atravessar os limites por ela impostos. H& evidente
diferenca entre as duas, mas com consequéncias parecidas: no primeiro caso, a nao
contratacdo se funda em base outra que ndo a funcao social daquele contrato - como, por
exemplo, o simples desejo ou capricho individual da parte (ou ndo parte) -; no segundo
caso, a ndo contratacdo apenas em parte satisfaz a funcdo social - pois em outra, ha
excesso e, dai, abuso. Nos dois casos, a consequéncia sera a imposi¢cdo de um dever de

contratar, com diferenca apenas de modulacao.

Importante dizer, para perfeito entendimento desta forma de operar do principio, que
o direito de ndo contratar ndo diz respeito apenas ao negocio como um todo - ou seja, seus
elementos essenciais importados do suporte fatico -, mas também de certas e determinadas
obrigagcdes que, juntos, o compdem. Ou seja, o direito de ndo contratar, sob este aspecto,
pode ser exercido sem fundamento na fungéo social dos contratos ou excedendo os limites
por ela impostos em relacdo a obrigacdes acessorias, que servem de suporte a obrigacéo
principal. Em tais casos, o0 principio opera obrigando a parte a contratar aquela determinada
obrigacédo ou, entdo, parte dela, se a ndo contratacdo excede apenas em parte os limites
impostos pela funcédo social do contrato. Isto fica claro, por exemplo, quando a Lei n°
8.245/91 impede que o locador possa denunciar o contrato durante o periodo em que este

109

vigora por tempo determinado™~, ou quando o Estatuto da Terra determina que o contrato

de arrendamento rural se estenda até que ultimada a colheita pelo arrendatério™'°. Em todos

199 Art. 4° Durante o prazo estipulado para a duracdo do contrato, ndo podera o locador reaver o
imével alugado. Com excecdo ao que estipula o § 2°do art. 54-A, o locatario, todavia, podera
devolvé-lo, pagando a multa pactuada, proporcional ao periodo de cumprimento do contrato, ou, na
sua falta, a que for judicialmente estipulada.

19 Art. 95. Quanto ao arrendamento rural, observar-se-&0 0s seguintes principios:
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esses casos, como se Vé, se impde uma obrigacdo as partes de se manterem contratadas

por certo tempo, limitando o espaco do exercicio do direito de ndo contratar.

No entanto, sendo a funcéo social o parametro para se determinar o cenario propicio
para a imposicdo de deveres as partes, é preciso delimitar bem que funcdo social é essa.
Por se tratar de clausula geral, o contetdo dessa funcao social ser4 preenchido caso a caso
- a funcdo social do contrato de franquia é distinta, por exemplo, da fun¢do social de um
contrato de empreitada. E de acordo com o papel de cada um desses contratos na
sociedade que se avaliard que tipos de obrigacBes poderdo ser impostas aos individuos
guando ndo contratadas. Vale, neste particular, o quanto desenvolvido no tépico anterior
sobre a causa contratual. No entanto, vale, igualmente, a ressalva apresentada por Luciano

de Camargo Penteado''

sobre os perigos de se condicionar toda liberdade contratual a
funcdo social do contrato, submetendo a autonomia privada a um conceito vago e abstrato
de interesse social. A supressdo do espac¢o da autonomia privada para a ocupacao e quase
macica desse mesmo espaco pelo tal interesse social flerta diretamente com o totalitarismo,
0 que nao parece desejavel, sobretudo quando a dignidade humana € colocada como
fundamento da Republica Federativa do Brasil'*?. O principio da funcdo social dos contratos,
assim, deve compatibilizar interesses individuais e sociais, ndo contribuindo para a

sobreposicado de um sobre o outro.

2.3.4 Limitacdo de direitos

Como visto no topico anterior, 0 art. 421 do Codigo Civil prevé que a liberdade de
contratar serd exercida em razdo e nos limites da fung&o social do contrato. A primeira parte
(em razéo) servird de fundamento para a imposicao de deveres as partes, conforme assim
determinar a funcdo social reservada aquele contrato, em especifico. A segunda parte,

entretanto, tera outro papel.

Quando se diz que a liberdade de contratar serd exercida nos limites da funcéo
social do contrato, o que se esta a fazer é dizer que, em determinados casos, a declaracéo

negocial das partes pode ser suprimida na medida em que contrarie a funcdo social daquele

| - os prazos de arrendamento terminardo sempre depois de ultimada a colheita, inclusive a de
plantas forrageiras temporarias cultivaveis. No caso de retardamento da colheita por motivo de forca
maior, considerar-se-80 esses prazos prorrogados nas mesmas condi¢des, até sua ultimacao;

1 PENTEADO, 2004, p. 51-56.

112 Art. 10 A RepUblica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltivel dos Estados e Municipios
e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos:

Il - a dignidade da pessoa humana;
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negbcio. E dizer, portanto, que se certas e determinadas clausulas privilegiarem
demasiadamente o interesse individual dos agentes econdémicos, ignorando evidentemente
0s interesses sociais que cercam aquele enlace, o Estado podera ser chamado a intervir de

modo a suprimir os efeitos da referida clausula.

Valem, aqui, € claro, as mesmas ponderacgfes ja desenvolvidas anteriormente sobre
gue funcéo social é essa que limitara a liberdade das partes. Portanto, 0 que interessa aqui

€ mais como se daréd essa limitagdo, e ndo efetivamente porque.

Nesse sentido, é de grande valia o disposto no art. 2.035, paragrafo unico do Codigo
Civil'*®. Esse dispositivo d& a dica do caminho que devera ser percorrido para, em termos
concretos, se limitar o exercicio da liberdade de contratar. Segundo o referido art. 2.035,
paragrafo uanico do Cadigo Civil, nenhuma convencdo prevalecera quando contrariar
preceitos de ordem publica. Até ai, obviamente, ndo se vé nenhuma novidade. No entanto, a
segunda parte do dispositivo exemplifica o que, afinal, poderia ser considerado como um
"preceito de ordem publica". E € nesse sentido que é colocado o principio da funcéo social
dos contratos - isto €, como um dos exemplos de preceitos de ordem publica espalhados

pelo diploma civil.

Ora, se a funcdo social dos contratos é preceito de ordem publica, entdo ndo ha
davidas de que a clausula contratual resultante do exercicio da liberdade de contratar
podera ter sua nulidade decretada, caso constatado que tal clausula ndo se alinha ou ndo se
adéqua a funcao social daquele negdcio em que ela esta inserida. E diz-se isto porque o art.
166, VI do Caédigo Civil*** prevé ser nulo, de pleno direito, o negdcio juridico que tenha como
objetivo fraudar lei imperativa. Ora, a funcdo social dos contratos, a teor do paragrafo tnico
do art. 2.035 do Cadigo Civil, é disposi¢do legal imperativa. E mais: o art. 184 do Cédigo
Civil'">prevé ser possivel restringir a nulidade a partes do negdcio (como uma clausula) e
ndo ao negocio como um todo - observando, aqui, o principio da conservagdo dos contratos,

igualmente derivado da funcéo social dos contratos™*°.

13 Paragrafo unico. Nenhuma convengédo prevalecerd se contrariar preceitos de ordem publica, tais

como os estabelecidos por este Cddigo para assegurar a funcdo social da propriedade e dos
contratos.

114 Art. 166. E nulo o negdcio juridico quando:

VI - tiver por objetivo fraudar lei imperativa;

15 Art. 184. Respeitada a intencdo das partes, a invalidade parcial de um negécio juridico ndo o
prejudicard na parte valida, se esta for separavel; a invalidade da obrigacdo principal implica a das
obrigagGes acessorias, mas a destas ndo induz a da obrigacao principal.

18 JUNIOR, NERY, 2011, p. 387.
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2.3.5 Efic4cia interna ou intersubjetiva

Como visto, o principio da funcdo social dos contratos fundamenta e ao mesmo
tempo condiciona o exercicio da liberdade de contratar - liberdade esta, repita-se, que inclui
a liberdade de nado contratar, bem como do que contratar, com quem contratar e por quanto
tempo. No entanto, um aspecto importante sobre o qual ndo se falou anteriormente diz
respeito & sede onde isso ocorre. Isto é, se é certo que a funcdo social dos contratos
interfere diretamente na liberdade de contratar, é certo também que € necessério determinar

gue sujeitos podem ser afetados pelo principio.

Como seria de se esperar, a fungdo social dos contratos, como principio, interferira
diretamente na liberdade de contratar das proprias partes do contrato. Em tais casos, diz-se
gue o principio tem eficacia interna, intracontratual ou, nas palavras de Judith Martins-

7 intersubjetiva. E que, nesse cenario, a imposicéo de deveres ou a impossibilidade

Costa
de se contratar certas condicBes sera imposta apenas e tdo somente as partes que fazem

parte do enlace.

Diferentemente do que ocorre nos casos em que o principio tem eficacia externa -
abordaremos a questdo no préximo tépico -, a eficacia intersubjetiva do principio
proporciona solucBes mais variadas e mais diversas do que naqueles casos (eficacia

externa ou transubjetiva'®

). E isto, obviamente, porque, em tais casos, como a cComposi¢ao
do conteudo do contrato estd inteiramente sujeita ao arbitrio das partes, a possibilidade de
desvios, omissfes e excessos é maior. Portanto, sob o viés intersubjetivo, sera sempre
possivel analisar cada clausula do contrato de acordo com a funcdo social que lhe é
deferida - mas sem esquecer, obviamente, que o contrato também tem fun¢éo individual e
serve igualmente a satisfagdo dos interesses econémicos dos atores que dele fazem parte.
Inevitavelmente, portanto, cada clausula do contrato podera ser questionada com base no
principio da funcdo social dos contratos. A teor do art. 421 do Cdédigo Civil, basta que a
clausula resultante da liberdade de contratar exceda a func¢do social do contrato em que
esta inserida ou, entdo, que ndo encontre guarida naquele principio para que o Estado

possa ser chamado a intervir na relacéo.

7 MARTINS-COSTA, Judith Hoffmeister. Reflexdes sobre o principio da funcdo social dos
contratos.  Disponivel em http://direitogv.fgv.br/sites/direitogv.fgv.br/files/rdgv_01 p041 066.pdf.
Acesso em 20.8.2013., p. 50.

18 MARTINS-COSTA, op. cit., p. 54.
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A doutrina e a jurisprudéncia trazem alguns exemplos da eficacia intersubjetiva

desse principio. Judith Martins-Costa*®

, por exemplo, elege a funcéo social dos contratos
como o principio que abre as portas do direito contratual para o influxo direto da aplicacdo
de direitos fundamentais reconhecidos constitucionalmente.  Tradicionalmente
caracterizados como normas programaticas, grassa cada vez mais forte na doutrina a
possibilidade de aplicacdo direta dos direitos fundamentais previstos na Constituicdo
Federal. Com base na licdo de Judith Martins-Costa, portanto, é possivel sustentar que
sempre que uma clausula contratual contrariar frontalmente um direito fundamental, ela
estard sujeita a anulagéo - e sua eficicia serd essencialmente intersubjetiva. Um exemplo
disso seria a tradicional clausula contratual que impede que certos ocupantes de 6rgéos
diretivos em empresas de grande porte possam exercer igual funcdo em empresas
concorrentes dentro de certo e determinado periodo. Ainda que sujeita a indenizacfes e
compensacfes de ordem econdmica em favor daquele a quem a clausula impede o
exercicio de igual fungdo em outra empresa, nos parece, a principio, que a clausula poderia
ser discutida a luz do principio da funcéo social dos contratos, ja que, de algum modo, limita

o exercicio do direito ao trabalho'®

- que é elementar direito social previsto na Constituicdo
Federal - e impede, de algum modo, a realizacdo e satisfacdo pessoal da pessoa,

contrariando diretamente o principio da dignidade da pessoa humana.

Ainda no que diz respeito a eficacia intersubjetiva do principio da funcdo social dos
contratos, a doutrina exemplifica os casos em que se digladiam interesses existenciais de
uma parte e interesses meramente econémicos de outra. Em tais casos, e embora se
reconheca que o contrato tem por funcéo primordial a circulacdo de riquezas e seja, por
exceléncia, instrumento de exercicio da liberdade econdmica'?, o fato de o principio da
funcdo social dos contratos encontrar base constitucional no principio da solidariedade
impde que se privilegie os interesses de ordem existencial. E o que ocorre, por exemplo,
guando a jurisprudéncia privilegia o direito a saude do consumidor em detrimento do

interesse econdmico da operadora de planos de satde'®,

19 MARTINS-COSTA, op. cit., p. 41-42.

120 Art. 6° S&o direitos sociais a educacdo, a saude, a alimentagédo, o trabalho, a moradia, o lazer, a
seguranca, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia, a assisténcia aos
desamparados, na forma desta Constituicdo.

21 JUNIOR e NERY, 2011, p. 539.

' SEGURO DE SAUDE. RECURSO ESPECIAL. APRECIAGAO ACERCA DE VIOLAGAO A
RESOLUGAO. DESCABIMENTO. NATUREZA DA RELACAO JURIDICA. CONSUMO. PRAZO
CONTRATUAL DE CARENCIA PARA COBERTURA SECURITARIA. POSSIBILIDADE.
CONSUMIDOR QUE, MESES APOS A ADESAO DE SEU GENITOR AO CONTRATO DE SEGURO,
VE-SE ACOMETIDO POR TUMOR CEREBRAL E HIDROCEFALIA AGUDA. ATENDIMENTO
EMERGENCIAL. SITUACAO-LIMITE EM QUE O BENEFICIARIO NECESSITA, COM PREMENCIA,
DE PROCEDIMENTOS MEDICOS-HOSPITALARES COBERTOS PELO SEGURO. INVOCACAO DE
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O principio também apresenta eficacia intersubjetiva quando aplicado como
fundamento para anulacdo das chamadas "clausulas de ndo indenizar", ou seja, aquelas
clausulas que desobrigam determinada parte a indenizar a outra em caso de violacdo a
alguma obrigacéo contratual. E claro que a afericdo da validade dessas clausulas depende
do contexto em que elas se inserem, notadamente, se, por outro lado, ha outras clausulas
gue compensem o risco atribuido a parte prejudicada pela clausula de ndo indenizar. No
entanto, sempre que a clausula impossibilitar o ressarcimento dos prejuizos decorrentes de
violagdo de obrigacdo essencial do contrato, sera considerada nula, em razdo da eficacia

intersubjetiva da funcéo social dos contratos.

2.3.6 Eficacia externa ou transubijetiva

O principio da funcéo social dos contratos, no entanto, também tem eficacia externa

123 E  alias, nesse

ou transubjetiva - termo igualmente talhado por Judith Martins-Costa
aspecto que o principio apresenta seus contornos mais interessantes, muito provavelmente
porque é neste ponto que a funcéo social dos contratos flexibiliza a velha maxima de que os
contratos fazem lei entre as partes e sé a elas (exclusivamente) interessam. O principio da
relatividade dos efeitos dos contratos € temperada pela eficacia transubjetiva do principio da

funcao social dos contratos.

E h& uma razéo para isso: conforme sustentado em tdpicos anteriores, o contrato é
tratado e visualizado, hoje, ndo mais como algo abstrato e totalmente divorciado da
realidade que o cerca. O contrato impde comportamentos. E, portanto, algo concreto. E

considerado fato social. Ele irradia efeitos, como quando alguém, com base na promessa

CARENCIA. DESCABIMENTO, TENDO EM VISTA A EXPRESSA RESSALVA CONTIDA NO
ARTIGO 12,V, ALINEA "C", DA LEI 9.656/98 E A NECESSIDADE DE SE TUTELAR O DIREITO
FUNDAMENTAL A VIDA. (...) 3. Os contratos de seguro e assisténcia a salde sdo pactos de
cooperacao e solidariedade, cativos e de longa duracéo, informados pelos principios consumeristas
da boa-fé objetiva e funcao social, tendo o objetivo precipuo de assegurar ao consumidor, no que
tange aos riscos inerentes a saude, tratamento e seguranca para amparo necessario de seu parceiro
contratual. (...) 5. Portanto, ndo é possivel a Seguradora invocar prazo de caréncia contratual para
restringir o custeio dos procedimentos de emergéncia, relativos a tratamento de tumor cerebral que
acomete o beneficiario do seguro. 6. Como se trata de situagao-limite em que ha nitida possibilidade
de violacao ao direito fundamental a vida, "se o juiz ndo reconhece, no caso concreto, a influéncia dos
direitos fundamentais sobre as relacdes privadas, entdo ele ndo apenas lesa o direito constitucional
objetivo, como também afronta direito fundamental considerado como pretensdo em face do Estado,
ao qual, enquanto 6rgdo estatal, esta obrigado a observar".(RE 201819, Relator(a): Min. ELLEN
GRACIE, Relator(a) p/ Acérdao: Min. GILMAR MENDES, Segunda Turma, julgado em 11/10/2005, DJ
27-10-2006 PP-00064 EMENT VOL-02253-04 PP-00577 RTJ VOL-00209-02 PP-00821) 7. Recurso
especial provido para restabelecer a sentenca. (REsp 962.980/SP, Rel. Ministro LUIS FELIPE
SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em 13/03/2012, DJe 15/05/2012)

22 MARTINS-COSTA, op. cit., p. 54.
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dada a outra parte, pratica um ato no mundo real, no mundo fisico. E é afetado pelo que o
cerca, justamente quando o cumprimento de uma obrigacdo assumida pela parte é, de
algum modo, potencializada ou diminuida, estimulada ou impossibilidade por outros fatos

sociais.

O contrato, assim, interage com outros individuos, seja individualmente, seja em
relacdes que estabelecem com terceiros. Em ambos os casos, o contrato se relaciona com a
economia, ja que esta ndo deixa de ser, segundo Eros Grau, uma forma de se visualizar a

124

sociedade™". O contrato, portanto, gera riscos a outros individuos, mas também se encontra

igualmente afetado pelos riscos gerados pelos contratos entabulados por terceiros.

A eficacia externa ou transubjetiva do principio da funcdo social dos contratos se
insere nessa linha de pensamento e produz resultados como a teoria do terceiro cumplice, a
qual propicia justamente a tutela externa do crédito originado dentro de um contrato®®.
Segundo essa teoria, e partindo da premissa de que a relacdo contratual ndo é algo mais
que se resume apenas as partes que o compde, nenhum terceiro tem o direito ou
prerrogativa de interferir negativamente na execuc¢ao de um contrato, qualquer que seja ele.
Posto em outras palavras, € dizer que nenhum terceiro tem o direito de concorrer para o
inadimplemento de um contrato. Em fazendo, terd o credor prejudicado pretensédo nao sé
contra o devedor, mas contra quem concorreu para o0 inadimplemento. A jurisprudéncia é
cheia de exemplos da aplicacdo do principio sob esse viés'®. E, ndo fosse isso, ha tipos
contratuais, como a prestacdo de servigos, que imprimiram esse espirito em seu estatuto

préprio, como claramente se infere do disposto no art. 608 do Cédigo Civil*?’.

24 GRAU, 2008, p. 63.

125 JUNIOR, NERY, 2011, p. 550.

126 ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CIVIL - RECURSO ESPECIAL - SISTEMA FINANCEIRO DA
HABITACAO - FCVS - CAUCAO DE TITULOS - QUITACAO ANTECIPADA - EXONERACAO DOS
MUTUARIOS - COBRANGCA SUPERVENIENTE PELA CAIXA ECONOMICA FEDERAL,
SUCESSORA DO BNH - DOUTRINA DO TERCEIRO CUMPLICE - EFICACIA DAS RELAGOES
CONTRATUAIS EM RELAGCAO A TERCEIROS - OPONIBILIDADE - TUTELA DA CONFIANGCA.(...)

2. PRINCIPIO DA RELATIVIDADE DOS EFEITOS DO CONTRATO — DOUTRINA DO TERCEIRO
CUMPLICE — TUTELA EXTERNA DO CREDITO. O tradicional principio da relatividade dos efeitos do
contrato (res inter alios acta), que figurou por séculos como um dos primados classicos do Direito das
ObrigacBes, merece hoje ser mitigado por meio da admissdo de que 0s negocios entre as partes
eventualmente podem interferir na esfera juridica de terceiros — de modo positivo ou negativo —, bem
assim, tem aptiddo para dilatar sua eficacia e atingir pessoas alheias a relagao inter partes. As
mitigacdes ocorrem por meio de figuras como a doutrina do terceiro cumplice e a protecao do terceiro
em face de contratos que lhes sédo prejudiciais, ou mediante a tutela externa do crédito. Em todos os
casos, sobressaem a boa-fé objetiva e a funcdo social do contrato. Recurso especial conhecido em
parte e improvido. (REsp 468.062/CE, Rel. Ministro HUMBERTO MARTINS, SEGUNDA TURMA,
julgado em 11/11/2008, DJe 01/12/2008).

2T Art. 608. Aquele que aliciar pessoas obrigadas em contrato escrito a prestar servico a outrem
pagard a este a importancia que ao prestador de servigo, pelo ajuste desfeito, houvesse de caber
durante dois anos.
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Interessante notar, ainda, que, neste aspecto, o principio da funcdo social dos

contratos impde uma reviséo*?®

sobre o conceito de terceiros. Afinal, se um sujeito externo
ao contrato pode ser responsabilizado por atos que, uma vez praticados, interfiram na sua
execucao, este sujeito, obviamente, ndo pode ser considerado como o tradicional terceiro do

direito privado - aquele totalmente alheio e indiferente aos fatos que o cerca.

Mas, como é de se supor, a aplicacdo da teoria do terceiro cumplice ndo é,
evidentemente, uma via de mao Unica. Afinal, se os contratos sao fatos sociais, eles ndo s6
sofrem interferéncia de terceiros, como também pode interferir sobre direitos e interesses

legitimos de sujeitos alheios a relacdo contratual.

E nesse sentido, por exemplo, que se desenvolveu a no¢éo dos bystanders, sujeitos
alheios a relagbes contratuais, mas que sdo atingidos em sua esfera patrimonial ou
extrapatrimonial em decorréncia da execucdo de tais relacbes. O exemplo mais conhecido é
o do art. 17 do Cédigo de Defesa do Consumidor'?®, no qual se prevé que o fornecedor é
civilmente responsavel pelos danos que causar a terceiros em razéo de fato do produto ou
do servico. Em tais casos, portanto, o acidente de consumo cujos efeitos transcenderem a
pessoa do contratante direto, atingindo, igualmente, pessoas inicialmente distantes daquela
relacdo, obrigard o fornecedor a indeniza-las, pois estas serdo sempre consideradas
consumidoras por equiparacgao - e isto, repita-se, sem que tenha tomado parte na relacdo de

consumao.

Isto se d4, evidentemente, porque, no caso dos bystanders, hd um inadimplemento
contratual, isto é, o rompimento, pelo fornecedor, da clausula geral de prote¢do do co-
contratante inserida no contrato de consumo. Se h4, assim, o inadimplemento de uma
obrigacédo contratual, entdo deve se dispensar tratamento ao terceiro atingido equivalente
aquele que sera dispensado ao contratante direto. Note-se, assim, que pelo raciocinio
inverso, nos casos de aplicacdo da teoria do terceiro camplice, 0 que ocorrera é exatamente
0 contrério, isto €, o terceiro que atinge o credor de uma relacdo contratual ndo viola, ele
préprio, uma clausula contratual, mas apenas o dever geral de ndo causar danos previsto
como regra geral de responsabilidade civil extracontratual - € de se lembrar que, nesta
teoria, o infrator € um terceiro que ndo toma parte na relagdo contratual - e apenas nestes

termos podera ser responsabilizado.

128 MARTINS-COSTA, op. cit., p. 54.
129 Art. 17. Para os efeitos desta Secdao, equiparam-se aos consumidores todas as vitimas do evento.
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Esse dado tem implicacdes importantes. E que, por exemplo, no caso dos
bystanders, caso haja pré-fixacdo de danos por meio de clausula penal, poderia se
argumentar que o terceiro prejudicado podera dela se valer para obter a indenizacdo de
Seus prejuizos - ou sofrer, inevitavelmente, com os limites que este tipo de clausula impde.
E isto, repita-se, porque a violacdo serd de uma obrigacdo contratual, com consequéncias,
portanto, previstas pelo proprio contrato. Isso, evidentemente, ndo se aplicard as relacdes
de consumo, j& que é direito do consumidor a obtencdo de efetiva reparagdo dos danos
materiais e morais que sofrer, sendo, assim, qualquer cldusula que limite essa efetiva
reparacdo nula de pleno direito**. Mas o raciocinio valeria, em tese, para 0s casos em que
o fundamento for apenas e tdo somente o art. 421 do Cddigo Civil, e ndo o art. 17 do Cédigo

de Defesa do Consumidor.

Note-se, assim, e por outro lado, que nos casos envolvendo a aplicagéo da teoria do
terceiro cumplice, a limitacdo ou o aproveitamento de uma clausula penal, em tese, seria
ilégico, jA que a pretensdo direcionada contra o terceiro teria como causa a violacdo do

6 131

neminem laedere dos arts. 18 e 927 do Cdadigo Civil - ndo estando a indenizacao,

portanto, sujeita a pré-fixacdes, uma vez que se trataria de responsabilidade civil

%0 Art. 51. Sao nulas de pleno direito, entre outras, as clausulas contratuais relativas ao fornecimento

de produtos e servicos que:

| - impossibilitem, exonerem ou atenuem a responsabilidade do fornecedor por vicios de qualquer
natureza dos produtos e servicos ou impliquem rendncia ou disposicdo de direitos. Nas relacdes de
consumo entre o fornecedor e o consumidor pessoa juridica, a indenizacdo podera ser limitada, em
situacdes justificaveis;

31 Art. 186. Aquele que, por acdo ou omisséo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e
causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito.
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3. Regulacdo dos contratos derivativos cambiais e 0 s novos principios de direito
contratual
3.1 O reconhecimento dos derivativos cambiais como valores mobiliarios e

aplicacdo da Lei n°® 6.385/76

O objetivo principal desse capitulo é o estudo da relag@o entre 0s novos principios de
direito contratual - aqueles apresentados no capitulo anterior - e a regulagdo dos contratos
derivativos, em especial, os contratos derivativos cambiais. O passo inicial dessa jornada,
portanto, é desvendar qual o estatuto ou regime juridico aplichAvel a essa especifica
variedade contratual. Essa informacédo é essencial para que se possa, entdo, estabelecer a

relacdo de que falamos acima.

E preciso reconhecer, todavia, que nem todo contrato tem estatuto ou regime juridico
especifico. SO os tipicos é que sdo merecedores desse privilégio. H4, como se sabe, os
contratos atipicos, aos quais, evidentemente, serdo aplicadas as regras gerais de direito
contratual, mas que nem sempre poderdo ser alcancados pelos efeitos do regramento

préprio de certas espécies contratuais.

Vimos no primeiro capitulo - sobretudo no primeiro tépico - que 0s contratos
derivativos sdo aqueles cujo valor deriva do respectivo ativo de referéncia - e esses ativos
vao desde commaodities, como barris de petrdleo ou sacas de soja, até moedas (hipotese em
que se esta a falar de derivativos cambiais). Vimos, ainda, que, nos casos em que 0S
derivativos comportam a chamada liquidacdo fisica, tais contratos assumem a forma de
compra e venda futura, j& que seu objeto mediato serd sempre uma coisa. Nos derivativos
cambiais, no entanto, o fato de a moeda néo ser coisa, mas apenas um referencial de valor,
torna o contrato, necessariamente, um instrumento de troca de pagamentos, afastando a
espécie de qualquer tipo contratual previsto pelo ordenamento juridico. Tudo isso torna o
derivativo cambial um contrato atipico e, dai, uma espécie, a principio - e somente a

principio, frise-se - sem estatuto ou regime juridico especifico.

No entanto, e visitando a Lei n® 6.385/76, vé-se, ali, alguns lampejos daquele que
seria 0 conjunto normativo destinado a regular os contratos derivativos cambiais. E por que
a referida lei é que d& a direcdo dessa regulacdo? Justamente porque se trata do diploma
legal que cuida do mercado de valores mobiliarios, sede propria de celebracdo e,

principalmente, circulacdo desses contratos. Como vimos no capitulo inicial, todos os
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contratos derivativos cambiais, independentemente da espécie - futuros, opcdes ou swaps -
sdo negociados em bolsa. Fora da bolsa, isto é, no mercado de balcdo, também é muito
comum a celebracdo de swaps entre instituicdes financeiras, e entre instituicdes financeiras

e agentes de mercado.

Mas hé, neste ponto, de certo modo, uma confusédo entre causa e consequéncia. Em
verdade, os derivativos cambiais tem sede propria no mercado de valores mobilidrios porque
a Lei n° 6.385/76 considera tais contratos como se valores mobiliarios fossem. A partir de
2001 - e na esteira das alteragOes trazidas a cabo da Lei n® 10.303/2001 -, foram acrescidos
dois incisos ao art. 2° da referida Lei n°® 6.385/76. Tais incisos séo, justamente, os de n°
VII™*Z e VIII**® e preveem, respectivamente, que s&o considerados como valores mobiliarios
0s contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, bem como quaisquer outros contratos

derivativos, ainda que seu ativo de referéncia ndo fosse considerado um valor mobiliario.

O inciso VIl do art. 2° da Lei n° 6.385/76 é especialmente importante porque, na sua
auséncia, haveria uma ruptura importante no sistema regulatério dos contratos derivativos
no pais. Como os derivativos comportam um sem numero de ativos de referéncia, a
auséncia do referido inciso VIII restringiria ao regime da Lei n° 6.385/76 apenas 0s contratos
derivativos de acBes e outros valores mobilidrios - empurrando os demais derivativos,
inclusive os derivativos cambiais, a um regime paralelo. Vale lembrar que, de acordo com o

mesmo art. 2° da Lei n° 6.385/76, moeda ndo é considerada como valor mobiliario.

No entanto, a presenca do mencionado inciso VIII coloca todos os derivativos,
inclusive o cambial, sob o mesmo regime: o regime de valores mobiliarios. Como esse
mercado é regido pela Lei n° 6.385/76, sera este, portanto, o norte regulamentar dos
derivativos cambiais. Confirma isso o art. 1°, 111'** da referida Lei n® 6.385/76, o qual atribui

ao referido diploma a disciplina da "negociacéo e intermediacdo no mercado de derivativos".

Mas ndo é s6: como se sabe, o mercado de valores mobiliarios é regido por uma teia
normativa, cuja fonte ndo € somente a Lei n® 6.385/76. O art. 3° da referida Lei n°® 6.385/76,

por exemplo, atribui ao Conselho Monetario Nacional (CMN), 6rgéo diretamente vinculado

132 Art. 2° S50 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

VII - os contratos futuros, de op¢cdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

133 Art. 2° S30 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;

3% Art. 1° Seréo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades:

Il - a negociacgéo e intermediacdo no mercado de derivativos;
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ao Ministério da Fazenda, a competéncia para, dentre outros aspectos envolvendo o
mercado de valores mobiliarios, estabelecer condices especificas para a negociacdo de
contratos derivativos*® - condi¢cBes estas que tem por finalidade auxiliar na conducdo da

136

politica monetaria e cambial do pais™. Além do CMN, também cabe a Comisséo de Valores

Mobiliarios (CVM), nos termos do art. 8°, I**

da Lei n® 6.385/76, regulamentar as matérias
de que trata a referida lei - entre elas, portanto, a emissdo e a negociacdo de contratos

derivativos.

E fecha-se, assim, o arcabouco legal-administrativo com potencial para reger os
contratos derivativos cambiais: a lei - no caso, e por enquanto, a Lei n°® 6.385/76 - e os atos
administrativos (resolugdes, portarias, atos normativos, entre outros) expedidos pelo CMN e
pela CVM.

Os topicos a seguir serdo dedicados a analisar todas as normas (legais e
administrativas) até hoje existentes e que se prestam a regular, exclusivamente, 0s
contratos derivativos, em especial, 0os contratos derivativos cambiais, tracando um paralelo

dialético e discursivo com 0s hovos principios contratuais.

3.2 Registro em camara de compensacao, liquidacdo e registro como condigao de

validade dos contratos derivativos cambiais

Segundo o art. 2°, §4° da Lei n° 6.385/76"%, os contratos derivativos, sob pena de

nulidade, devem ser registrados em camara de compensacado, liquidacdo e registro

135 Art . 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional:

VI - estabelecer, para fins da politica monetéaria e cambial, condig6es especificas para negociagdo de
contratos derivativos, independentemente da natureza do investidor, podendo, inclusive:
a) determinar depdsitos sobre os valores nocionais dos contratos; e b) fixar limites, prazos e outras
condicdes sobre as negocia¢bes dos contratos derivativos.
B¢ vale frisar que o referido art. 3°, IV da Lei n° 6.385/76 foi incluido pela Lei n® 12.543/2011 - que,
por sua vez, € mera conversdao da Medida Proviséria n® 539/2011 - e que tinha por finalidade
estabelecer certos "freios institucionais” a atuacdo dos agentes de mercado, principalmente por
ocasiao dos problemas financeiros causados pelo uso indiscriminado de derivativos imobiliarios no
mercado americano e europeu durante toda a década 2000 - e que viria a culminar com a crise
financeira do més de Setembro de 2008. Vale, nesse sentido, a consulta a Exposicdo de Motivos da
Medida Proviséria n° 539/2011 (Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2011-
2014/2011/Exm/EM-107-MF-Mpv539.htm.Acesso em 12.9.2013.)
Bl art . 80 Compete a Comisséao de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acées;
8§ 4° E condicéo de validade dos contratos derivativos, de que tratam os incisos VII e VIl do caput,
celebrados a partir da entrada em vigor da Medida Proviséria n® 539, de 26 de julho de 2011, o
registro em ca@maras ou prestadores de servico de compensacdo, de liquidacdo e de registro
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios.
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autorizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN) ou pela CVM. O registro desses contratos

em tais cAmaras, portanto, €, inequivocamente, condi¢do para sua validade.

Mas o0 que séo, afinal, essas tais camaras de compensacao, liquidacdo e registro?
Para melhor entender o que s&o as tais cAmaras - também conhecidas por clearing house®*®
-, € preciso, antes, apresentar como o mercado de valores mobilidrios se estrutura, isto &,
como funciona a celebracédo dos contratos derivativos - 0s cambiais, inclusive - e a sua

execucédo (que, aqui, se resume a sua liquidagao).

E que, diferentemente do que se possa pensar - e do que este trabalho possa induzir
-, 0S contratos derivativos ndo séo celebrados diretamente entre os agentes econdmicos.
Em verdade, na grande maioria das vezes (sendo em sua totalidade), as partes de um
contrato derivativo sequer se conhecem - e muito provavelmente sequer tem conhecimento
de quem seja a sua contraparte. Isso se da, frise-se, justamente por conta da estrutura do
mercado de derivativos, que utiliza, entre as duas partes do contrato, pelo menos dois
agentes "intermediarios". O primeiro deles é conhecido como “intermediador'**® que, em
verdade, ndo é nada mais, nada menos que um corretor de valores mobiliarios. Esse
"intermediador”, em resumo, € a figura responsavel pela aproximacdo entre dois agentes
econdmicos interessados na celebracdo de um contrato derivativo. Cada agente tem um
corretor e, entre os corretores de cada parte, existem os chamados "membros de
compensacao”. Os "membros de compensacao” terdo importancia justamente no momento
de liquidacdo dos contratos - eles, portanto, ndo atuam no momento da celebracdo do
contrato. Esses individuos - que, em verdade, sdo empresas de alta idoneidade e
rigorosamente selecionados pelas bolsas de valores' - atuam diretamente sobre as tais
camaras de compensacao, registro e liquidacdo. Os "membros de compensacao" sdo 0s
responsaveis pela execucdo e cumprimento dos contratos derivativos entre si**” - os valores
depositados a titulo de ajuste diario, por exemplo, viajam de um agente a outro, passando,
respectivamente, pelos respectivos intermediadores e membros de compensacédo, pela

camara até chegar ao outro agente.

BINETO, 1998, p. 31.

0 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/download/Regulamento-de-Operacoes-da-Clearing-
de-Derivativos.pdf. Acesso em 20.9.2013.

1 hitp://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/download/Regulamento-de-Operacoes-da-
Clearing-de-Derivativos.pdf. Acesso em 20.9.2013.

%2 hitp://lwww.bmfbovespa.com.br/pt-br/regulacao/download/Regulamento-de-Operacoes-da-
Clearing-de-Derivativos.pdf. Acesso em 20.9.2013.
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Dentro dessa estrutura, as camaras de compensacdo, liquidacdo e registro
constituem a sede onde, em verdade, acontecem as operagdes com contratos derivativos. E
l& que cada operacéo é registrada e, depois, cumprida. E a camara, ainda, quem exerce a

custodia sobre os documentos comprobatorios da operacdo.**

A importancia dessas camaras é Obvia: sem elas, ndo haveria controle nenhum
sobre as operagbes de derivativos - operacdes estas, como ja demonstrado, que
movimentam grande quantidade de recursos e, especialmente no caso dos derivativos
cambiais, sujeitos a forte volatiidade. As cémaras, assim, sdo fundamentais para a
uniformizacdo e para a seguranca financeira das operacoes, evitando exposi¢cdo excessiva
dos agentes econbmicos ao risco, bem como o inadimplemento das operacdes. As
consideragfes sobre margem de garantia j4 apresentadas no capitulo inicial deste trabalho
mostram a importancia dessas camaras no que diz respeito a manutencdo da solvabilidade
das operacdes. Vé-se, assim, evidentemente, a razdo pela qual o registro das operacdes

com derivativos € condicdo de validade para esses contratos.

Com qual dos novos principios contratuais, portanto, essa regra melhor se relaciona,
considerando, principalmente, que o referido art. 2°, 84° da Lei n° 6.385/76 teve a redacédo
atual conferida no ano de 2011 - e, portanto, apés o advento dos principios contratuais

consagrados pelo atual Cédigo Civil?

No capitulo anterior, vimos que o0s contratos, a partir da entrada em vigor do Cédigo
Civil de 2002 - e, mais ainda, a partir da influxo direto de principios constitucionais, como o
principio da solidariedade social, sobre as relagbes privadas - ndo sdo considerados mais
"ilhas", absolutamente alheios e indiferentes ao meio que os cerca. Os contratos, por
determinarem comportamentos e agdes dos sujeitos que dele fazem parte, influem e atuam
diretamente sobre a esfera de terceiros. Na mesma proporcdo, e pela mesma razao, 0s
contratos também acabam sendo influenciados pelo que ocorre a sua volta. Os contratos,
assim, produzem relagcdes econémicas e, por isso, estdo necessariamente integrados a algo

dotado de uma concepc¢ao maior, que é justamente aquilo que se conhece por mercado.

Ora, tomada essa ideia como base, ndo ha duvidas de qual a dogmatica que
conduziu o legislador ao elaborar o art. 2°, 84° da Lei n°® 6.385/76. Considerando a relevante

funcdo das cémaras de compensacado, registro e liquidacdo para a seguranca das

3 http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/requlacao/download/Regulamento-de-Operacoes-da-Clearing-

de-Derivativos.pdf. Acesso em 20.9.2013.
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operacBes com contratos derivativos, a preocupacédo do legislador foi justamente tornarem,
em Ultima andlise, inexigiveis os contratos celebrados a par do sistema de valores
mobiliarios - necessariamente "descobertos" e sem as garantias propiciadas pelos contratos
celebrados e executados sob a tutela dessas camaras. A exigéncia do art. 2°, §4° da Lei n°®
6.385/76 evita, assim, que varios agentes possam ter, por um tempo demasiadamente
longo, perdas substancias que possam criar crises sistémicas - crises essas que,
inevitavelmente, tragariam outros agentes econ6micos importantes para a estabilidade
econdmico-financeira do pais. O fio condutor, aqui, portanto, € justamente evitar que tais
operagcBes possam deflagrar perdas financeiras por toda a sociedade. A influéncia do

principio da fun¢éo social dos contratos aqui é evidente e, sobretudo, inegavel.

3.3 A competéncia do CMN na regulacdo de derivativo s cambiais

Sabe-se que uma das consequéncias do advento do Estado Social, sobretudo sobre
algumas é&reas tradicionalmente caras ao direito privado, como o direito contratual, é o
fendmeno do dirigismo e, especificamente quanto aos contratos, o dirigismo contratual***.
Trata-se, evidentemente, da ferramenta por meio do qual o Estado, por via legislativa,
determina, condiciona ou induz certos comportamentos privados - como aqueles relativos a
contratacdo, a execucdo do contrato ou o ato de distratar lato sensu - a vista do bem

comum.

Pois bem. Os contratos derivativos, principalmente em razéo dos inegaveis impactos
que podem trazer sobre o sistema financeiro, também estdo sujeitos a uma espécie de
dirigismo. E ndo sé pela via legislativa, como demonstrado em topicos anteriores e como
serd demonstrado ainda em topicos que seguirdo a este, mas também pela via
administrativa. E isto se da, efetivamente, por conta do disposto no art. 3°, IV da Lei n°
6.385/76'", segundo o qual compete ao Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelecer

condi¢cdes especificas para a negociacao de contratos derivativos.

O CMN, como se sabe, € um dos o6rgdos que compbe o Sistema Financeiro
Nacional®®. A este 6rgéio cabe a elaboracdo da politica monetéria e financeira do pais - dai

porque, inclusive, o art. 3°, IV da Lei n° 6.385/76 apenas permite a intervengéo desse 6rgéo

4 GODOY, 2009, p. 22-23.

5 Art. 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional:

IV - definir as atividades da Comissdao de Valores Mobiliarios que devem ser exercidas em
coordenacdo com o Banco Central do Brasil.

¢ Art. 1° O sistema Financeiro Nacional, estruturado e regulado pela presente Lei, sera constituido:

| - do Conselho Monetario Nacional;
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na regulacdo de contratos derivativos para fins de "politica monetaria e cambial". Sua
intimidade com os contratos derivativos, sobretudo os derivativos cambiais, portanto, é
evidente: como visto no capitulo inicial deste trabalho, a utilizacdo de derivativos impacta
diretamente em gquestbes como formacao de precos de moedas estrangeiras, o que afeta
sensivelmente a politica macroecondmica de um pais, bem como o equilibrio de suas contas
externas'*’; além disso, os derivativos podem ser comercializados em balcdo, hipétese em
que instituicbes financeiras funcionardo, pelo menos, como parte intermediadora das
operagBes - quando ndo como parte propriamente dita. O nivel de exposi¢cdo dessas
instituicdes é matéria que interessa ao Sistema Financeiro Nacional e, portanto, ao CMN. E,
no final, e em dltima andlise, o equilibrio da economia e a sobrevivéncia da sociedade
organizada que estd em jogo - elemento que estd na raiz de qualquer intervencao estatal

sobre atividades de natureza privada.

Nesse sentido, o CMN podera intervir na regulacdo de contratos derivativos -
sublinhe-se, mais uma vez, que apenas para o fim de determinar a politica monetaria e
cambial - via resolucfes, portarias e outras normas administrativas que estiverem ao seu
alcance. O referido art. 3° IV da Lei n°® 6.385/76 exemplifica, a propdsito, sobre que
aspectos podera o CMN avancar. Embora a ingeréncia do CMN nédo se limite a tais
aspectos, é importante frisar que o referido dispositivo cita, especificamente, a realizacdo de
depdsito sobre o valor dos contratos, bem como a fixacdo de limites e prazos desses

contratos.

Ora, se 0 que se tem em vista, aqui, € uma espécie de dirigismo contratual por parte
de um 6rgdo administrativo com o fim Unico e deliberado de proteger o Sistema Financeiro
Nacional e todos os individuos e entidades a ele ligados - desde as instituicdes financeiras
até os seus correntistas -, 0 que se tem, portanto, é a atribuicdo a um 6érgdo do poder de
imposicdo de certos limites ou obrigagbes aos agentes com o0 objetivo de compatibilizar
certos interesses individuais - seja do especulador, que apenas se vale do contrato
derivativo como ferramenta de investimentos, seja do hedger, que atua no mercado para se
proteger da volatilidade cambial - com os interesses de toda a sociedade, que ndo € outro

que néo a estabilidade e solvabilidade do sistema.

147 Art. 3° A politica do Conselho Monetario Nacional objetivara:

Il - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos inflacionarios ou
deflacionarios de origem interna ou externa, as depressdes econdmicas e outros desequilibrios
oriundos de fenbmenos conjunturais;

lll - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balango de pagamento do Pais, tendo em
vista a melhor utilizacdo dos recursos em moeda estrangeira;
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Ha, nisso, portanto, um forte conteddo ligado ao principio da funcdo social dos
contratos, embora, admita-se, a carga que Ihe confere o art. 421 do Cdédigo Civil direciona-
se mais as partes do que a um 6rgao ou ente que lhes seja externo - no caso, 0 CMN. De
qualquer modo, o que se pretende frisar, por ora, é a preocupacdo do legislador em criar
mecanismos de protecdo da sociedade contra o0s interesses egoisticos dos agentes
econdmicos que atuam nesse mercado. A regra derivada do exercicio dessa competéncia
pelo CMN estara, de algum modo, afinada com o principio da fun¢do social dos contratos. E
€ neste aspecto que se nota a relagéo entre tal principio e a regra constante do art. 3°, IV da
Lei n°® 6.385/76.

3.4  Avedacéo a utilizacdo de informacéo privilegia  da em negociacdes envolvendo

contratos derivativos

Os contratos derivativos, como vimos, constituem negocios celebrados entre partes
que provavelmente ndo se conhecem - e, caso se conhecam, sequer saberdo que estdo
celebrando um contrato derivativo entre si -, o que, de certa forma, constitui um aspecto

relevante para o problema da lealdade contratual.

No segundo capitulo deste trabalho verificamos que a boa-fé objetiva € um dos
principios que, desde a entrada em vigor do Cddigo Civil de 2002, orienta e marca de forma
indelével todas as relacbes contratuais, independentemente de sua natureza - antes disso,
ou o principio atuava de forma indireta, via disposi¢cbes legais que traziam solucdes que
resultariam naturalmente de sua aplicacdo ou, entdo, tinha influencia direta restrita aos
contratos de consumo. Vimos, ainda, as varias maneiras por meio das quais a boa-fé
objetiva toma parte nas relagdes contratuais. A forma geral é a que impde as partes o dever
de cooperarem e colaborarem entre si, objetivando sempre contemplar e satisfazer a justa
expectativa que o negdécio gera na outra parte - viabilizando, assim, o aproveitamento
méximo do conteddo do contrato. Uma das ferramentas € o dever lateral de uma parte
prestar a outra todas as informacfes de que dispde sobre o comportamento prometido ou

sobre o bem objeto desse comportamento.

Nao € preciso muita reflexdo para se descobrir porque o fato de uma parte
desconhecer a outra torna-se um aspecto relevante nesse caso: o dever de informar
decorrente da boa-fé objetiva pressupfe justamente uma aproximacdo e um estreitamento
entre as partes - 0 que, reitera-se, é impossivel nesse caso. No entanto, e mesmo assim,

persiste o problema da lealdade contratual, ja que uma das partes no contrato derivativo



70

cambial pode deter informacgéo privilegiada sobre aspectos que venham determinar a
variacdo da moeda - oferecendo-lhe, portanto, uma vantagem sobre a outra parte. Como,
assim, preservar a boa-fé quando uma parte, por exemplo, conhece com antecedéncia, e

privativamente, um fato que determinard a cotacdo futura da moeda objeto do derivativo?

A solucdo é uma s6: impor aos 6rgaos responsaveis pela fiscalizagdo desse mercado
a obrigacdo de evitar que tais partes venham a utilizar essa informacéo privilegiada. E
justamente o que faz o art. 4°, IV, alinea "c"'*® da Lei n® 6.385/76. Segundo este dispositivo,
a CVM e o CMN exercerdo suas atribuicbes legais de modo a evitar que os agentes do
mercado de valores mobiliarios venham a se utilizar de informagéo relevante que nao seja

de conhecimento geral em suas negociagoes.

A intencdo, aqui, obviamente, é preservar a lealdade entre os participantes do
mercado, propiciando que todos disponham das mesmas ferramentas para tomar as suas
decisdes™*®. O objetivo Gltimo é evitar que todo um mercado seja prejudicado por uma

vantagem indevida obtida por um de seus participantes.

Sim, porque, obviamente, 0 agente que detém a informacdo s6 concretizara a sua
vantagem ao adotar um comportamento que destoe daquele adotado pelos demais agentes
do mercado. Nunca é demais lembrar que o mercado de derivativos é um jogo de soma
zero™ e, portanto, a vantagem obtida por um sempre corresponderéa a uma perda sofrida
por outro. Assim, a concentracdo de todas as vantagens possiveis em um sO agente ou
grupo reduzido de agentes correspondera a uma perda pulverizada por todo o restante do
mercado. Alids, € essa assimetria entre o comportamento regular do mercado e aquele
adotado por um agente especifico - ou um grupo de agentes - e que lhe propicie enormes
ganhos é justamente a "pista" que 6rgaos como CVM e o CMN farejam para descobrir a

utilizacdo de informagéo privilegiada.

Repita-se, novamente, que esta ingeréncia da CVM e do CMN sobre a matéria
referente a utilizacdo de informagbes privilegiadas € essencial para o equilibrio,
confiabilidade e seguranca desse mercado. E isto, vale sublinhar, porque ndo ha como um

agente do mercado informar o outro a respeito do fato que conhece. Assim, a sombra da

"8 Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as
atribuicbes previstas na lei para o fim de:

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

¢) o uso de informacéo relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios.

Y BESSADA, 1994, p. 36.

BONETO, 1998, p. 36.
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CVM e do CMN acaba por impor, de certa forma, um norte e um imperativo ético sobre
essas operacdes. Afinal, o agente econdmico, antes de celebrar um contrato derivativo,
sobretudo um de natureza cambial, deve sempre se perguntar se as informacdes de que ele
dispde para celebrar podem, objetivamente, ser obtidas pelo outro. Se a resposta for
negativa, o agente deve se abster de realizar a operagdo. Se, mesmo assim, o fizer,
assumira o risco de ser futuramente penalizado pela CVM e pelo CMN por utilizacdo de
informacgéo relevante desconhecida pelo mercado. A influéncia da boa-fé objetiva, neste

ponto, &, portanto, notéria.

3.5 Manipulacdo das condicbes de oferta e demanda ¢ om o objetivo de determinar

o processo de formacao de precos

Vimos no primeiro capitulo desse trabalho que os contratos derivativos exercem, de
forma decisiva, pressao sobre o processo de formacédo de pre¢o dos seus respectivos ativos
de referéncia. O raciocinio, como visto, tem como base o fato de que os derivativos acabam
por refletir expectativas futuras dos agentes em relacdo ao comportamento futuro do preco
de um determinado ativo - o que, forcosamente, influencia a decisdo dos demais agentes no

mercado a vista.

Isso se da, vale lembrar, pelo simples fato de que, entre os contratos derivativos e 0s
contratos a vista, a Unica diferenca estd no momento do cumprimento da obrigacdo. Assim,
e tomando os derivativos cambiais como exemplo, sempre que o preco futuro de uma
moeda for cotado pelo mercado em valor superior ao preco atual mais o seu "custo de
carregamento”, a tendéncia sera que os agentes adquiram essa moeda no mercado a vista
para vendé-la no futuro (nesse caso, firmando um contrato derivativo); por outro lado,
sempre que o prec¢o futuro dessa mesma moeda estiver cotado, pelo mercado, em valor
inferior ao seu precgo atual mais o respectivo "custo de carregamento”, os agentes estardo
motivados a trilhar o caminho contrério, isto é, vendendo a moeda no mercado a vista e,
com os recursos amealhados com esta venda, comprar a mesma moeda no futuro (contrato

derivativo), realizando lucro com a diferenca entre a primeira e a segunda operacoes.

No primeiro exemplo citado acima, note que 0S agentes exercerdo pressao
(demanda) sobre a moeda no mercado a vista, fato que, ao fim e ao cabo, determinara a
elevacdo do preco nesse mercado e a sua equiparacdo ao preco praticado no futuro; no
segundo, a pressdo € exercida no futuro, causando um excesso de oferta no mercado a

vista, com sua consequente desvalorizacao.
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Em tais casos, no entanto, as pressdes sobre o preco da moeda sdo determinadas
Unica e exclusivamente pela reacdo de todo o mercado a um determinado estimulo. Se esse
estimulo decorre de fatos alheios a atuacdo das partes, como fenbmenos econdmicos,
medidas governamentais, entre outros eventos, essa variacdo no preco da moeda é
considerada aceitdvel, jA que os derivativos sdo, por natureza, aleatérios, conforme
demonstrado no capitulo inicial deste trabalho. Sendo assim, ndo se encontram, em tese,
condicionados a institutos como a clausula rebus sic stantibus, a lesdo ou mesmo a revisao
contratual - institutos estes que, como se sabe, pressupde comutatividade'®. O problema,
todavia, reside nos casos em que um determinado agente econémico ou grupo de agentes
econdmicos, em razao da posi¢cdo que exercem num determinado mercado, conseguem

manipular, isoladamente, e de forma intencional, as condi¢des de oferta e demanda.

A esse prop0sito, estabelece o art. 18, I, alinea "b" da Lei n° 6.385/76™% que
competird a CVM definir os requisitos necessarios para a configuracdo de situacbes de
criacdo artificial de oferta e demanda envolvendo valores mobiliarios - entre eles, os

contratos derivativos.

1 ACAO REVISIONAL DE CONTRATO BANCARIO. Contrato de derivativos. Arglicdo de que a
valorizagdo do doélar quebrou o equilibrio financeiro do contrato. Desacolhimento. Investimentos em
fundos derivativos vinculados ao dolar americano sdo de alto grau de risco. Investidores nao podem
alegar quebra de equilibrio financeiro do contrato decorrente do insucesso da aplicagdo, em razdo da
propria natureza do negocio. Prejuizo decorrente da variagdo cambial da valorizacdo da moeda
americana faz parte do risco assumido no contrato de derivativos, motivo pelo qual ndo ha se falar em
substituicdo do doélar pelo INPC. Recurso improvido. (Apelacdo n® 0002713-43.2009.8.26.0224.172
Céamara de Direito Privado do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Rel. Erson Oliveira. Data:
23.11.2011).

Acdo de revisdo e rescisdo de contrato de "swap". Contrato bilateral de natureza aleatéria.
Inexisténcia de relacdo de consumo entre as partes, nem resquicio de vulnerabilidade da autora.
Autora que ndo era mutuaria, mas sim investidora em mercado de risco. Operacdes de "swap" que
podem ter duas fungbes distintas: de protecdo (hedge), ou especulativa. Cunho eminentemente
especulativo, no caso concreto.. Inexisténcia de elementos que permitam nesse complexo jogo
econdmico de probabilidades de ganhos de acordo com a expectativa entdo reinante, versus
limitacdo das partes para uma das partes a R$100.000,00, a ocorréncia de desequilibrio grave que
viole principios cogentes e exija a integragdo do negocio. Inaplicabilidade também da teoria da
imprevisdo, ou onerosidade excessiva. Alea préopria do negdcio. Sentenca mantida. Recurso
improvido. (Apelagcdo n° 0105673-27.2010.8.26.0100. 372 Camara de Direito Privado do Tribunal de
Justica do Estado de S&o Paulo. Rel. Francisco Loureiro. Data: 24.11.2011).

152 Art. 18. Compete & Comisséo de Valores Mobiliarios:

I - definir:

b) a configuracao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, ou de
manipulagdo de preco; operagbes fraudulentas e praticas ndo equitativas na distribuicdo ou
intermediacao de valores;
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As situacdes mais conhecidas de manipulacdo de condicbes de oferta e demanda

em contratos derivativos, conforme leciona Octavio Bessada'®®

, Sa0 as de corner e squeeze.

A manipulacdo via corner se d4, objetivamente, pela manutencdo, por um
determinado agente que detenha participacdo importante em mercado de derivativos, de
posicbes em aberto de um determinado contrato até o seu vencimento. A manutencdo
dessas posicOes - que, para configuracdo de corner, devem corresponder, juntas, a uma
posicdo majoritaria ou determinante naquele mercado em especifico - gera dois efeitos,
conforme tais posi¢cdes sejam de compra ou de venda do ativo que serve de referencia aos
contratos derivativos. Tomando os derivativos cambiais como exemplo, a manutencéo, em
aberto, de tais posicbes no sentido de compra de uma determinada moeda, gerard,
naturalmente, uma insuficiéncia de moeda disponivel no mercado a vista - reduzindo a
oferta e elevando drasticamente o preco da divisa; se, por outro lado, sdo de posi¢cbes de
venda que se estiver a falar, 0 que se terd é, justamente, um excesso de disponibilidade
daquela moeda em mercado, gerando, imediatamente, a reducdo do seu valor. Note que
essa situacdo traz, ainda, outras implicacdes, ja que, ab mesmo tempo que as operacdes no
mercado a vista ocorrerdo, contratos futuros serdo celebrados - gerando também efeitos
indiretos sobre estes. Isso pode dificultar, por exemplo, que um determinado agente possa
"neutralizar" uma posicdo assumida anteriormente, por meio do fendmeno da
intercambialidade de posicBes exposto no primeiro capitulo deste trabalho. O casamento
entre operacdes de futuro e a vista podem trazer lucros importantes para o agente que,
inteligentemente, e sabendo de sua posicdo dominante naquele mercado, manipulou as
condicbes de oferta e demanda do ativo de referencia desses contratos - a0 mesmo tempo
em que imp08e prejuizos enormes aos demais agentes, uma vez que, repita-se, 0 mercado

de derivativos sera sempre um jogo de soma zero.

J& a manipulacao via squeeze, por outro lado, embora também imponha aos agentes
dificuldades em liquidar suas posi¢cdes em aberto, acaba ndo operando com o problema da
disponibilidade do ativo que serve de referencia para os contratos derivativos. Nesse caso,
fatos repentinos, determinados por um determinado agente, alteram as condi¢cbes de preco
no mercado futuro - e ndo no mercado a vista, como ocorre nas situagdes de corner -,

dificultando o cumprimento desses contratos em momento posterior™>*.

53 BESSADA, 1994, p. 36
>* BESSADA, 1994, p. 36.
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O aspecto reprovavel em ambos 0s casos, e em quaisquer outros envolvendo
manipulacdo de condi¢Bes de oferta e demanda, é o fato de um agente, necessariamente
interessado na elevacao ou diminuicdo do preco do ativo, e com poder mercadolégico para
influir nesse processo de formacéao de precos, atuar deliberadamente com o fim de alterar as
circunstancias naturais de mercado, de modo a obter uma vantagem em relagdo aos demais
agentes econdmicos - vantagem essa sempre financeira. Ha uma questdo de foro ético
nesse sentido e que clama, claramente, a incidéncia do principio da boa-fé objetiva. E diz-se
isto porque uma das manifestagdes desse principio esta justamente na imposi¢ao de certos
deveres aos agentes econémicos, como o dever de lealdade. No ambito desse dever se
encontra, justamente, a proibicdo de se atuar com o simples intuito de prejudicar a parte
contraria®® - e criando-lhe, assim, uma vantagem -, além de impor aos agentes o dever de
atuar de modo cooperativo e colaborativo para com o outro, a fim de premiar e atender as
suas justas expectativas. Ndo é razoavel, neste ponto, esperar que o resultado econémico
de um contrato aleat6rio - dependente, portanto, de situagfes alheias a ingeréncia das
partes, como sdo 0s contratos derivativos - seja influenciado pela acéo deliberada de uma

das partes.

Portanto, € a boa-fé objetiva quem atua de forma direta e decisiva na previsao
constante do art. 18, Il, alinea "b" da Lei n°® 6.385/76 ao atribuir a CVM o poder de
determinar que condi¢cbes configuram um cenario de manipulacédo das pressfes de oferta e

demanda sobre contratos derivativos.

1® ROSENVALD, 2005, p. 135.
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Conclusao

Os contratos derivativos podem ser considerados metamorficos, ja que podem adotar
como ativo de referéncia qualquer bem nao sujeito a prévia fixacdo de preco e que seja
suscetivel de livre comercializacdo em mercado. Isso torna o contrato derivativo um
instrumento extremamente eficaz de movimentagéo de capital pelos diferentes mercados, ja
gue serve tanto aos interesses dos hedgers - isto €, aqueles que objetivam se proteger
contra o risco da variacdo do preco de um dado ativo -, quanto dos especuladores - cujo
interesse principal é simplesmente obter ganhos financeiros. Os derivativos cambiais se
inserem nesse meio, ja que a moeda estrangeira constitui um dos ativos que podem servir

como norte referencial para esses contratos.

Recaem sobre os contratos derivativos, especificamente, um aspecto talvez néo
presente em outras espécies de derivativos: como o0s derivativos cambiais exercem papel
importantissimo no processo de formacao de precos de moedas estrangeiras, as forcas de
oferta e demanda atuantes sobre esses contratos podem trazer impactos macroecondmicos
bastante significativos. Esse peso sobre a estabilidade macroecon6mica do pais ndo €, a

principio, detectado nos demais tipos de derivativos comercializados em mercado.

Isto quer dizer, portanto, que o manejo dos derivativos traz repercussées sobre
agentes econdmicos que ndo estdo diretamente envolvidos na relagcdo contratual em

espécie.

Nesse aspecto, principios contratuais como o da func¢éo social do contrato e da boa-
fé objetiva, ligados, respectivamente, a socialidade e a eticidade, acabam por encontrar a
atmosfera propicia para a sua aplicacdo. Como visto, € inegavel que o conjunto normativo
existente destinado a regulacdo dos contratos derivativos cambiais - e a regulacdo dos
derivativos, em geral -, embora em boa parte pré-existente a codificacdo civil de 2002 - a
mesma que introduziu em nosso ordenamento juridico, a menos de forma expressa, e para
as relacdes entre iguais, 0s principios acima mencionados - tem como norte justamente 0s

principios acima mencionados.

A regulacdo existente, uma vez afinada com os principios acima mencionados, é
essencial para impedir o advento de crises sistémicas que afetem agentes econémicos néo
relacionados diretamente a negociacdo desses contratos. A utilizacdo desses principios,

ainda que de forma inconsciente, na regulacdo desses instrumentos, é fundamental para
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protecdo da sociedade e do mercado contra os efeitos maléficos decorrentes do uso abusivo
de contratos dessa natureza, bem como para a compatibilizacdo da utilizacdo desses

negocios com os interesses da economia, como um todo.
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