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A LET 10.303, DE 2001, E A INCLUSAO DOS DERIVATIVOS
NO ROL DOS VALORES MOBILIARIOS’

DaNIeEL KREPEL GOLDBERG

1. O conceito de valores mobilidrios. 2. Derivativos e autonomia privada.
3. Valores mobiligrios. poupanga e liquidez. 4. O conceito de valor mobilidrio
€ instrumental e, portanto, deveria ser consiruido funcionalmente. 5. Deri-
vativoscom valores mobilidgrios como ativos subjacentes e potenciais conflitos
de competéncia: o exemplo do LTCM. 6. Consideragées finais.

ela Lei 10.303, de 2001, sio tao
relevantes, e ainda sim, raramente comen-
tadas até 0 momenlo, quanto a alteragao do
conceito de valores mobilidrios no contex-
to da ampliagiio da competéncia regulatéria
da Comissido dc Valores Mobilidrios.

Com cfeito. a Lei 10.303, a pretexto
de definir ¢ delimitar o Ambito da compe-
téncia regulamentar da Comissdo de Valo-
res Mobilidrios, isto é, o mercado de valo-
res mobilidrios, inclui no conceito de valo-
res mobilidrios os contratos derivativos.

Poucas das mudangas introduzidas
p

Este pequeno ensaio tlem o intuilo de
analisar a adequagao desla equiparagdo ao
conceito de valor mobilidrio, ruto da evo-
lugdio doutrindria no sistema brasileiro, exa-
minando quais problemas a dupla mudan-
¢a (do conceito de valor mobilidrio ¢ do con-

* Trabalho apresentado no 1 semestre de 2002
no Curso de Pés-Graduagiio da Faculdade de Dircito
da Universidade de Sao Paulo. disciplina “Reforma
da Lei das Sociedades Andnimas ¢ do Mercado de
Capitais” (DCO-5867-2), ministrada pelos Professo-
res Associados Rachel Sztajn ¢ Mauro Rodriguces
Pentcado.

ceito do Ambito de competéncia regulatéria
da Comissio de Valores Maobilidrios) pode
trazer. O exame de adequagio das recentes
alteragdes passa por uma andlise funcional
dos valores mobilidrios entendidos como
contratos de investimento ofertados ao pui-
blico, bem como dos denominados instru-
mentos derivativos.

1. O conceito de valores mobilidrios

O conceito de valor mobilidrio evo-
fuiu muito desde a publicagio do ensaio de
Luiz Gastdo Paes de Barros Leaes,' consi-
derado o divisor de dguas na matéria. O que
o Professor Leidcs fez naquela ocasiao foi.
fundamentalmente. tragar os contornos do
que se construiu, no dircito norte-america-
no, em torno do conceito de valor mobilia-
rio. Diante da constatagiio de que a Lei
4.728, de 14 de julho de 1975. se inspirara
na legislagdo daquele pais, nada mais natu-

1. Luiz Gastio Pacs de Barros Ledcs. O con-
ceito de security no Direito norte-americano ¢ o con-
ceito andlogo no Direito brasileiro™ (doravante de-
nominado “O conceito”), in RDM 14440, 1974,
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ral do_ queé usar, como ponto de partida
concie_nual‘ 0 que os Estados Unidos da
América haviam produzido por décadas no
campo da teoria dos valores mobilidrios.2

Q debate arespeito da possibilidade de

conceituar os valores mobilidrios no campo
dos titulos de crédito, quec consumiu certo
tempo e esforgo da doutrina brasileira,
exemplifica os rumos tomados na tentativa
de definigio de uma categoria (a dos valo-
res mobilidrios) que era, fundamentalmen-
te, alienigena.’ Obviamente, o exemplo cen-
tral nas discussdes de entdo era o das a¢Ges
emitidas pelas sociedades andnimas. A ten-
tativa de adequar o conceito de valores mo-
bilidrios A calegoria dos titulos de crédito,
conquanto eventualmente plausivel com re-
lag@o a agOes, partes beneficidrias ou até
mesmo debéntures,! se mostrava evidente-
mente insuficiente para compreender outras
tantas figuras mencionadas pela Lei 6.385/
1976 como valores mobilidrios.

Desde o principio, o grande estimulo
para os esforgos da nossa dogmdtica em tra-
tar com os valores mobilidrios veio de nor-
ma expressa. Conquanto a doutrina fizesse
mengio vez por outra ao lermo valores
mobilidrios, foi a Lei 4.728/1965 que obri-
gou aos juristas que buscassem precisar o
termo mencionado expressamente no scu
art. 2%, II, em que o legislador delimitava o
campo da competéncia regulamentar do
Conselho Monetdrio Nacional.® Se no ini-

2. O Professor Leies ressalva, nada obstante,
a possibilidade de que se fizesse uma “leitura gene-
rosa” da amplitude do que devenia ser definido como
valor mobilidrio, admitindo a possibilidade de in-
clusio de algumas formas de leasing ¢ renting, pla-
nos de promogio de venda de tecidos, camés de pou-
panga ¢ sorteio ¢ outras formas de captagdo de pou-
panga popular que até entdo escapavam 2 fiscaliza-
¢io do Banco Central do Brasil. Cf. O conceito™,
ob. cit., p. 60.

3. Cf., por exemplo, a temativa de Waldirio
Bulgarelli de entender os valores mobilidrios e titu-
los de crédito, “Os valores mobilidrios como titulos
de crédite”, in RDM 37/94, 1980.

4. E a hipétese de trabatho apresentada por
Bulgarelli, ob. cit., nota 3, p. 111.

5. “An. 2% O Conselho Monctdrio Nacional ¢

o Banco Central exercerdo as suas atribuigoes legais

cio houve certa identificagdo dos concel-
tos de titulos de crédito (ou efeitos de co-
mércio) e valores mobilidrios, aos poucos
ambos foram se diferenciando.

Com o advento da Lei 6.385/1976.°
tornou-sc ainda mais relevante a definigao
do que seriam os valores mobilidrios, uma
vez que aregulagio e fiscalizagdo do siste-
ma financeiro passou a ser fragmentada
entre Banco Central (mercados de crédito,
monetirio e de cimbio) e Comissio de Va-
lores Mobilidrios (mercado de capitais).’
Naquele momento, valores mobilidrios aca-
baram, por razdes de ordem pritica (dmbi-
to de compelténcia regulatdria), identifica-
dos, simplesmente, como aqueles titulos emi-
tidos por sociedades andnimas para nego-
ciagéo publica.®

Tinha-se entdo um aparente paradoxo:
se de um lado o modelo de regulagio do
mercado de capitais buscou nos Estados
Unidos da América inspiragiio,’ de outro, 0

relativas aos mercados financeiros ¢ de capitais com
a finalidade de:

“Gite)

11 - proteger os 1nvestidores contra emissdes
ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores mobilis-
rios.”

6. A Lei 6.385/1976, an. 2, dispde:

“Ar. 2*. Sdo valores mobilidrtos sujeitos 20
regime desta lei:

“l — as a¢bes, partes beneficidrias e debéntures,
0s cupdes desses titulos e os bénus de subscrigdo;

“11 - os cerificados dc depésite de valores mo-
bilidrios;

“I11 — outros titulos criados ou emitidos pelas
sociedades anénimas, a critério do Conselho Mone-
tdrio Nacional.”

7. Para uma abordagem simples da divisio
conceitual dos mereados de capitais. crédito, cim-
bic e monectdrio, cf. Alexandre Assaf Neto, Mercado
Financeiro, 3" ed., Sio Paulo, Atlas, 2000.

8. Cf. Arnoldo Wald, "O mercado futuro de
indices e os valores mobilidrios”, in RDM 57/13,
1985. A exegiio a regra fica por conta dos certifica-
dos de depésito de valores mobilidrios, que niio sio
necessariamente emitidos por sociedades andnimas.

9. Inspiragio esta que ndo s¢ traduz em um
sistema de regulagio que se funda nos mesmos prin-
cipios, ao contrdrio do que sustenta Wald, ob. cit., p.
13, com apoio em Luiz Gastiio Paes de Barros Ledcs,
Mercado de Capitais e “Insider Trading”, Sio Pau-
lo. Ed. RT. 1982, pp. 172 ¢ ss. ¢ Nelson Eizirik, 0
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conceito de valor mobilidrio adotado pelo
legislador filiou-se A tradi¢do do direito
codilicado, ganhando contornos precisos e
distanciando-se da {6rmula dos investment
contracis do direito de matriz anglo-saxo-
nica. Com efcito, no direito americano, a
defini¢ao de security desenvolveu-se a par-
tir de exercicio de criagio do direito pelos
tribunais (que, como se sabe, para além de
intérpretes auténticos constituem érgfos de
criagdio de direito através dos precedentes,
no stare decisis system), alcangando ndo
somente os titulos emitidos pelas socieda-
des anénimas como também todo e qual-
quer contrato de investimento, como des-
creveu, em obra de referéncia obrigatdria,
Louis Loss.!"" Com base nessa evolugio, o
contrato de investimento ganhou contornos
préximos da defini¢io atual, isto é, figura
na qual o investidor inverte dinheiro em
raziio de captagiio puiblica mas sobre ele ndo
tem qualquer ingeréncia.

A doutrina brasileira recebeu esse con-
ceito do direito americano, e comegaram a
scr repetidas definigoes de valores mobilid-
rios que descreviam a [igura, essencial-
mente, como “todo investimento cm dinhei-
ro ou bens suscetiveis de avaliagio pecunia-
ria, realizado pelo investidor em fungio de
captagao publica de recursos, de modo a
fornecer capital de risco a um empreendi-
mento sobre o qual o investidor ndio tem
qualquer ingeréncia direta, mas do qual cs-
pera, obviamente, obter beneficio futuro™."
Desdc a absorgao dessc concceito, as consi-
deragdes cm relagiio ao escopo por demais
restrita da definigdo legislativa brasileira,
comegaram a reverberar. com os clamores
de que parccla dos investidores no merca-

Pape!l da Estado na Regulagdo do Mercado de Ca-
puars, Rio de Janciro, IBMEC, 1977, pp. 119-122 ¢
130 ¢ ss.

10. Fundumentals of Securities Regulation,
Boston ¢ Toronto. Little, Brown and Company, 1988

I1. Cf. por exemplo, Haroldo Malheiros
Duclere Vergosa, “Notas sobre o regine juridico das
ofcrias a0 publico de produtos, servigos ¢ valores
mobilidrios no Dircito brasileciro - Uma questio da
complementagiio da prote¢io de consumidores ¢ de
mveshdores™, in RDM 105476, 1977.

do de capitais cstaria desprotegido em fun-
¢do da lacuna legal."?

Com a Reforma da Lei das S/A, con-
tudo, tal situagio inverteu-se per comple-
to: de restrito demais o conceito de valor
mobilidrio passou a ser amplo, passando a
incluir todo e qualquer contrato de investi-
mento coletivo, s¢ ofertados ao publico, e
também os chamados derivativos. A nova
redacdo do art. 2?da Lei 6.385 é, com efei-
to, bastante abrangente:

“Art. 2°. Sdo valores mobilidrios su-
jeitos ao regime desta Lei:

“I — As a¢des, debéntures ¢ bénus de
subscricio;

“Il — os cupons, direitos, recibos de
subscrigdo e certificados ¢ desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos
no inciso II;

“IIl — os certificados de depésito de
valores mobilidrios;

“IV — as cédulas de debéntures;

“V —as cotas de fundos de investimen-
to em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

“VI — as notas comerciais;

“VII — os contratos futuros, de opgoes
e outros derivativos, cujos ativos subjacen-
tes sejam valorcs mobilidrios;

“VIII — outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes
e

“IX — quando ofertados publicamen-
te, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem diretto de
participagao, de parceria ou de remuncra-
¢do, inclusive resultante de prestagio de
servigos. cujos rendimentos advém do es-
for¢co do empreendedor ou de terceiros.”

Com a ampliagiio do conceito de va-
lores mobilidrios, tornou-se obviamente
neccssaria outra alteragfio no sistema da Lei
6.385: o conceito de mercado de valores
mobilidrios (definido como ¢ Ambito de

12. Cf. Vergosa, ob. cit., p. 82.



76

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-129

co e .
& Mpetencia regulatéria da Comissio de

ﬁi‘izgzsn%%?g;élgos) lam_bém teve sua de-
i ada, para incluir o mercado

s ¢ o funcionamento das bol-
sas de mercadorias e futuros.”? Se antes
apenas as operagdes com derivativos cujos
at1vos subjacentes fossem valores mobili4-
T10s estavam submetidas ao escrutinio da
Comissdo de Valores Mobilidrios, agora
toda e qualquer operagio envolvendo os
ditos derivativos estdio sujeitas A competén-
cia regulatéria da CVM. Se esta ampliagio
traz mais problemas do que resolve é o que
pretendemos examinar.

2. Derivativos e autonomia privada

A defini¢do dos derivativos como ati-
vos {ou instrumentos financeiros) cujo va-
lor varia em fun¢io do valor de outros ati-
vos que lhe subjazem (underlying assets)"
reflete acuradamente sua substincia econd-
mica mas deixa a desejar no que se refere a
seu contetido juridico. Essenciaimente, sob
o aspeclo juridico, os derivativos siio os
contratos ou declaragdes de vontades uni-
laterais cujo valor depende de outros bens
ou varidveis resultantes de negéeios sub-
jacentes."

13. Cf. a nova redagdo do art. 1? da Lei 6.385:
“An. 1% Serio disciplinadas e fiscalizadas de acor-
do com esta Lei as seguintes atividades: 1 — a emis-
sio ¢ distribuigio de valores mobilidrios no merca-
do: 1l - a negociagio e intermediagdo no mercado de
valores mobilidrios; 111 — a negociagdo e interme-
diac¢do no mercado de derivativos; 1V - a organiza-
¢do, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de
Valores; V — a organiza¢do, o funcionamento ¢ as
operagdes das Bolsas de Mercadorias ¢ Futuros; VI -
a administra¢do de carteiras ¢ a custddia de valores
mobilidrios: {...)".

14. Para uma boa introdug¢io ao mundo dos
derivativos, cf. John C. Hull, Introduction to Futures
and Option Markets, 3® ed., 1997. Cf., também,
Charles W. Smithson, “A LEGO approach to financial
engineering: an introduction to forwards, futures,
swaps and options”, Midlund Corporate Finance
Journal, n. 4, 16 (invemno1987).

15. Cf. Rachel Sztajn, Futuros e “Swaps" —
Uma Visido Juridica, S3o Paulo, Cultural Paulista,
1999, p. 149.

Em geral, a andlise da fungdo dos de-
rivativos gira em torno das trés categorias
de participantes do mercado, a dos hedgers
(ou aqueles que buscam prolegao), a dos
especuladores (aqueles que tomam risco
com intuito de lucro) e a dos arbitrageurs
(aqueles que assumem posigdes que ndo
envolvem risco, explorando as simetrias cu
falhas de mercado).

Na realidade, contudo, o melhor en-
tendimento da fungio dos derivativos de-
pende da compreensiio de um fendmeno,
batizado na literatura juridica ¢ econdmica
anglo-saxa de inovagio financeira ou ino-
vagao contratual.

Na década de 1970, teve inicio nos
Estados Unidos a dnica “revolugio™ de que
se tem noticia iniciada no seio da acade-
mia. Inspirada no trabalho do economista
de Chicago Milton Friedman, em 1972, foi
fundada a Chicago Mercantile Exchange,
responsivel pela organizagdo do comércio
de certos derivativos. A razio pela qual a
negociagio de derivativos nio se acclerou
de pronto foi identificada e superada ape-
nas um ano depois, com o grande salto tec-
nolégico da moderna economia financeira,
a teoria de precificagio dc opgoes clabora-
da por Robert Merton, Professor da Harvard
Business School e pelos académicos de
Chicago Myron Scholes e Fisher Black. Com
a “invengido” de Merton, Black e Scholes,
as opgoes, declaragSes unilaterais que con-
ferem poderes formativos geradores (ou
polestativos) aos seus detentores'® passa-
ram a ser negociadas em grande quantida-
de e modificaram, para sempre, a cscalado
mercado de instrumentos {inanceiros deri-
vativos.

O Professor Merton, posteriormente,
formulou um modelo explicativo da revo-
lugao financeira, que teve inicio na década
de 70, analisando cada uma das inovagdes
sob uma perspectiva funcional. De acordo
com essa visao, a “'inspiral de inovagao™ veri-

16. Cf. Rachel Sztajn, “Sobre a natureza juri-
dica das opgdes negociadas em bolsas™, in RDM 105/
69, 1997.
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ficada no ambito dos instrumentos finan-
ceiros pode ser entendida como uma corri-
da em que intermedidrios financeiros e os
mercados organizados (bolsa ou balcéo)
agiram ao mesmo tempo como competido-
res e aliados na alocagio de recursos e ris-
co.'"” De acordo com o Professor daHarvard
Law School Alvin Warren, o desenvolvimen-
o da negociagao de derivativos como os
swaps, as opgdes, os contraltos a termo e [u-
turos pode ser melhor entendido como fruto
de trés grandes tendéncias verificadas na 4rea
dos contratos financeiros, a saber: (i) desa-
gregacdo de contratos tradicionais em seus
componentes constituintes, (ii) recombi-
nagio das partes em novos contratos hibri-
dos e (iii) novas formas de transferir e alocar
riscos entre partes.'®

Esta dltima tendéncia, a da criagio de
novas formas de transferir a alocar recursos
entre as partes, é que explica a fungio pri-
macial dos instrumentos derivativos. Aque-
les que buscam (omar riscos adicionais
(exemplo dos especuladores) ou proteger-

17. Cf. Robert Merton ¢ Zvi Bodie, “A
conceptual framework for analyzing lhe financial
environment™ (“"Conceptual Framework™), Harvard
Business School working paper (mai 2001) Um bom
sumdrio dos feitos derivados desta corrida/inspiral
de inovagio € oferecido por Mcrton ¢ Bodie, p. 20:

“ ()

*a. The development of liquid markets for
money instruments such as the cominercial paper
allowed mutual funds to compete with banks for
households savings;

“b. The design of junk-bonds and medium-term
note markets permilted mutual funds, pension funds
and individual investors to service corporate issuers
previously dependent of banks for their debt-finan-
cing;

“c. Creation of a mortgage market allowed
mutual funds and pension funds to become great
funding alternatives to thrift institutions for resi-
dential mortgages;

“d. Securitization of auto loans, credit card
reccivabies and leases on consumer and producer
durables has pushed forth the competition among
banks and finance companies.”

18. Alvin C. Warren Jr., "Commentary: fi-
nancial contract innovation and income tax poiicy”,
Harvard Law Review 107, 1993, p. 461.

se dos que sdo inerentes as suas atividades

(caso dos hedgers) encontram nos deriva-
tivos a mais eficiente forma de fazé-lo."” A
autonomia privada incumbe desenvolver
contratos atipicos (como € 0 €aso da per-
muta de Muxos de caixa, ou swap) ou no-
vas estruturas negociais para cumprir essa
fungdo econdémica.

Se a fungio primacial dos derivativos
é a de transformar, transferir e realocar ris-
co, em que medida ela converge com a fun-
¢do dos valores mobilidrios (entendidos
como contratos de investimento)?

3. Valores mobiliarios,
poupanca e liquidez

Os valores mobilidrios s@ao, como se
viu, contratos de investimento desenhados
para oferta piblica e negociagdo em esca-
la, para investimento sobre o qual os apor-
tadores de capital ndo tém qualquer inge-
réncia.

Os valores mobilidrios constituem,
portanto, instrumentos de mobilizagdo de
poupanga popular em investimentos de ris-
co. Ora, se os valores mobilidrios sdo es-
sencialmente instrumentos de captagio de
poupanga popular® e, portanto, atingem
suas finalidades quando emitidos no mer-
cado primdrio, qual a importancia de sua
regulacao no mercado secunddrio?

Por outras palavras, os valores mobi-
lidrios, quando negociados nos mercados
secunddrios de bolsas ou balca@o organiza-
do nio se traduzem em sequer um centavo
de investimento para as empresas a procu-
ra de capital de risco. Por que, ent3o, tanta
ateng@o a estes mercados?

A explicagio para este falo e para a
prépria existéncia dos mercados secundé-

19 Neste contexto, os arbitrageurs 1&m uma
fung¢fio extremamente relevanie conquanto secundd-
ria: a de catahizar assimetrias no mercado, ajudando,
ainda que involuntariamente, a soluciond-las.

20. Cf. Nelson Eizirik, Reforma das S/A e do
Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, Renovar, 1597,
p. 139.
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T10S encontra-se no famoso dilema da liqui-
dez de Keynes. Sem um mercado secundi-
r10 ndo haveria um mercado primdrio.? Isto
porque o0 homem comum nio possui infor-
magao suficiente com relagao 2 maioria das
atividades de risco (i.e. empreendimentos)
€, portanto, € averso a elas. Sem um instru-
mento que lhe permita transformar capital
de risco em capital de rendeiro, 0 homem
comum evilaria canalizar sua poupanga aos
investimentos de capital, razio pela qual a
poupanga logo se transformaria na manu-
tengdo improdutiva de recursos (hoarding
“versus” saving).

Assim, mesmo o mercado secunddrio
de valores mobilidrios deve ser entendido
a partir da fungdo de captagio de poupanga
popular e de mobilizagdo em investimento
de risco.?? E esta fungiao difere totalmente,
como ji vimos, daquela exercida pelos de-
rivativos.

4. O conceito de valor mobilidrio
é instrumental e, portanto,
deveria ser construido funcionalmente

A calegoria “valor mobiliario” no Di-
reito brasileiro sempre foi operativa. Isto
é, da defini¢do normativa de valor mobilia-
rio € que depende a delimitagio do &mbito
de compelténcia regulamentar da Comisséo
de Valores Mobilidrios, desde a sua funda-
¢d0.2' A circunstincia de que, como diz

21. A idéia foi originalmente exposta em John
Maynard Keynes, The Generul Theory on Employ-
ment, Interest and Money, Harcount Brace, 1991.

22. Questao bem distinta diz respeito 2 eficd-
cia do mercado de capitais (em especial o brasileiro)
no cumprimento dessa fungio. 95% das despesas de
capital efetuadas pelas empresas nos paises ricos
vem, historicamente, dos lucros retidos, tomando os
mercados sccunddrios “cassinos™ fundamentalmen-
te caros demais para os beneficios que propiciam
através dos mercados primdrios. Cf. Zhiyuan Cui,
**An appendix on savings and investment™, in Rober-
to Mangabeira Unger, Democracy Realized, Londres,
Verso, 1998, p. 286.

23. Lidando com a nogao de valor mobilidrio
como meramenie instrumental, cf. Nelson Eizirik,
ob. cit, nota 20, p. 138.

Eizirik, a nogao de valor mobilidrio no Di-
reito brasileiro sempre teve caréter instru-
mental ndo mitiga, antes reforga, o argu-
mento de que o legislador deveria separar
a regulagdo dos derivativos da regulagio
dos contratos de investimento.

Com efeito, se o fundamento da inter-
vengio do Estado por meio de agéncias
regulatdrias € o de corrigir as “falhas de
mercado”,? ou ainda administrar o confli-
to entre equidade e eficiéncia nas hipdte-
ses em que os resultados de distribuigao se-
guindo uma ou outra diferem,? nao é sdbio
que dois mercados que, na realidade, sdo
completamente distintos (e obedecem a
especificidades completamente distintas),
sejam submetidos 4 um mesmo movimento
de interferéncia regulaidria.

Se nos Estados Unidos h4, por vezes,
embates entre a Securities and Exchange
Comission (responsavel pela regulagio do
mercado de valores mobilidrios), Federal
Reserve Sysrem (banco central) e Conuno-
dities and Futures Trade Comission e conlli-
tos de competéncia, esti claro, de outra
parie, que cada uma dessas agéncias pauta
sua intervengdo no mercado (cm senso lato)
por uma racionalidade e com objetivos pro-
fundamente distintos.

24. Para uma anélise ncocldssica das falhas de
mercado. cf. Robent S. Pyndick ¢ Danicl Rubinfeld,
Microeconomics. New Jersey. Prentice Hall, 1997.

25. Na realidade, se de um lado hd um certo
consenso quanto ao que s¢ quer dizer com eficiéncia
alocativa (alocagio de recursos que gera um agrega-
do de utilidade maior em comparagiio com alocagoes
alternativas), o mesmo nio ocofre com conceitos
como justigu ou equidade. Tome-se, por excmplo,
trés visoes cldssicas de equidade. Na visia pro-
pugnada originalmente por Ralws, alocagiio justa é
a quc maximiza a utilidade do individuo ou grupo
de individuos com menor nivel de bem-estar na so-
ciedade (least well-off). Na visiio igualitdria, todos
os membros da sociedade deveriam receber iguais
montantes de recursos escassos: na visio ulilitarista
cldssica deve-se maximizar o total de utilidade (como
substituto de bem-estar ou welfure) na sociedade.
Cf. John Rawls, A Theory of Justice, Nova lorque.
Oxford University Press, 1971, Cf. também Robert
Nozick. Anarchy, State and Utopia, Nova lorque,
Basic Books, 1974.
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5. Derivativos com valores mobilidrios
como ativos subjacentes
e potenciais conflitos de competéncia:
0 exemplo do LTCM

Se na década de 1970 os derivalivos
foram figuras centrais na “revolugio finan-
ceira” originada nos bancos da academia
americana, em meados da década de 1990
o circulo das altas finangas americanas ja
se havia acostumado com uma ou duas
“grandes crises” por ano ocasionadas pe-
los ditos derivativos.? Os escidndalos do
Orange County. Bankers Trust, Barings
Bank, Mertallgesellschaft, Sumitomo Corp.
e outros tantos incutiram em Wall Street um
temor (reverencial, ao que tudo indica) dos
novos instrumentos financeiros.?’

Em setembro de 1998, contudo, a pri-
meira crise do sistema financeirc como um
todo causada por derivativos atingiu seu
dpice nos Estados Unidos. O Long Term
Capital Managment Fund — LTCM, um
hedge fund administrado, entre outros, pe-
los préprios protagonistas da “revolugio fi-
nanceira™ da década de 1970, Robert Merton
e Myron Sholes, faliu. O fundo, que tinha
100 bilhdes de délares em ativos, acumulou
uma divida de mais de | trilhdo de d6lares.?

26. Cf. extraordindnrio relato de Roger Lowenst-
ein, When Genius Failed, Nova lorque, Randomn
House Trade Paperbacks, 2000, p. 10S.

27. Muitas vezes os chamados derivative
shocks ndo passaram de casos de péssimo gerencia-
mento. Talvez o caso mais ébvio tenha sido o do
Barings, em que um dos fraders do banco, ¢ jovem
Leeson, afirmou que scus lucros extraordindrios (no
escritério de Singapura) derivavam de pura arbitra-
gem (negdbcios que ndo envolvemn risco). Na verda-
de, a geréncia do banco ndo percebeu que Leeson
estava simplesmente vendendo puts (opgdes de ven-
da) e calls (opgdes de compra) sobre agdes japone-
sas, literalmente “apostando” que o mercado perma-
neceria inalterado, Com o terremoto de Kobe (e o
imediato abalo no mercado de capitais japonés), o
banco, que havia sido leniente com orrader por causa
dos aparentes lucros, foi 2 bancarrota Cf. Merton H.
Miller, “The derivatives revolution after thirty years™,
in Journal of Portfolio Management. Nova lorque,
mai. 1999, pp. 10-15.

28. Tecnicamente, tratava-se nio de créditos
atuais contra o fundo, mas de exposi¢do (i.c. exposure),
isto €&, créditos potenciais.

Dessa forma, um fundo que investia
dinheiro de pouco mais de 100 pessoas cO-
locou em risco a estabilidade do sistema
financeiro global e forgou o banco central
americano a resgalar, pela primeira vez,
uma das instituigdes de Wall Street. Como
um fundo conseguiu interligar todo o siste-
ma financeiro e acumular tamanha exposi-
¢do, colocando em cheque a solvéncia dos
principais bancos da Europa e Estados Uni-
dos? A resposta claro, é razoavelmente com-
plexa e deve-se a uma sucessao de fatores,
erros e circunstincias.

Um dos maiores passivos do LTCM
criginou-se da tremenda “alavancagem”
(tomar dinheiro emprestado para adquirir
um instrumente financeiro, aumentando o
retorno — € o risco — potencial de cada
posi¢ao financeira assumida) assumida em
relacdo a agdes da CBS ¢ da MCI Commu-
nications.”

Como esse [undo teria toda a liberda-
de de tomar tanto dinheiro emprestado para
comprar agdes? Nos Estados Unidos, as-
sim como no Brasil, as corretoras (e por-
tanto os investidores), ha um limite para os
empréstimos tomados na compra de agdes,
chamados de “margem’’. Nos Estados Uni-
dos, o Federal Reserve System determina a
margem, quc tem sido, nos tltimos 25 anos,
50% do investimento total. Assim, o adqui-
rente de agdes no mercado secunddrio (bol-
sa ou balcdo) deve depositar recursos pré-
prios equivalentes a metade do total do va-
lor do investimento. Isto, supostamente, € o
que garante a solvéncia do sistema.

Para contornar os requerimentos de
margem (instituidos nos EUA pela Regue-
lation T, ou simplesmente Reg. T do Fed),
o LTCM construiu sua posig¢io em agdes
sem comprar uma agio sequer. O que o fun-

29. Em 1996, a assembl¢ia da MCI concordou
em que a empresa fosse adquirida pela British Tele-
communications ¢ em 1995 a Westinghouse fez oferta
de compra da CBS, ocasionando uma torrente de
equity arbitrages. ncgdcios em que os investidores
especulam, essencialmente, no fracasso ou sucesso
das aquisi¢es. Cf. Lowenstein, ob. cit., pp. 101-102.
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d&fifgﬁ;islcbrar contratos derivativos que
0 ‘avam - a varjagdo de prego das
agoes. O principal desses derivativos € o
contrato conhecido como swap. contratos
anpngos de permuta® (de fluxos de caixa).
O primeiro swap modermno foi celebrado em
1981. para a IBM.* A IBM tinha titulos
denominados em francos suigos e marcos
alemies ¢ queria converter sua divida para
ddlares. David Swensen, um Professor com
um Ph.D. de Yale, recém-empregado pela
Salomon Brothers, sugeriu que 1alvez algu-
ma outra empresa ou instituigio quisesse
deter um divida em délares, cm termos per-
feitamente simétricos aos da divida da IBM.
A escolha ébvia era o Banco Mundial, uma
das institui¢des financeiras de Bretton
Woods, credora em diversas moedas.

Para induzir o Banco Mundial a tomar
dinheiro mutuado (i.e., emitir divida). a
Salomon ofereceu uma taxa de juros li-
geiramente inferior A praticada pelo mer-
cado naquele momento. Assim, o Banco
Mundial celebrou o contrato de mituo (em
délares) e, ato continuo, IBM e Banco
Mundial trocaram de posigiio. passando a
IBM a dever em dolares (pois tinha recei-
tas em délares) e o Banco Mundial em fran-
cos suigos e marcos alemies (uma vez que
tinha receitas nessas mocdas). ™

O negécio cresceu™ ¢ diversos tipos
de swap surgiram, dentre os quais os equiry

30. Cf. Rachel Sztajn, ob. cit.. nota 15, p. 240

31. A descrigao dessa operagio pode ser en-
conirada em qualquer manual de finangas. Alguns
detalhes adicionais, contudo, estio presentes na des-
cri¢do de Lowenstein, ob. cit., pp. 103-104, e por isso
a descrigido que sc segue bascia-se na daquele autor.

32. Cumpre observar, nesse passo, que tal qual
os demais derivativos, os contratos de sivup podem
ser efetuados com intuito de hedge, especulagio ou
arbatragemn.

33. De acordo com Lowensicin, em 1997,
swaps de taxas de juros (s6 um tipo de swap) mon-
tavam a mais de¢ 22 1rilhdes de délares. Conquanto
impressionante ¢ enfatizada pelo autor, devemos
observar que ¢ dificil medir cfetivamente valores
envolvidos em contratos de swap, uma vez que o
valor principal ¢ apenas um pardmetro abstrato
(notional amount) estipulado para calcular os flu-
xos permutados.

swaps, permutas de fluxos de caixa que
acompanham a variagdo do valor de agdes.
Em um contrato de swap celebrado para
mimetizar a aquisi¢iio de uma agio (long
equity swap), o “adquirente” tipicamente
recebe pagamentos equivalentes aos (i) di-
videndos declarados pela companhia que
emile a agfdo e a (ii) apreciagdo do valor
das agdes verificada cm cada periodo. Em
troca, por for¢a do mesmo contrato, o
“adquirente” deve pagar a oulra parte so-
mas equivalentes a (i) o declinio de valor
das mesmas agoes ¢ (ii) valor resultante de
cerla taxa de juros incidentes sobre o valor
do investimento. Os contratos sao liquida-
dos por diferenga.™

Do ponto de vista econdmico, portan-
10, uma das partes do swap tem a receber
exalamente o que poderia, se tivesse ido ao
mercado secunddrio e adquirido (em senti-
do juridico) as agdes. Outra parte cxperi-
menta exatamente o acréscimo patrimonial
equivalente & venda das agdes seguida da
aplicagfio do produto da venda. Note-se,
contudo. que sequer uma agdo foi efetiva-
menlte comprada ou vendida.,

Foi por meio de contratos de permuta
como csic que o LTCM pdde assumir di-
versas posi¢des financeiras cquivalentes a
compra ou venda de agGes no mercado se-
cunddrio sem precisar ncgociar nesie mer-
cado. livre dos requerimentos de margem
do banco central americano. O resultado,
conhecido, foi o turbilhdio em que se viu
envolvido o sistema financeiro.

Se de um lado o exemplo do LTCM
deixou claro como podemos, por vezes.
subestimar os lagos que interligam o siste-
ma [inanceiro (mercados de capitais, mo-
neldrio, cimbio e crédito), de outra parte 0
discurso de que os derivativos permitiram
ao fundo que adquirisse agdes semn passar

34. Para uma andlise do debate em relagiio &
eficdcia (e nio existéncia ou validade) dos contratos
de mwap, inclusive em fungdio desta hquidagio por
diferenga, em face do an. 1.479 do (cm breve anti-
go) Cédigo Crvil, cf. Sztajn, ob. cit.,, nota 15, pp. 225
€SS,
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pelo escrutinio do Fed ou da Securities
Exchange Comission pareceu contribuir
para a confusdo que agora a lei brasileira
parece perpetuar.

Retomemos a fungéo da liquidez (e o
dilema keynesiano) no mercado de capitais
¢ 0 mercado secundério de valores mobilia-
rios. Sem um mercado de bolsa ou balcio
organizado, ndo haveria subscrigio pelo
ptblico de capital emitido pelas compa-
nhias abertas. A certeza de que uma agao
adquirida hoje pode ser vendida amanhi é
© que permite que mercado de capiltais exis-
ta como fonte de mobilizagdo da poupanga
em investimento. J4 os contratos derivati-
VOS COMO 0S equity swaps nio tornam o
investimento pelo piiblico nas companhias
mais ou menos liquidos. Enquanto os valo-
res mobilidrios voltam-se a transferéncia de
poupanga (verdadeiros contratos de inves-
timento), os derivativos cuidam da transfe-
réncia de risco. Sc¢ as fungées econdmicas
de uma e outra figura sio diferentes, a equi-
paragdo das duas figuras tem o potencial
de criar mais problemas do que resolvé-los.

6. Consideracdes finais

O exemplo do LTCM mostra que a
regulagéo e disciplina do mercado de valo-
res mobilidrios é cada vez mais importante
¢ pode ter consegqiiéncias inesperadas, caso
uma agdo que oscile de prego seja ativo
subjacente de contratos derivativos, aexem-
plo dos de permuta de fluxos de caixa
(equity swaps) descritos acima.

Por outro lado, nos parece claro que a
fungdo econdmica do derivativo é comple-
tamente diversa da do valor mobilidrio,
entendido como contrato de investimento.
A equiparagio da Lei 10.303 de ambas fi-
guras e arespectiva ampliagao do mercado
de valores mobilidrios para que abarque
todas as negociagdes com derivativos nos
parcce perigosa e potencialmente conflitiva,
na medida em que a disciplina de um mer-
cado que busca mobilizar poupanga popu-
lar em investimento de risco requer uma

racionalidade muito distinta daquela ati-
nente a um mercado em que se busca nego-
ciar risco e volatilidade.

A cumulagio de compcténcias pela
Comissio de Valores Mobilidrios deve ser
transitéria, valores mobilidrios e derivati-
vos devem ser normatizados de forma au-
16noma (com o fim da inclusdo dos deriva-
tivos na lista dos instrumentos considera-
dos valores mobilidrios) e uma nova agén-
cia deve ser criada especificamente para o
fim de fiscalizar a necgociagdo com esses
novos instrumentos.

O risco de que reguladores despre-
parados busquem “eliminar as inceriezas

P .

criadas com os derivativos” € o risco de que
o mercado de derivativos seja eliminado.*

35. Discordamos, portanto, da opiniio mani-
festada em excelente artigo de Julian Fonscca Pena
Chediak, A reforma do mercado de valores mobilig-
rios”, in Reforma du Lei das Sociedades Andnimas,
coord Jorge Lobo, Rio da Janeiro, Forense, p. 533,
no sentido de que a opgdo de seguir o madelo norte-
americano, criando uma agéncia especializada esta-
ria (ou deveria eslar?) descartada, por representar
aumento da mdquina administrativa. Ou teremos fis-
cais/reguladores do mercado de valores supervisio-
nando derivativos que niio entendem, ou a CVM terd
de alterar sua estrutura (aumentando de toda sortc a
mdquina administrativa) para atender a mais essa atri-
buigo.

36. Vale a pena citar os Professores Mark P.
Gergen ¢ Paula Schmitz, “The influence of tax law
on sccurities innovation in the United States: 1981-
1987, 52 Tux Law Review, 1997, p. 85: “Well
developed financial markets are an integral part of
the cconomic life of cvery industrialized nation.
Financial markets are the engine through which a
socicty's capital is allocated and through which its
investment decisions are made The trading firms that
have flounished over time are the ones that have been
able to kcep credible commitments to investors —
including the commitment to develop and maintain
adequate systems of internal monitoring and control.
The capital markets do not eliminate risk, but they
do provide a mechanism through which risk can be
allocaled to those parties that are most capable of
bearing it. Capital markets also can unbundle risk
into its constituent parts and package risk into
manageable forms.

“Derivatives sccuritics and modern securities
design are a fundamental part of a system of capital
allocation. The problems presented by securities
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design and derivatives trading are no different from
the problems created by any other sort of innovation
in the product markelts or in the financial markets.
The recent problems experienced by Orange County,
Metallgesellschaft, Gibson Greetings,Procter &
Gamble, and Barings, PLC are the inevitable
manifestations of market discipline at work. In
competitive functioning capital markets, one must

take large risks in order to reap large rewards. If the
regulatory system climinated all risk, the market
would respond by concomitantly eliminating returns
to investors. For every Banngs and Procter & Gamble,
there are hiterally dozens of new millionaires and
successful firms that have successfully managed the
risks posed by derivatives. That is the way markets
work™.



