OS MERCADOS DE FUTUROS

CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LoBO

m um mercado de futuros os con-

tratos negociados sdo ativos finan-
ceiros independentes e autdnomos dos bens
ou direitos que constituem seus objetos.
Néo se negociam coisas (mercadorias, pro-
dutos agricolas, titulos de credito, agbes
etc.), nem se processa nesse mercado a cir-
culagdo de tais bens. No mercado de futu-
ros transfere-se o risco inerente a variagbes
futuras de pregos, que se destaca da res-
pectiva operagio subjacente e se incorpora
nos contratos de futuros por forga da atua-
¢do de mecanismos mercadolégicos.

Para bem compreender essa afirmagéo
¢ util examinar o processo evolutivo — e
substancialmente transformador — que se
iniciou nos mercados spot de produtos agri-
colas e veio a resultar nos mercados de fu-
turos, conforme hoje os concebemos.

Essa evolugio desenvolveu-se princi-
palmente no Board of Trade of the City of
Chicago, entidade fundada em 1848 para
servir como ponto de encontro e recinto de
negociagdes da farta produgéo agricola do
Meio-Oeste Norte- Americano.

No mercado spot dos primeiros tem-
pos negociavam-se produtos agricolas para
pagamento a vista, em dinheiro, contra en-
trega imediata.

O primeiro passo decisivo na senda
que levaria aos modernos mercados de fu-
turos deu-se com a introdugéo dos contra-
tos de compra e venda a termo, mediante
os quais vendedor e comprador convencio-
navam a entrega da mercadoria e o paga-
mento do prego em uma data futura, esti-

pulando, contudo, desde logo, no instru-
mento contratual, o quantum do prego.!

E fécil imaginar que tais contratos dei-
xavam muito a desejar como instrumentos
de mercado. Em primeiro lugar, dificilmen-
te circulavam os direitos e obrigagdes neles
refletidos, porquanto néio eram dotados de
mecanismos juridicos que os desligassem do
crédito e da idoneidade das pessoas que fi-
guravam como partes contratantes. Em se-
gundo lugar, mesmo que se renunciasse 2
circulagio dos contratos enquanto pendente
o termo, o cumprimento das cldusulas con-
tratuais no vencimento se tornava freqiiente-
mente de onerosidade insuportdvel. Sempre
que ocorriam alteragdes radicais nos pregos
das mercadorias o cumprimento do contrato
s¢ tornava extremamente oneroso para uma
das partes, provocando faléncias e inadim-
pléncias. Sofria com isso o préprio merca-
do, porquanto obrigagdes nele contratadas
vinham a ser inadimplidas com mais freqiién-
cia do que a manutengfo de um nivel mini-
mo de credibilidade podia admitir.

Ao procurar obviar esse problema, o
Board of Trade of the City of Chicago de-
sencadeou o processo evolutivo, que veio
a destacar os contratos de futuros como ati-
vos financeiros autdnomos, desvinculados
das mercadorias que lhes servem de base,
criando o mercado de futuros.?

1. Waine D. Greenstone, “The CFTC and go-
vernment reorganization”, The Business Lawyer 33/
166, n. 1.

2. Cf., arespeito, artigo de Eduardo Novo Cos-
ta Pereira in RBMEC 8/165, n. 24.
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Foram duas as medidas introduzidas
pelo Board of Trade of the City of Chicago
que provocaram a transformagdo do até
entdo existente mercado de produtos agri-
colas em um mercado de futuros.

Em primeiro lugar, determinou-se que
passariam a ser negociados no mercado so-
mente contratos padronizados. Os contra-
tos padronizados em relagdo a uma deter-
minada mercadoria para entrega em deter-
minado més tornaram-se, assim, idénticos
e intercambidveis, ou seja, bens fungiveis
— tal como acontece com os titulos de mas-
sa —, facilitando a circulag@o dos direitos e
obrigagdes neles refletidos. Os contratos
padronizados puderam, entdo, ser ofereci-
dos como itens de pregéo.

O segundo passo foi instituir um me-
canismo de clearing para garantir o adim-
plemento de todos os contratos negociados
no mercado. O mecanismo de clearing atua
como se estivesse cortando ao meio cada
relagdo contratual que se fecha nos pregoes.
Desta forma, cortada ao meio a relagdo
contratual, a Clearing House se introduz
no lugar do vendedor em face do compra-
dor e no lugar do comprador em face do
vendedor, quando da liquidag@o da opera-
¢do. E a Clearing House, entdo, que cum-
prir a obrigagio, sendo a insolvéncia das
partes irrelevante para a boa liquidagio das
operagdes do mercado. O sistema veio a ser
sucessivamente aperfeigoado, até o ponto
de garantir efetivamente — como hoje ocorre
— o cumprimento de todos os contratos ne-
gociados no mercado de futuros.’

A padronizagio e a garantia do clear-
ing cedo tornaram os contratos negociados
no mercado de futuros um valor mobilidrio
dotado de alto grau de negociabilidade.

Em primeiro lugar, os contratos se des-
personalizaram e passaram a ser transferi-
dos como titulos autdnomos, desvinculados
da idoneidade patrimonial das pessoas que
figuram como partes, pois com a garantia

3. Greenstone, “The CFTC ...", The Business
Lawyer 33/168.

do clearing tornou-se irrelevante saber
quem figura como parte no contrato.

Em segundo lugar, passou a ser possi-
vel cumprir um contrato mediante a aquisi-
¢do de outro contrato idéntico em sentido
oposto. Posso cumprir a obrigagio de en-
tregar 1.000 sacas de café em outubro/2002
comprando um contrato que me dé o direi-
to de receber 1.000 sacas de café em outu-
bro/2002. Por serem os contratos padroni-
zados, intercambidveis, idénticos e igual-
mente garantidos, encontrarei certamente
no mercado meios de, pela forma acima,
liquidar a minha obrigagio.

Daf resultou que os personagens do
mercado deixaram de ser apenas os produ-
tores ¢ os interessados em adquirir produ-
tos, bem como seus intermedidrios. Qual-
quer pessoa interessada em especular com
variagBes de pregos pode ingressar no mer-
cado, sem dispor de uma saca sequer do
produto.*

Dai decorreu também, e sobretudo, o
fato de que no mercado de futuros muito
raramente os contratos sdo liquidados me-
diante a entrega em espécie da mercadoria
neles prevista.® Como a causa do vinculo
contratual € a transferéncia de riscos refe-
rentes a posi¢des futuras, € ndo a transfe-
réncia de uma coisa, na grande maioria dos
casos os contratos de futuros sdo liquida-
dos por diferenga, pagando uma das partes
i outra, em dinheiro, a diferenga entre o
prego previsto e a cotagdo da mercadoria
no mercado & vista, no dia do vencimento.

Implantadas essas inovadoras caracte-
risticas, o mercado de futuros mudou de
substincia e de objetivos. Deixou de ser o
recinto em que se aproximam pessoas inte-
ressadas em vender ou comprar produtos
agricolas e outras mercadorias. Passou a ser

4. Roberto da Cunha Castello Branco, “Mer-
cado futuro de ativos financeiros: uma nota técni-
ca”, RBMEC 7/333, n. 21.

5. Segundo um relatério do Congresso dos Es-
tados Unidos, em 1973 somente 3% dos contratos
futuros foram liquidados em espécie. Hoje essa per-
centagem serd, certamente, menor ainda.
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um mercado em que se trocam posigdes re-
lativas a valores que tomam como referén-
cia precos futuros,

De se sublinhar que o mercado de fu-
turos ndo tem como tnico efeito o de pro-
piciar a seus participantes a oportunidade
de auferir ganhos especulativos, tomando
e transferindo riscos. O mercado de futu-
ros tem uma fung&o social importantissima,
pois permite que os agentes econdmicos
sujeitos a riscos de mudangas de pregos
(tanto de produtos como de insumos) trans-
firam esses riscos para aqueles que dese-
jem tomd-los na expectativa de ganho es-
peculativo.® Essa protegdo contra riscos
propicia aos produtores programarem seus
custos e seus fluxos financeiros futuros com
um razodvel grau de precisao. Outra fun-
¢do social importante do mercado de futu-
ros € constituir o mais seguro e isento ins-
trumento para a previsdo de pregos e valo-
res futuros, eis que, no caso, a previsao se
faz ndo por estimagdes subjetivas de pou-
cos, mas pela agdo da lei da oferta e da pro-
cura em um mercado organizado.

A principal fungdo dos mercados fu-
turos ndo €, portanto, propiciar a circula-
¢do de mercadorias e produtos agricolas,
mas sim assegurar aos agentes econdmicos,
que, pela natureza de suas atividades, se
sujeitam naturalmente a riscos de determi-
nada natureza, um mecanismo eficaz (o
hedging) para se protegerem contra os ris-
cos decorrentes de mudangas de pregos no
futuro. Sdo esses riscos o objeto das nego-
ciagdes; ndo as mercadorias ou outros ati-
vos, que servem de base aos contratos de
futuros.

Ora, esse mecanismo de hedging fun-
ciona da mesma forma, ndo somente para
proteger contra riscos de variagao futura de
precos de mercadorias e produtos agrico-
las, como também em relag&o aos riscos ine-

6. Castello Branco (“Mercado futuro ...”,
RBMEC 7) distingue dois tipos de participantes no
mercado de futuros: os hedgers, que buscam prote-
¢do para riscos, e os especuladores, que procuram
ganhos especulativos tomando os riscos dos hedgers.

rentes a qualquer espécie de ativos ou pas-
sivos, tangiveis ou intangiveis, cujos valo-
res estejam sujeitos a variagdes insuspei-
tadas no futuro.

Percebendo esse potencial de expan-
sdo do mercado de futuros, o Board of
Trade of the City of Chicago, em 1975, in-
troduziu em seus pregdes contratos de fu-
turos relativos a cédulas hipotecérias.” As-
sim, pela primeira vez estava presente em
um pregiao de futuros algo nao relacionado
com a compra e venda de mercadorias e
produtos agricolas.

Hoje h4 uma extensa gama de valores
futuros nos pregoes, ensejando aos usudrios
a obtengdo de hedging para quase toda es-
pécie de riscos, ndo somente os relativos a
precos de mercadorias, como também os
referentes a valores futuros de diversos ati-
vos financeiros e outros interesses. Ha mer-
cados de futuros de cambio, de juros, de
indices de agdes e de vdrios outros valores
abstratos cuja variagio no futuro acarreta
risco para quem exerce uma atividade eco-
ndmica.

A expansdo do mercado de futuros de-
terminou a revisdo legislativa do conceito
de commodity nos EUA. A definigao decom-
modity da Segdo 2(a)(1) do Commodity Ex-
change Act, que antes compreendia goods
and articles, passou a abranger também “and
all services, rights and interests in which
contracts for future delivery are presently or
in the future dealt in”.

Note-se que esse novo conceito € coe-
rente com o atual estdgio evolutivo do mer-
cado de futuros, no qual é o contrato de fu-
turos, e ndo o bem a ele subjacente, que in-
teressa. E commodity tudo aquilo que € ou
venha a ser o objeto de um contrato de fu-
turos.

Conceitualmente, os mercados de fu-
turos poderdo atuar com quaisquer indices
de valores que possam interessar aqueles
que necessitem de hedging para os diver-

7. Robert Willmouth, “Introducing the mar-
kets”, The Business Lawyer 35/702, margo/1980.
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sos interesses cujos valores futuros estejam
sujeitos a flutuagdes traduzidas ou deter-
minadas por indices.

Entretanto, no Brasil, o art. 1.479 do
Cédigo Civil de 1916, ainda em vigor, equi-
para ao jogo as operagdes de Bolsa a futu-
ro em que se estipule a liquidagdo exclusi-
vamente por diferenga. Para que essa equi-
paragio nio prevalega® os contratos nego-
ciados em Bolsas de futuros no Brasil tém
de prever uma opgdo para o credor exigir a
liquidagdo em espécie, ou seja, mediante a
entrega do bem que serve de lastro a ope-
ragio. A previsdo da liquidagdo em espé-
cie ndo deixa de ser um mero expediente
para afastar a incidéncia do art. 1.479 do
Cédigo Civil, pois sabe-se que, pela pro-
pria natureza do mercado, as liquidagoes
normalmente se processam por diferenga,
através da clearing. Mas, de qualquer mo-
do, a disposigio legal adstringe o merca-
do, que tem de se limitar aos futuros las-

8. As dividas de jogo sdo obrigagoes naturais,
e, como tais, nfio sdo passiveis de execugdo forgada
(cf. art. 1.477 do CC).

treados em um bem capaz de propiciar a
liquidagdo em espécie.

Nos Estados Unidos a lei federal ex-
pressamente exclui do conceito de jogos de
azar as operagdes de futuros quando reali-
zadas em Bolsa disciplinadas pela Commo-
dity Futures Trade Commission (CFTC).
Por isso mesmo, naquele pafs a tendéncia
dos mercados de futuros no sentido da abs-
tragdo j4 chegou a ponto de se admitir ope-
ragdes em que somente O risco estd presen-
te, completamente desligado de qualquer
bem ou servigo.

O art. 816 do novo Cédigo Civil, insti-
tufdo pela Lei 10.406, de 10.1.2002, revoga
o art. 1.479, citado, determinando que as
disposigdes referentes ao jogo e 2 aposta
“nao se aplicam aos contratos sobre titulos
de Bolsa, mercadorias ou valores, em que
se estipule a liquidagao exclusivamente pela
diferenca entre o prego ajustado e a cotagao
que eles tiverem no vencimento do ajuste”.



