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RESUMO

O controle da instabilidade do preco da commodity petréleo perpassa pelo mercado financeiro
através das estratégias desenvolvidas pelos agentes econdmicos (investidores, empresas,
instituicOes financeiras, etc.). Os instrumentos derivativos € uma estratégia contra eventuais
perdas para a industria do petréleo. Os contratos derivativos ganham importancia no mercado
financeiro, tendo em vista sua funcdo de transferir risco quando o mercado organizado, ou
guando outros tipos de relagdes contratuais comerciais ndo tem condi¢des de suportar ou
sustentar tais transferéncias ou necessidades dos agentes econdémicos. A complexidade dos
derivativos e sua utilizacdo de forma desenfreada, para ndo dizer irresponsavel, ja foram
motivos de muitos prejuizos financeiros, como por exemplo a crise das hipotecas subprime
em 2008. O dominio sobre a utilizacdo desses instrumentos é restrito, 0 que ndo é divulgado
pelas entidades intermediadoras, o que requer cuidados. Os ganhos decorrentes da relacéo
preco e risco movimentam a utilizacdo desses derivativos, o que dificulta qualquer tipo de
impedimento para realizacdo desses negdcios, até porque 0s ganhos oriundo dessas operagdes
s&o reais e cada vez mais estimulam o mercado, aumentando o bem estar do desenvolvimento
econbmico. Nesse sentido se a finalidade for clara e as partes tiverem o conhecimento
necessario para assumirem as posi¢cGes, bem como agirem com honestidade o resultado
interessa a0 mercado, ao contrario a administracdo da eficiéncia do risco e retorno ficam
comprometidos. O mercado de capitais atua numa andlise de comportamentos futuros,
dependendo de habilidade e conhecimento para prever a interesse dos agentes econdmicos.
Assim, as operacOes swaps, presente pela necessidade dos mercados petroliferos atualmente,
sdo passiveis de submissdo as normas sociais pelo histérico dos prejuizos, auséncias de
garantias, ganhos irreais, risco sistémico do mercado financeiro. Por isso, tanto os sistemas
regulados como auto-regulado sdo passiveis de aplicacdo da normas sociais, impedindo assim
os desvios de finalidade do mercado financeiro, ressalvando que o proprio mercado financeiro
ndo tem interesse em operacdes que facilitem uma crise econémica devendo tais operagdes
serem afastadas pelos proprios agentes econdmicos e financeiros.
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ABSTRACT

The control of the instability of commodity price oil moves through the financial markets
through strategies developed by economic agents (investors, corporations, financial
institutions, etc..). The derivative is a strategy against possible losses to the oil industry. The
derivative contracts in the financial markets gain importance in view of its function to transfer
risk when the organized market, or when other types of contractual relations business is
unable to support or sustain such transfers or needs of economic agents. The complexity of
derivatives and their use so rampant, if not irresponsible, as were many reasons for financial
losses, such as the subprime mortgage crisis in 2008. The domain on the use of these
instruments is limited, which is not disclosed by intermediating entities, which requires care.



The gains of the price move and risk the use of derivatives, which hinders any kind of
impediment to achievement of business, because the gains derived from these operations are
real and increasingly stimulate the market, increasing the welfare of economic development .
In this sense if the aim is clear and the parties have the knowledge needed to assume positions
as well as act with honesty the outcome matters to the market, unlike the administration of the
efficiency of risk and return are compromised. The capital market operates on an analysis of
future behavior, depending on skill and knowledge to predict the interest of economic agents.
Thus, the swap operations, the need for this oil markets currently are subject to submission by
social norms history of losses, absence of collateral, unrealistic gains, financial market
systemic risk. Therefore, both the regulated systems such as self-regulated are subject to
application of social norms, thus preventing the diversion of purpose of the financial market,
stressing that the market itself has no financial interest in operations that facilitate an
economic crisis such operations shall be removed by the economic and financial agents.
KEYWORDS: Law; Regulation; Swap Agreement

1. INTRODUCAO

A industria petroleo evoluiu de forma muito répida a partir da primeira guerra
mundial, se tornando um mercado globalizado, haja vista a relacdo da utilizagdo desse
hidrocarboneto para o desenvolvimento dos paises.

Aliado ao crescimento do setor, temos a instabilidade do preco do petréleo que
diferentemente da maioria dos commodities’ tem seu preco determinado n&o apenas pelas
condicGes de oferta e procura, mas por diversos fatores incluindo a influéncia politica quanto
a previsibilidade.

O controle da instabilidade do preco desta commodity perpassa pelo mercado
financeiro através das estratégias desenvolvidas pelos agentes econdmicos (investidores,
empresas, instituicdes financeiras, etc.). E inevitavel a utilizacdo de instrumentos derivativos
como forma de protecdo — hedge —contra eventuais perdas para a industria do petroleo.

No entanto, a utilizacdo de instrumentos derivativos deve ser feita de forma
cautelosa, pois este instrumento financeiro é sofisticado e complexo e objetivam a prote¢éo
destes agentes econdmicos contra a variacdo de precos do petroleo. Além disso, o0s
investidores ndo tem qualquer garantia de retorno do seu investimento, ja que o0s pregos deste
produto financeiro se relaciona ao desempenho do seu respectivo ativo. Portanto, a utilizacdo

dos instrumentos financeiros — derivativos - ndo exime a commodity do risco de mercado,

' Commodity pode ser definida como um bem fungivel e genérico cujas quantidades podem ser vendidas a um
preco, estabelecido em um mercado competitivo centralizado.



sendo que esse Ultimo serve de estratégia para oS gestores mensurarem 0 risco deste
derivativo.

Os derivativos séo utilizados para os contratos futuros, no qual o ativo de referéncia
(ativo subjacente), objeto do qual deriva, apresentam oscilacbes de precos, o que influencia
diretamente nos prazos futuros, dai a presenga do risco associado a este produto financeiro.

O presente trabalho tem por objetivo analisar o risco e eficiéncia dos contratos
swaps, modalidade dos instrumentos de derivativos financeiros, na industria do petrdleo, vez
que sua utilizacdo € crescente, inclusive em conjunto outras operagdes, 0s derivativos
hibridos, o que requer maior atencdo, pela falta de regulamentacdo especifica para esses
contratos.

2. 0 MERCADO DO PETROLEO

2.1 ASPECTOS HISTORICOS E ECONOMICOS

A industria do Petréleo ganha dimensdo internacional com o poOs- primeira guerra
mundial, tendo em vista a expansdo dos motores a combustdo, utilizacdo do combustivel de
origem fdssil pelos paises em guerra e o desenvolvimento da industria petroquimica.

O aumento do consumo ampliou 0 mercado, surgindo varias empresas petroliferas,
gue se inseriram no mercado internacional, passando a ser inevitavel a competicdo pelo
mercado.

A expressdo crescente do mercado resultou na queda dos precos de petroleo, pelo
aumento da oferta, o que poderia ocasionar a inviabilidade de producédo, pelos elevados
investimentos.

Na segunda guerra mundial a demanda dobrou, no entanto, devido ao controle de
producdo das grandes empresas petroliferas os precos ficaram estaveis. O petroleo continuou
ganhando destaque no pds-segunda guerra quando impulsionou o desenvolvimento dos paises
arrasados, passando a ter importancia geopolitica.

Em 1960 foi criada a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)
composta pelos paises com maiores reservas de petroleo do mundo, incentivando assim aos

paises pertencente ao grupo a estatizacdo da producéo de petréleo e controle do setor.?

2 paises fundadores da OPEP— Arabia Saudita, Venezuela, Kuwait, Iraque e Ird — eram responsaveis por mais de
80% das exportacdes mundiais de petrdleo bruto . YERGIN apud SOUZA, Fernando Rocha. Impacto do prego



A OPEP trouxe mudancgas para a industria mundial de petr6leo, impedindo que
empresas privadas explorassem o setor, ficando essas com o controle do refino e distribuicéo
dos derivados.

A fragilidade do mercado ¢ sentida pela pressdo da OPEP, quando da utilizacdo do
preco do petroleo ndo mais como commodities, mas como fator estratégico para econdmica
internacional.®

Apesar do primeiro choque em 1973 ter tido motivacéo politica, os paises produtores
de petréleo haviam percebido que os precos vigente, antes do choque, estavam muito abaixo
do que poderia ser cobrados.”

O segundo choque do petréleo foi motivado pelo estoque feito pela revolucao
Islamica no Ird. Apo6s os aumentos bruscos do preco do petroleo, os produtores tiveram queda
na producdo, em virtude da diminuicdo do consumo pelos paises importadores, o
desenvolvimento de novas fontes de energia, crescimento da competicdo de paises ndo
membros da OPEP, desenvolvimento de tecnologia offshore entre outros fatores.

Apbs os choques foi estabelecido uma politica de fixacdo do preco em 1983. A
fixacdo passou a ser o petréleo explorado pela Arabia Saudita, que acabava controlando o
preco, diminuindo ou aumentando sua producéo, de acordo as disputas interna na OPEP.’

Em 1986 o preco do petrdleo cai bruscamente®, com o aumento de producio da
Arébia Saudita. No entanto, os investimentos realizados pelos EUA no Mar Norte fizeram
pressdo na Arabia Saudita para 0 aumento dos pre¢os, retornando do preco referéncia como
petrdleo cru.

Os pregos de petroleo no mercado passaram a ser estabelecidos pela cotacdo de
mercado spot, mercado a vista, tendo como referéncia petroleo cru.

Assim, as condiges diérias de oferta e demanda, bem como sua relagdo com o0s

demais processos da industria petrolifera passaram a servir de base para estabelecimento de

preco.

do petroleo na politica energética mundial. Dissertacdo de mestrado do Programas de Po6s-Graduacdo de
Engenharia da Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2006.

¥ BARRETO, Celso. Geopolitica do petrdleo: tendéncias mundiais pés-Guerra do Iraque de 2003. Brasil:
situacdo e marco regulatdrio. In: Estudos e pareceres: direito do petréleo e gas. Marilda Rosado de Sa Ribeiro
(org.). Rio de Janeiro: Renovar, 2005. p. 9

* A desvalorizacdo do délar alguns anos antes também havia contribuido para reduzicdo do valor do barril,
MARTIN , Jean Marie. A Economia Mundial da Energia. S&o Paulo: Editora da UNESP,1992.

® Dentro da OPEP os paises passaram a disputar 0 aumento ou diminuicdo do preco, de acordo com a
dependéncia econdmica das receitas, 0 que provocou uma crise interna.

® A caida do preco se deve ao fato da Arabia Saudita ter passado a utilizar como referéncia para os contratos
futuros o preco de a vista, ou seja, netback. TORRES FILHO, Ernane Teixera. Petréleo: concorréncia, regulagao
e estratégia. Revista Economia politica internacional Analise Estratégica, jul/2004, disponpivel em:
http://www.eco.unicamp.br/asp-scripts/boletim_ceri/boletim/boletim2/04-Ernani.pdf, acessado maio 2011.



http://www.eco.unicamp.br/asp-scripts/boletim_ceri/boletim/boletim2/04-Ernani.pdf

A estrutura desintegrada da industria petrolifera, ou seja, a producdo do petréleo cru
nas maos das estatais e o setor de refino e distribuigdo pela iniciativa privada ganharam
importancia quando do estabelecimento do preco final, ja que o preco dependia das previsdes
de refino e consumo, através de uma atuacdo conjunta.

Os principais petréleos de referéncia atualmente sdo o WTI, cotado na Bolsa de New
York e 0 BRENT na Bolsa de Londres. O pré-requisito basico para se tornar petréleo de
referéncia € que estes devem ser comercializados com freqiiéncia, num mercado transparente

e acessivel a um niimero grande de participantes.’

2.2 VOLATILIDADE DO PRECO DO PETROLEO

As Razdes para a volatilidade do preco do petrdleo se relacionam a diversos fatores
tais como: politicos, de ordem técnica, econdmica, necessidades sazonais.

Nos Ultimos anos a volatilidade do preco ocorreu de forma desarmonioza, enquanto
em dezembro de 2002 a cotacdo estava abaixo das cotacdes US$ 20,00 (vinte dolares) o barril,
em dezembro de 2006 o prego passou para US$ 132,00( cento e trinta e dois délares®, o que
torna extremamente dificil o planejamento para os mercados dependentes da commodity
petroleo, além dos paises para a manutengdo de suas economias.

O fato desses recursos energéticos serem finito, representa por si s6 uma influéncia
econbmica, dado a necessidade e aumento do consumo dos paises, principalmente os em
desenvolvimento.’

O critério geopolitico também é definidor j& que a distribuicdo das jazidas é desigual
em todo o mundo, o que repercute na dependéncia dos importadores e sua submissdo ao
mercado internacional, que acaba por sofrer perturbacdo quanto a fatores politicos e sociais
nas regides da reservas.

O fator técnico, também ¢é marcante, dado que a atividade petrolifera demanda o

desenvolvimento de alta tecnologia, o que implica em elevados investimentos em pesquisas

" Revista Petréleo e Gés no Brasil Anélise da Cojuntura da Industria do Petréleo e Gés, julho 2001/ ano 2/ n. 6,
Disponivel em http://infopetro.files.wordpress.com/2010/02/2001 jul petrogas.pdf, acessado maio 2011

8 Contexto mundial e preco do petréleo: uma viséo de longo prazo. Ministério Minas e Energia Brasil, 2008,
Disponivel

em:http://www.epe.gov.br/Petroleo/Documents/Estudos 29/Contexto%20Mundial%20e%20Pre%C3%A70%20
do%20Petr%C3%B31e0%20Uma%20Vis%C3%A30%20de%20Longo%20Prazo.pdf, acessado maio 2011.

% Segundo 0 Banco Mundial, enquanto os paises ricos aumentaram seu consumo em menos de 100% nos Gltimos
vinte anos, no mesmo tempo a Coreia do Sul aumentou a sua demanda em 306%, a india em 240%, a China em
192% e o Brasil em 88%, confirmando que qualquer tentativa desenvolvimentista de inclusdo social perpassa por
um vultoso consumo de energia. MELO, Murilo Fiuza de; MAGALHAES, Frederico. Fontes alternativas de
energia combustiveis renovaveis e gas natural. Rio de Janeiro: TN Petréleo, 2007, p. 9.



http://infopetro.files.wordpress.com/2010/02/2001_jul_petrogas.pdf
http://www.epe.gov.br/Petroleo/Documents/Estudos_29/Contexto%20Mundial%20e%20Pre%C3%A7o%20do%20Petr%C3%B3leo%20Uma%20Vis%C3%A3o%20de%20Longo%20Prazo.pdf
http://www.epe.gov.br/Petroleo/Documents/Estudos_29/Contexto%20Mundial%20e%20Pre%C3%A7o%20do%20Petr%C3%B3leo%20Uma%20Vis%C3%A3o%20de%20Longo%20Prazo.pdf

agregado ao fator tempo, que influencia o fator econémico. O fator tempo também é limitador
quando do aumento da demanda, j& que o aumento da producdo encontra ébices de ordem
técnica.

Ainda quanto ao fator econdmico, vale ressaltar o risco inerente da atividade, qual
seja, necessidade de alto investimento financeiro, com retorno a longo prazo e dai a relacdo
custo de producéo e custo de venda abatido o investimentos de producdo e 0s insucessos.

As especulacdes politicas, o problema da captura™® seja por parte do érgdo regulador
ou dos intermediarios financeiro, os privilégio de informacdes refletem diretamente na
instabilidade da cotagdo do petr6leo no mercado de bolsas de valores.

A imprevisibilidade da cotagédo dos precos dessa commodity conseqiientemente
a volatilidade dos precos de petréleo é o que motiva 0 aumento dos contratos derivativos a
fim de estabelecer o equilibrio dos negocios, ou seja, protecdo a variacdo do preco da
commodity.

Dentre outros contratos derivativos, atualmente, existe o0 Mercado de Swaps que s&o

bastante utilizados na industria de petréleo, conforme veremos no proximo capitulo.

3. MERCADO DE DERIVATIVOS: O MERCADO DE SWAPS

Inicialmente cumpre dizer que o conceito de derivativos conforme Global
Derivatives Study Group (G-30) “é um contrato bilateral ou um acordo de troca de
pagamentos cujo valor deriva do valor de um ativo ou objeto referenciado em uma taxa ou
indice”.!! Ou seja, trata-se de um contrato de troca de pagamento entre duas partes cujo o
valor do objeto do contrato a ser finalizado no futuro deriva do valor presente do objeto seja
ele, uma taxa, indice ou commodities.

Os derivativos sdo instrumentos utilizados desde o século XII, quando da

organizacdo de mercados e feiras, a fim de facilitar trocas no comércio'®>. Um exemplo

19 Rent seeking consiste no esforco de transformacao de recursos comuns em recursos privados, individualmente
apropriados —uma transformacdo ndo isenta de custos, mormente quando ela é contestada e ndo é presidida por
critérios normativos de adjudicacdo que sejam universalmente aceites, 0 que por si s6 determina uma dissipacéo
<friccional> de ganhos em jogo. ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica dos Contratos. Coimbra: Almedina,
2007, pg. 57.

' CUNHA, Paulo Roberto; DALSENTE, Isneide O.; BEUREN, llsme Maria; ISHIKURA, Edison.
Evidenciagdo de Derivativos notas explicativas das demonstragdes contabeis de empresas brasileiras.
Disponpivel em: http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/512.pdf, acessado junho 2011.

12 Simon, Y. 1994, p.5 apud MENDES, Andrea Faissol. Mercado futuro de petréleo: origem desenvolvimento.
Monografia Instituto de Economia UFRN, 2003.



http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/512.pdf

classico é a possibilidade de antecipar uma venda com obrigacfes futuras garantindo ao
produtor a comercializacéo de sua producéo.*®

No século XIX, os derivativos se expandiram, em virtude do desenvolvimento
industrial no mundo, surgindo o mercado de bolsas para transacionar as commodities, tais
operacdes se desenvolveram tornando-se cada vez mais complexas™.

Assim, o mercado de futuros se organizam em torno de operagdes a vista e a termo,
tornando-se operac6es padronizadas, a fim de permitir maior seguranca no mercado de risco.

Até o inicio da década de 70, os derivativos eram utilizados para as commodities
agricolas. No entanto, a partir de 1972 o mercado de derivativos passou a operar com ativos
financeiros, por causa do aumento da volatilidade da moeda, motivada pelo fim do acordo de
Bretton Woods™ e as crises do petréleo.*®

Nesse periodo, diversos agentes econdmicos mundiais passaram a estar expostos a
maiores riscos no desempenho de suas atividades, 0 que ensejou a necessidade de protecéo
dos investimentos.

A instabilidade obteve como resposta os mercados futuros, tendo o mercado
petrolifero liderado a utilizacdo dos contratos futuros, em que o preco referéncia pelos paises
da OPEP, através do aumento ou ndo da producdo, necessitavam dos contratos de longo
prazo. O mercado spot servia de base para derivacdo dos pregos nos contratos futuros.

Os instrumentos derivativos acabaram intensificando as opera¢fes do mercado
financeiro, como resposta a crise financeira. Muitas discussdes pairam sobre os reais
beneficios do mercado de capitais, no entanto dados empiricos comprovam a relacdo do
desenvolvimento econdmico e o crescimento dos mercados de capitais, servindo de estimulo
para a continuidade das relacdes cada vez mais complexas.*’

Os contratos derivativos ganham importancia no mercado financeiro, tendo em vista

sua funcdo de transferir risco quando o mercado organizado, ou outros tipos de relagoes

3 MENDES, Andrea Faissol. Mercado futuro de petréleo: origem desenvolvimento. Monografia Instituto de
Economia UFRN, 2003.

1 A bolsa de Mercadoria CBOT (Chicago Board of Trade), fundada em 1848, é a mais antiga do mundo,
negociando atualmente, mais de 50 (cinquenta) diferentes tipos de contratos futuros e de opgdes. Disponivel em:
http://en.wikipedia.org/wiki/Chicago_Board of Trade

> Acordo Bretton Woods um acordo em que se definiu um sistema de regras, instituicdes e procedimentos para
regular a politica econémica internacional. As principais disposicBes do sistema Bretton Woods foram,
primeiramente, a obrigacdo de cada pais adotar uma politica monetaria que mantivesse a taxa de cadmbio de
suas moedas dentro de um determinado valor indexado ao délar, sendo esse legado ao ouro. Disponivel em:
http://pt.wikipedia.org/wiki/Acordos de Bretton Woods

' ROBERTS, 2000, p.57 apud MENDES, Andrea Faissol. Mercado futuro de petréleo: origem
desenvolvimento. Monografia Instituto de Economia UFRN, 2003

7 Eizirik, Nelson; Gall Ariadina B.; Parente, Flavia e Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais
Regime juridico, 2 ed. Renova, 2009.p. 11.
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contratuais comerciais ndo tem condicGes de suportar ou sustentar tais transferéncias ou
necessidades dos agentes econdGmicos.

A complexidade dos derivativos e sua utilizacdo de forma desenfreada, para nédo
dizer irresponsavel, ja foram motivos de muitos prejuizos financeiros, como por exemplo a
crise das hipotecas subprime em 2008. O dominio sobre a utilizagdo desses instrumentos é
restrito, 0 que ndo é divulgado pelas entidades intermediadoras, o que requer cuidados. Os
ganhos decorrentes da relacdo preco e risco movimentam a utilizacdo desses derivativos, o
que dificulta qualquer tipo de impedimento para realizacdo desses negdcios, até porque 0s
ganhos oriundo dessas operacgdes sao reais e cada vez mais estimulam o mercado, aumentando
0 bem estar do desenvolvimento econdmico. Nesse sentido se a finalidade for clara e as partes
tiverem o conhecimento necessario para assumirem as posi¢cGes, bem como agirem com
honestidade o resultado interessa ao mercado, ao contrario a administracdo da eficiéncia do
risco e retorno ficam comprometidos.

Os derivativos possuem campo de atuacdo, ou seja, podem ser transacionaveis no
mercado financeiro de duas formas: o mercado de bolsa organizada e o mercado balcéo.

O mercado de bolsa permite a centralizacdo das operacdes do mercado secundario®®,
regulamenta as operacdes estabelecendo quantidade e qualidade do produto, a data e o local
de entrega, a forma de entrega, através de uma padronizacdo. Esse mercado acaba por conferir
maior liquidez e baixo risco de crédito, ja que facilita o processo de custddia e transferéncia
dos valores mobiliarios, impedindo as parte de pactuarem diretamente.

Os derivativos transacionaveis no mercado de balcdo correspondem a um mercado
descentralizado no mercado secundario, em que as partes tém flexibilidade para contratarem,
sendo os agentes financeiros os intermediadores, permitem as partes gerir melhor seus riscos,
no entanto, ensejam um maior risco de liquidez e crédito, por faltar transparéncia na
realizacdo dos negécios™®.

Mister, portanto, a identificacdo da circulacdo dos derivativos para compreensdo do

proximo subcapitulo.

3.1 MODALIDADE DE CONTRATOS DERIVATIVOS

'8 Entede-se mercado secundario como mercado que confere liquidez aos valores mobiliarios, permitindo que
seus adquirentes possam vender rapidamente. Eizirik, Nelson; Gall Ariadina B.; Parente, Flavia e Henriques,
Marcus de Freitas. Mercado de Capitais Regime juridico, 2 ed. Renovar, 2009, p. 10

19 Juridicamente o Mercado balcdo na Bolsa se caracteriza por néo estar integrado na estrutura organizacional de
Direito Publico de bolsa. KUMPEL, Siegfried. Direito do mercado de capitais. Renovar Rio de Janeiro 2007,
p.123.



Quanto a modalidade dos derivativos temos que esses podem ser através de contrato
futuros, a termo, opgdes, swaps, além das formagdes hibridas.

O contrato futuro corresponde as operacdes de compra e venda de ativos a serem
liqguidados no futuro, com o preco desde logo estabelecido pelas partes, trata-se de um
contrato bilateral de obrigago de dar.?’ O fato desses contratos serem realizados dentro de um
mercado de bolsa organizado, juntamente com as demais condi¢es citadas acima, séo
condi¢des minimas de padronizacao para que um contrato possa ter seu preco estabelecido em
bolsa, além do que ha registro, compensacéo e liquidacédo a ser efetuado por uma Camara de
Compensacao.

Os contratos a termo ou forwards tem a mesma natureza juridica dos contratos futuro,
qual seja, liquidacdo financeira em data futura especifica. Ao contrario dos contratos futuros,
0s a termo podem ser negociados apenas no mercado de balcdo, ja que a contratacdo ocorre
sem obrigatoriedade de padronizacéo, ajustando as partes seus interesses?'. Assim, o contrato
a termo as partes estabelecem através das clausulas contratuais a compra e venda, fixando
prazo para execucao nos termos pactuados.

Os contratos de opg¢des sdo mais flexiveis quando comparado com os contratos a
termo e futuro. E um contrato que envolve duas partes com interesses opostos, no qual uma
vai assumir o risco, neste caso o vendedor, e outra que vai eliminar o risco, 0 comprador.
Assim, o comprador tem um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacao, vinculando o
vendedor apenas quando solicitado pelo comprador. Assim, quem quer eliminar o risco, acaba
por realizar o pagamento imediato de um prémio, que corresponde ao valor do risco de quem
esta assumindo, ressalva-se que o prémio é proporcional ao risco de variacdo de preco do
objeto do contrato de opc¢do. Caso a parte que quer eliminar o risco ndo manifeste vontade de
cumprimento do contrato de op¢&o, a mesma perde o prémio pago. %

A opcdes também pode ser negociadas no mercado de balcdo, caso das opcdes
flexiveis. No caso daquelas negociadas em bolsas, a padronizagdo dos itens contratuais €

realizada, da mesma forma que nos contratos futuros.

2 SALOMAO NETO, Eduardo . Direito Bancario. S&o Paulo: Atlas, 2005, p. 334.

21 Apesar da flexibilidade de negociagBes entre as partes, geralmente, essas recorrem aos contratos quadros,
nomeadamente Frabba Terms de autoria da Bristh Banker’s Association. LOURENCO, Nuno Calaim. Negdcios
internacionais sobre derivativos. Relatorio Direito Comercial, 2009, p 11

22 \Ver mercado de opgdes. CAVALCANTI, Francisco; MISUMI, Jorge Yoshio, RUDGE, Luiz Fernando.
Mercado de Capitais, 72 ed., Rio de janeiro: Campus/Elsevier 2009 p.170-172



Os contratos swaps sdo contratos entre duas partes que pretendem trocar o fluxo
financeiro de uma operacdo sem trocar o principal, uma vez que hé interesses opostos?.
Consistem em neutralizar as “anomalias e opacidade relativa aos mercados, sob o plano da
percepcdo da qualidade dos agentes necessidades de financiamento, tirando partido dos
diferenciais de taxa existente no mercado em funcdo precisamente das diferencas de
condices de acesso ao crédito que dai resultam™*. Tem como principal finalidade econdmica
a troca de rentabilidade, valores a pagar e a receber, ndo sendo essa a Unica finalidade.?
Trata-se de um instrumento em que as parte negociam diretamente estabelecendo seus
interesses, portanto, ndo séo operacionalizados no mercado de bolsas.

O mercado de derivativos financeiros conta com 0s seguintes participantes: agentes
financeiros privados e publicos, empresas privadas e publicas, investidores privados e
pUblico, administradores de consércio e distribuidores de titulo e valores mobiliarios.?

Os agentes em regra empregam os derivativos com trés principais finalidades:
hedging, especulacdo e arbitragem. Ressalva-se que essa finalidade tem por objetivo a gestéo
de risco, vez que risco é a volatilidade de resultados inesperados?’, dai seu gerenciamento
através do planejamento a partir da compreensao do risco pelas empresas.

A finalidade hedgers tem por objetivo a protecdo do risco em face da variacdo do
preco futuro. E uma operagdo em que o risco € inicial e diante dos interesses opostos as partes
contratam para assim, a reduzir o risco, ndo objetivando a lucratividade. Tenta-se com isso
eliminar um risco pré-existente.

A especulacdo ao contrario do hedge, tem como finalidade o lucro, dai que nao
possui risco inicial, mas ao realizar uma operagdo derivativa assume o risco, passando a

apostar em oscilagdes futuras de preco.

2 Permite as partes fazerem vantagens comparativas respectivas. Entende-se vantagem comparativa melhores
condicBes constadas por cada parte diante da evolucdo do mercado. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap.
Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 54-55

?* CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 20.

> Cobertura de risco apresenta-se como principal finalidade, no entanto assim como outros instrumentos
derivativos também possui outras finalidades. MARINS, André. Mercado Derivativo e analise de risco. Séo
Paulo: MAS editora, 2004. Disponivel em: http://www.derivativoserisco.com.br/download/cap 01.pdf,
acessado maio 2011.

% MAIA, José Nelson Bessa. O mercado Global de Derivativos Financeiros: evolucdo e necessidade de
controle, Disponivel em: http://demartone.webnode.com/news/o-mercado-global-de-derivativos-financeiros2/,
acessado maio 2011.

27 Entende-se risco com: risco de mercado, de crédito, operacional, liquidez, politico.
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A arbitragem é uma operacdo em que o objetivo é obter lucro, no entanto sem risco,
para isso ocorre transagOes simultaneas entre os mercados de forma a segurar o risco, quando
da baixa ou alta de preco®.

Apesar da variedade das finalidades, ndo podemos desconsiderar que a atividade
econdmica do mercado de capitais € sempre de natureza especulativa, cabendo aos potenciais
de risco e retorno de resultados. A identificacdo da finalidade é dificultada j& que os interesses
podem até ser os mesmos, podendo a finalidade ser diversa ja que a especulacdo é atraido pela
prépria funcdo de hedge com interesse de néo ter custos e transferir riscos.?® A problematica
de transparéncia dificuldade em se apontar a finalidade inicial da relagéo negocial.

Para o mercado de commodities, como o petrdleo, a finalidade mais utilizada é a de
hedge, tendo em vista a dificuldade de previsdes variaveis do pre¢o da commaodity, sinalizada
pela historia desse mercado. Hoje existem varios instrumentos derivativos que se adéquam a
cadeia de producdo de petréleo para atender a necessidade para o gerenciamento do risco
tendendo uma melhorar taxa de rentabilidade através dos riscos e retorno, reducdo ou
protecdo de riscos existentes, alavancagem, criacio de oportunidade de mercados.*

Dos instrumentos derivativos 0s contratos swaps se aplicam a estratégia na fase da
cadeia das refinarias, temendo a baixa nos precos dos derivados, bem como aos agentes
econdmicos que representam as companhias aéreas e de navegacgdo, temendo a alta no prego
de combustiveis.®* Utilizam, portanto, da posicdo no mercado futuro em oposicdo ao mercado
fisico, permitindo perdas e ganhos, assim se o preco no futuro exceder o preco fixado no
presente, o vendedor paga a diferenca, se o preco fixo se tornar maior do que o preco no
futuro a contraparte paga a diferenca, assim compensaria as perdas e ganhos no mercado
fisico.

A utilizacdo dos contratos swaps esta cada vez mais difundida, j& que esse tipo de

derivativos se adéqua facilmente as complexidades do mercado.

%8 A arbitragem pode ocorrer de varias formas, ja que as posicdes dos agentes econdmicos ficam travadas e dois
segmentos de mercado, o0 que atrai grande numero de interesse, 0 que colaboram para a formacdo de preco,
transferéncia de risco e atracdo de hedge. CAVALCANTI, Francisco; MISUMI, Jorge Yoshio, RUDGE, Luiz
Fernando. Mercado de Capitais, 72 ed., Rio de Janeiro: Campus/Elsevier , 2009, p. 186.

2 CAVALCANTI, Francisco; MISUMI, Jorge Yoshio, RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de Capitais, 72 ed.,
Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2009, p. 182.

% CARVALHO, Marcela Puppin; BHERING, Renato Jungmann. Instrumentos derivativos aplicados & inddstria
de  petroleo, Monografia  Engenharia de  Producdo 2007 p. 86, Disponivel em:
http://www.petroleo.ufrj.br/lorde/?q=file/11/download, acessado maio 2011.

31 CARVALHO, Marcela Puppin; BHERING, Renato Jungmann. Instrumentos derivativos aplicados a indGstria
de  petroleo, Monografia  Engenharia de  Producdo 2007 p. 88, Disponivel em:
http://www.petroleo.ufrj.br/lorde/?q=file/11/download, acessado maio 2011.
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A atratividade dos contratos swaps consistem no fato de serem transacOes
financeiras, ndo se relacionando a riscos de qualidade e de entrega, geralmente associados
com contratos de petroleo com entrega fisica.

Na préatica, empresas de petroleo além de utilizar os mais variados tipos de
instrumento derivativos acabam fazendo uso de outras solugdes oferecidas pelo mercado tais
como caps, floors e collars .

O cap é o limite superior ou teto maximo de variacdo da curva original do swap, ou
seja, € o teto que protege o devedor caso a taxa flutuante exceda o nivel determinado,
permitindo o devedor se beneficiar caso a taxa flutuante continue abaixo. O floor € o contrério
do cap, ja que ao invés de proteger contra a alta da taxa flutuante, se protege contra a baixa,
travando a sua queda. O collar é uma combinacéo utilizando o cap e o floor, limitando assim
o valor acima ou abaixo do especificado pelas partes. **

Os derivativos sdo, portanto, de alta complexidade, ha quem defenda sua utilizacéo
indispenséavel para o mercado financeiro®, no entanto discussdes surgem quanto ao status
legal dos derivativos que sdo transacionaveis no mercado de balcdo, vez que acabam néo
sendo regulado pelas regras do mercado financeiro aplicadas ao sistema bancario,

commodities e securities.?*

2.2 CONTRATO DE SWAPS E NATUREZA JURIDICA

Os contratos swap surgem como resposta empresarial a crise do sistema monetario
internacional, na década de setenta juntamente com a crise do petréleo.

A incerteza do mercado levou com que as empresas estabelecessem mecanismos de

trocas assegurando assim os precos, de forma a diminuir os custos de informacéo, permitindo

uma expansao do mercado financeiro, sem regulacao.

%2 CHIE, Wang Hsin; ROCHA, Keyler Carvalho. Operacdes estruturadas com uso de derivativos, p. 31,
Disponivel em: http://www.ead.fea.usp.br/tcc/trabalhos/TCC Wang%20Hsin%20Chieh.pdf, acessado maior
2011.

% Os derivados desempenham hoje uma importante funcdo no plano da gestdo de risco das empresas,
permitindo, além disso, uma alavancagem financeira dos seus investimentos, uma exploracdo mais dinamica das
oportunidades especulativas e arbitragistas, uma mais transparente e correta formacdo dos precos dos activos
subjacentes, e até uma maior eficiéncia e liquidez do mercado de capitais no seu conjunto. ANTUNES, José
Engracia. Os derivativos, Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C30Artigo4.pdf, acessado maio 2011.

% Eizirik, Nelson; Gall Ariadina B.; Parente, Flavia e Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de Capitais
Regime juridico, 2 ed. Rio de Janeiro: Renova, 2009, p.113
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Os contratos swaps nasceram de forma muito simples, primeiro com mercado de
divisas em que duas empresas inglesa e americana, ambas tinham dividas cotada uma na
moeda da outra, 0 que permitiu a troca, originando portanto, os swaps.>

Os contratos swaps permitiram, portanto, 0 acesso das empresas a mercados nacionais;
a reducdo de risco inerente ao financiamento do comércio internacional e a gestdo dos
passivos e ativos, gerando liquidez e criando um mercado a longo prazo; permitiu também a
estabilidade entre importadores e exportadores com credito e débitos em divisas, além de nao
desestabilizar o mercado de cambio, nem saturar o mercado de capitais.

Os precursores do mercado swap sdo 0s empréstimos paralelos e empréstimos
cruzados. Os empréstimos paralelos sdo transac6es em que duas pares detentora de situacdes
exatamente opostas acordam emprestar quantias idénticas uma a outra, em divisas diferentes
em prazos iguais. Os empréstimos cruzados tratam-se de operacfes semelhantes aos
empréstimos paralelos, no sentido em que as firmas contraem empréstimos de somas
equivalentes nos seus mercados domeésticos, que emprestam por sua vez & taxa de juros do
mercado. '

Impera nos contratos swaps uma relagdo complexa ja que se transfere vantagens
reciprocas, de acordo com a vontade das partes. A atuacdo do mercado swap é motivada pela
imperfeicdo dos mercados financeiros, ou seja, pelas flutuacdo de taxas de juros, precos e
cotagoes.

Nesse sentido, ndo serd impossivel existir na mesma hora e mesmo lugar empresas
com interesses opostos semelhantes. Sua transacdo ocorre no mercado de balcdo, permitindo
assim, a negociabilidade entre as partes.

A finalidade dos contratos swaps, conforme ja mencionado, pode ser de hedge,
especulacdo e arbitrariedade, além de outras como obter vantagens fiscais, alterar diversidade
da estrutura de vencimento da carteira de credores e maior prazo de financiamento.*®

Quanto a natureza juridica dos contratos swaps®® inicialmente cumpre dizer que a
maioria da doutrina entende como uma contrato atipico* que realiza uma funcéo econémica

muito forte no &mbito comercial.

% CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p.18-19.

% CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 21.

37 \er empréstimos paralelos e cruzados em CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra
Editora, 2000, p.22-28.

%8 CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p.73-74.

%9 Informar a doutrina livro e monografia

0 Os contratos atipicos podem ser de forma pura ou mista, na maioria das vezes os contratos atipicos s&o
oriundos de outros contratos tipicos. A atipicidade é confirmada pela pactuacgdo entre as partes, a qual enseja um
auto-regulagdo. VASCONCELOS, Pedro Vaz. Contratos Atipicos, Coimbra: Almedina, 1995.



Os derivativos em geral, assim como 0s swaps sdo considerados instrumentos
financeiros por grande parte dos ordenamentos juridicos, instrumentos tipicos do mercado de
capitais. **

Os derivativos se manifestam através dos contratos, sendo eles a sua materializacao.
Esses contratos a prazo se revestem de diversa natureza juridica. Aos swaps aplicam-se a
onerosidade, dado a implicacdo e pagamento bilateral, compreensdo unanime da doutrina; o
consensualismo ndo estando sujeitos a forma legal obrigatéria, apesar das partes negociarem
via telefone, as clausulas ja podem ter sido contratadas anteriormente no (master agreement*?)
ou ndo, permitindo as partes definirem suas vontades quanto ao negdcio; aplica-se também o
regime de trato sucessivo ja que é um contrato duradouro de execucao sucessiva ou periddica,
seu cumprimento n3o se esgota em uma sé prestacdo*; o carater sinalagmético também se
faz presente ja que existe uma nexo causal entre deveres de prestacdo das partes, mesmo que
as clausulas fagam previsao de compensacdo, 0 que enseja uma atuacdo unilateral, as partes se
comprometem a assumir o risco, devendo essa vontade das partes prevalecer**: o regime da
intuitu persona ndo se encontra pacificado haja vista se tratar de uma operacdo em que as
partes precisam confiar para 0 cumprimento do contrato, vez que sua operagdo ocorre no
mercado de balcdo, o que torna improvavel a substituicdo das partes para o cumprimento, no
entanto a doutrina francesa nédo reconhece a pessoalidade, vez que a aplicacdo desse regime
juridico é uma desvantagem de ordem prética para o funcionamento do mercado, ja que a
utilizacdo como non intuti person representa uma expansdo do mercado secundario, o que
aumenta o risco®. A doutrina também diverge quanto a aleatoriedade ou comutatividade dos
contratos swaps, a posicdo majoritaria aceita como aleatorio, ja que é oneroso e depende de
um fato futuro e incerto. Todavia interessante uma breve analise sobre a natureza da alea e o
problema da excec¢éo do jogo.

A natureza da alea é a imprevisibilidade dos fluxos no futuro, todavia em alguns tipos
de contrato swap as partes podem especificar o montante, o que retiraria seu carater aleatorio,

parte da doutrina contraria isso aduzindo que a finalidade especulativa desse tipo de

* Cédigo dos Valores Mobiliarios definicdo prevista no art. 2.°, n° 2 do Regulamento CMVM n° 2/2002, em
Portugal. No Brasil, instru¢cdo CVM n° 475, de 17 de dezembro de 2008.

“2 Contrato entre duas partes, denominado acordo mestre.

* Aos contratos de relacdes duradouras aplicam-se 0s aspectos da execucdo do contrato no caso de
incumprimento, além dos efeitos da resolugdo e da nulidade e anulabilidade.

CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 81.

* Aplicagdo da excecdo do ndo adimplemento do contrato, bem como resolugdo com fundamento em
incumprimento ou mora. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 82-
84.

®CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 84-86.



derivativo seria afastada, o que ndo acontece na pratica. Dando continuidade as indagacGes
acerca da aleatoriedade temos a sua semelhanca com os contratos de jogo e aposta*, dado a
alta imprevisibilidade dos contratos swaps. Os contratos swaps tendem a pactuar pagamentos
e recebimentos referentes aos eventos futuros, baseado em opinides das partes. Assim, as
partes assumem 0 compromisso de resolver o contrato a partir de um resultado futuro e
incerto, de acordo com opinido individual de cada uma, se afastando dos contratos de jogo e
aposta, uma vez que as partes ao contratarem fazem uma mensuracao do resultado futuro, o
gue ndo ocorre nos jogos e aposta em que impera um simples palpite.

A maioria dos ordenamentos juridicos trata 0s contratos de jogos e apostas sem muitas
garantias, ndo obrigando o pagamento, bem como no caso de pagamento voluntario ndo ha
direito a restituicdo, ou seja, prevé apenas as obrigac6es naturais quando do objeto licito. No
entanto, percebe-se uma tentativa dos legisladores de afastar o regime juridico aplicado aos
contratos de jogo e aposta dos contratos de swaps, atraves da previsao legal definindo como
obrigag6es civis*’. Outros artificios de interpretacdo também foram utilizados para servir de
referéncia para as contestacBes, o direito anglo-saxénico acresceram a relacdo da
aleatoriedade a intencdo base das partes, jd& que nos contratos swaps existem todo um
estruturacdo de um mercado financeiro que possibilita a opinido com base em uma tendéncia
que visa a gestdo do risco, portanto o interesse econdmico em perpetuar esses contratos.*® O
direito Alemao apesar das reservas em virtude da falta de regulamentacgéo, acaba conferindo a
excecdo do jogo na medida de sua aleatoriedade e a protecdo juridica para o mercado
econdmico.*

Quanto a aleatoriedade ddvidas ainda surgem, tendo em vista que as partes, além de
receberem uma da outra prestacdo equivalente, podem mensurar a equivaléncia, caso
contrério ndo optariam pela realizacdo dos contratos, o que ensejaria num contrato

comutativo, mesmo que as mensuracgdes fossem passiveis de prejuizos no futuro.*®

*¢ Jogo é o contrato pelo qual duas ou mais pessoas obrigam-se a pagar determinada quantia ou coisa ao que
resultar vencedor na pratica de atividade esportista ou intelectual. Aposta contrato entre duas ou mais pessoas
que com opinides diferente sobre alguma assunto acordam arcando com a perda. VENOSA, Silvio Salvo. Direito
civil: Teoria geral das obrigac0es e teoria geral dos contratos. 72 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003, p. 411

" Exemplo em Franca ver: CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p.84-
86 96-99

*8 Nesse sentido os juristas ingleses e americanos prezam pela definigdo detalhada no preambulo explicativo do
contrato, contendo, portanto, futuras divergéncias CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra:
Coimbra Editora, 2000, p.103

* CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p. 103-105

SYANTUNES, José Engracia. Os derivativos, p. 170, Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/CMVM/Publicacoes/Cadernos/Documents/C30Artigo4.pdf, acessado maio 2011
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Por altimo, parece razodvel que os contratos que versam sobre valores mobiliarios
sejam tratados ndo como aleat6rios ou comutativos, mas como contratos diferenciais ja que a
vasta transacdo comercial, inclusive como finalidade de especulacdo estimula o mercado de
capitais.

A doutrina, portanto, tende a definir os contratos de swaps como contratos atipicos
diferindo dos contratos de mutuo, depdsito, compra e venda, troca e contratos diferenciais.

Diferem dos contratos de mdatuo pelo fato da continuidade de bilateralidade nos
contratos; ndo se trata de depdsitos, pois mesmo nos swaps de divisas 0 que prevalece € a
troca de valores, rentabilidade de fluxos; quanto aos contratos de compra e venda e troca as
partes sd0 a0 mesmo tempo compradoras e vendedoras durante o lapso temporal, o que
diverge, tratam-se de obrigacBes reciprocas. Quanto aos contratos diferenciais® o mesmo
apresenta algumas semelhangas com os contratos swaps, no entanto doutrina afasta tendo em
vista que apesar da compensacdo as partes arcam com uma diferenca no final, o resultado
final ndo altera as posicdes adquiridas pelas partes no curso do contrato.>

Apesar da sua adequacao ao ambito dos contratos atipicos ndo podemos esquecer que
independente da tipicidade ou ndo, os regimes pactuados ou previstos, tem seu conteudo
material limitado a autonomia privada de quem os determina, dado as limites dos preceitos da
lei moral, justica e equidade.™

As normas morais influencia a formagéo dos contratos, a interpretacdo, concretizagao
e solucdes dos problemas.® A justica baliza também a vontade das partes, em virtude da
necessidade conferir ao contrato atipico justica para as duas partes. A equidade também
norteia a relacdo inclusive para fins de solucdo de litigio. A boa fé circunda os contratos
atipicos dado a falta de regulamentacdo neutra, se atendo como méxima de qualquer tipo de

contrato.>®

*! Contratos diferenciais sdo contratos bilaterais, a prazo, que implicam, na respectiva data de vencimento, a
liguidagdo de um montante pecunidrio corresponde ao saldo diferencial entre o valor do ativo subjacente no
momento da celebragdo e do vencimento do contrato. LOURENCO, Nuno Calaim. Negocios internacionais
sobre derivativos. Relatdrio Direito Comercial, 2009, p.14.

%2 CALHEIRO, Maria clara. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora, 2000, p.
108.

53 VASCONCELOQS, Pedro Vaz. Contratos Atipicos, Coimbra: Almedina, 1995, p. 320.

5 A moral tem, assim uma influéncia dupla no contrato e na sua disciplina: por um lado, influencia as partes na
estipulagdo, bem como o préprio legislador na formulagdo dos preceitos legais que Ihe sdo aplicaveis, assim
como influencia a interpretacdo, a integragdo e a propria concretizagdo. VASCONCELOS, Pedro Vaz.
Contratos Atipicos, Coimbra: Almedina, 1995, p. 321

% VASCONCELOQS, Pedro Vaz. Contratos Atipicos, Coimbra: Almedina, 1995, p 321-322



As clausulas de um contrato possuem relacdo direta com sua regulacdo através de
previsédo legal ou ndo, cabendo aos participantes o seu estabelecimento dado a confianga para
0 cumprimento do objeto.

Como participantes das operacdes swaps, temos 0s bancos, agentes financeiros que
se encontram envolvidos nas opera¢des, podendo atuar como intermediario, ou até mesmo
contraparte.

Os bancos como intermediarios atuam de forma a facilitar as negociacGes entre
necessidades opostas. O aumento dos contratos derivativos, principalmente do swap foram
decisivos para a mudanca de papel do mercado financeiro, ja que passaram a oferecer mais
servigos, na tentativa de gerir os riscos do mercado.

A falta de regulamentacdo dos contratos de swap, a divergéncia quanto a natureza
juridica, bem como a liberdade das partes negociarem essa modalidade de contrato, projeta-se
de forma a padronizacdo dos contratos, diminuindo os custos de transa¢do e seguranga quanto
ao cumprimento dos contratos, vez que sdo contratos que se expandem cada vez mais no

mercado internacional.

2.3 APLICACAO DO CONTRATO QUADRO: O EXEMPLO DA ISDA

A evolucdo do mercado de swap permitiu a generalizacdo de determinadas clausulas
contratuais e a uniformizacdo de interpretacdo de certos vocabulos. Isso na tentativa de
uniformizar os contratos e assim evitar inseguranca juridica, ja que esses contratos
inicialmente nasceram de contatos telefénicos e somente posterior formalizacdo, o que
acarretou danos face as diversas interpretacdes dadas as tratativas por telefone™.

Os bancos apresentam um papel importante, pois iniciaram 0 processo de
uniformizagédo, quando do estabelecimento de codigos como marco regulador desses contratos
celebrados por eles. Os bancos celebravam dentro da sua carta de cliente clausulas
padronizadas e as decisdes por telefone somente finalizavam valores, datas, servindo as
clausulas padronizadas como reguladora desses contratos.

Os contratos quadros surgem motivados pela seguranca juridica e facilidade para o
agente financeiro intermediario, que precisam encontrar as partes dispostas a contratarem da

mesma forma, mas com interesses opostos.

% CALHEIRO, Maria clara. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora,2000, p.
140



Tais contratos ganham notoriedade, pelo fato de regularem os negocios futuros,
simplificando desta forma as tratativas negociais, o que implica em diminuicdo de custos de
transacdo. Assim, cria-se uma base juridica uniforme quando garante-se uma fase intermedia
na avaliacéo do risco feita pela parte que contrata no futuro.

Diante das padronizagdes isoladas, e do interesse por uma uniformizagdo, vérias
entidades passam a elaborar codigos, destacando-se a Associagdes de profissionais,
Internacional Swap Dealers Association, através do Cédigo IDSA®’.

Trata-se de uma Associacdo que elaborou um modelo negocial padronizado que se
aperfeicoou ao longos dos anos, se adequando as varias ordens juridicas o que ensejou sua
adocdo por diversos agentes no mercado financeiro.

O codigo ISDA foi defendido inicialmente como um néo contrato- tipo, ja que ndo
tinha forca de lei ou de regulamento. *® Todavia a doutrina recente entende que a padronizacio
desses contratos é o regime juridico aplicavel as relacbes negocias, tendo em vista a atuacao
dos bancos nas sucessivas transagfes no mercado balcdo, sendo portanto, uma garantia
juridica.

Inicialmente o Codigo ISDA foi destinado apenas para taxa de juros tendo expandido
para commodities e cdmbio.

Os contratos-quadro, Cédigo ISDA, ndo propde nada mais para além de defini¢oes
de vocabularios; clausulas gerais adaptadas as necessidades das partes; siléncio das partes,
responsabilidades, indenizacGes, foro. Sua composicao se da através do master agreements,
que sdo as clausulas imodificaveis e que regulam todo regime juridico a ser aplicavel ao
negécio firmado, a negociacdo é realizada pelo seu anexo denominado Schedule em que as
partes podem negociar as clausulas imodificaveis, acrescentando, modificando ou né&o
aplicando clausulas, ap6s a negociacdo sO resta a confirmagdo das partes atraves de um
documento denominado Confirmation, ganhando vigéncia a operacdo swap.”

Dentre outros contratos tipos realizados® os cédigos da ISDA foram os que lograram
maior éxito, pois esta atendendo aos interesses de regulacdo do mercado a nivel internacional,
a tendéncia é se tornar um modelo padrao.

A existéncia de contratos-quadros e possibilidade de uniformizagdo séo vistos pela

doutrina como contribuintes para minimizacdo dos eventuais conflitos relacionados as

" CALHEIRO, Maria clara. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra Editora,2000, p.
154 e SS.
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divergéncias entre os diferentes tipos de ordenamentos juridicos que sdo potencialmente
aplicaveis a cada contrato de swap.

A aplicacdo do direito aos contratos derivativos negociados no mercado financeiro
ndo encontra consensualismo, vez que a natureza juridica dessas operacOes divergem no
ordenamento juridico interno dos paises. O contrato tipo da ISDA estipula uma clausula em
que as partes elegem a lei aplicavel, sendo a orientacdo pela aplicacdo do direito Inglés ou do
Estado de Nova lorque, pelo fato das bases juridicas desses foros se adequarem a resolucéo
dos conflitos desse tipo de operacao presente nos mercados financeiros de alta complexidade.
61

A complexidade adentra em técnicas financeiras, fiscais, econdmicas, ndo sendo
acessivel sua compreensao por muitas agentes econdmicos que continuam correndo risco.

N&o se trata, portanto, de uma pura e simples padronizacdo a fim de facilitar a
utilizacdo das operacBes de swap, ja que essas possuem alta complexidade, ndo sendo
acessivel sua compreensao por muitas empresas que acreditam ter uma finalidade segura,

guando na verdade continuam correndo risco.

4. O MERCADO ORGANIZADO VERSUS O AUMENTO DOS CUSTOS DE
TRANSACAO: RISCO E EFICIENCIA.

4.1 DESAFIOS DE UNIFORMIZACAO DO CONTRATO QUADRO SWAP

A operacdo de swap é uma estratégia do mercado financeiro diante da auséncia do
mercado de outros instrumentos que visem a concessao de crédito e gestdo de risco, portanto
foi uma modalidade construida para superar a burocratizacdo, os elevados custos de transagdo
que giram em torno do mercado de bolsas. Além disso, as operacdes de swap por estarem fora
do mercado regulado acabam por ndo serem afetados pelas crises politicas, tendo sido uma
alternativa nos tempos de crise, ja que ndo ha impedimento, basta o interesse das partes.

A utilizacdo dos swaps nos mercados internacionais, a presenca de grandes bancos
como intermediadores e como partes, fizeram com que regras fossem ditadas inicialmente
entre as relagdes negociais, através de certas terminologias padronizadas, o que possibilitava
aos intervenientes o conhecimento do tipo do contrato a ser estabelecido, dado a sua

complexidade e modalidades de operagdes.

8 GENGATHAREN, RASIAH, P 68 apud LOURENCO, Nuno Calaim. Negocios internacionais sobre
derivativos. Relatério Direito Comercial, 2009, p. 32.



O primeiro codigo publicado foi a ISDA Code em 1985, servindo apenas de
referéncia para as praticas no mercado, ja que ndo teve nenhum apoio institucional,
apresentando um caréater imparcial.

A utilizagdo dessas operacdes cada vez mais pelo mercado tem como fim a aplicacéo
de uma unica regra. No entanto, a complexidade que envolve os problemas juridicos ligados
aos contratos de derivativos, no presente estudo o swap, tem impedido o reconhecimento da
sua padronizacéo.

A unificacdo é motivada pela sua ampla aceitacdo e divulgacéo de seguranca juridica
a partir do momento que as duas partes contratam com o regime juridico a ser aplicado de
forma igual, a fim de garantir o sucesso e cumprimento dos negdcios.

Nesse sentido, o desafio para uniformizacdo consiste no enquadramento acerca da
natureza dos contratos de swap , bem como a previsao da legislacdo interna dos paises quanto
ao cumprimento das obrigacdes contratadas, incluindo o foro para solucdo dos litigios,
conforme ja abordado.

4.2 A REGULACAO UNIFORME DO CONTRATO DE SWAP COMO SEGURANCA
JURIDICA E PERDA DE IDENTIDADE.

O universo da comunicacdo homogénea, ou seja, uma uniformizacdo juridica da
pratica contratual das operacdes de swaps, num primeiro momento, parece ser o futuro
proximo desses contratos, dado a sua relevancia econdmica em face das problemaéticas
juridicas que podem ser levantadas.

Assim, a tendéncia € a criacdo, no futuro distante, de um mercado integrado e
organizado, em que uma autoridade de mercado faca a gestdo das posi¢des de cada
interveniente, ndo havendo necessariamente que haver uma simetria exata. Haverd um
organismo centralizador.®?

Na verdade verifica-se que a integracdo do mercado de swap num mercado regulado
por um Orgdo centralizador acaba por ser contraditorio. Dado que a natureza bilateral dos
contratos de swap, a possibilidade de negociacdo fora de mercados organizados, sé&o
caracteristicas presente nesse tipo de contrato.

A natureza bilateral sinalagmatica dos contratos de swap € uma das caracteristicas

mais importantes, pois influencia as formas de cessdo dos efeitos negociais e

62 \er nota 109 em CALHEIRO, Maria clara. CALHEIRO, Maria clara. O Contrato swap. Coimbra: Coimbra
Editora, 2000, p. 59



conseqiientemente a responsabilidade contratual, vez que as partes assumem exclusivamente o
risco em virtude da auséncia de organismo centralizador.®® O caréter intuitu persona também
perde correlagdo com as operacdes de swaps com a organizagdo do setor, vez que os agentes
financeiros passam a resguardar o cumprimento dos contratos ndo interessando as condicdes
especifica da contraparte e parte, ampliando o mercado secundario, dado a possibilidade de
mudanca de posicao.

Além de desestruturacdo de caracteristicas juridicas, aspectos econdémicos também
influenciam a perda da originalidade com a regulacdo uniforme dos contratos de swap.

Qualquer tentativa de regulagdo do mercado implica em aumentos dos custos de
funcionamento e negociacdo. Se a origem dos contratos de swaps tem como motivagdo a
necessidade de diminuicdo dos custos de transacdo e maior dindmica do mercado, eliminar
sua motivacao € eliminar a esséncia dos contratos de swap.

Nesse sentido, mister uma analise do limite de atuacdo de uma agéncia a fim de
garantir a eficiéncia do mercado. Ndo podemos desconsiderar que a padronizacdo tentou
assegurar juridicamente o funcionamento desses contratos dado a sua expansao no mercado
internacional, ou seja, entre entidades de paises diferentes.

Atualmente os mercados financeiros encontram-se totalmente interligados através
dos instrumentos derivativos, incluindo os swaps, vez que se moldam a estrutura desejada
entre as partes contratantes, oferecendo alavancagem ilimitada, permitindo o crescimento e
desenvolvimento do mercado. Os agentes financeiros como intermediadores e contraparte
participam desse processo através de relagdes complexas, o que dificulta a compressdo para as
partes, agentes econémicos, que sdo induzidos a ingressar numa relagcdo obscura. A auséncia
de monitoramento, falta de controle dessas operacdes s@o riscos que muitas vezes ndo sdo
pesados pelas partes interessadas, contribuindo para um risco sistémico.®* Qualquer
inseguranca no sistema prejudica, portanto, o mercado como um todo, o que requer medidas
de seguranca.

A liberdade das partes em transacionar ensejando a existéncia de um contrato deve
ser entendida como compromissos que gozam as partes de protecdo legal em caso de

incumprimento. Os instrumentos de derivativos ndo possuem no mercado financeiro, através

% Tal relagdo continua mesmo havendo previsdo de compensacao uniformizada, conforme previsdes nos Master
Agreement. LOURENCO, Nuno Calaim. Negocios internacionais sobre derivativos. Relatério Direito Comercial,
2009, p. 19

% Risco sistémico é uma expressio consagrada pelo BIS (Bank of International Settlements), e se refere ao
fendmeno de interdependéncia entre os sistemas financeiros de diferentes paises que possibilitaria um risco de
contagio. SUEN, Alberto Sanyuan, FRANCO,Vera Helena de Mello. Aspectos juridicos do credit default swap.
Disponivel em: http://suen.com.br/papers/credit_swap.pdf,acessado junho 2011
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dos agentes reguladores, uma precisdo quanto a credibilidade juridica desses contratos, o que
aumentam os riscos e consequentemente a taxa de retorno. A confianga das partes quanto ao
cumprimento contribui para analise dos riscos do negocio, dado que o acréscimo de utilidade
serve de instrumento incentivador do cumprimento das obrigacdes.

N&o podemos atribuir ao direito, ou seja, uma possivel diminui¢do do risco juridico a
diminuicdo do risco econémico, ja que o fator econémico é definidor da utilizacdo ou ndo dos
instrumentos derivativos do mercado financeiro.

A regulacdo do mercado pode ocorrer através da presenca do Estado ou ndo. A
regulacdo do mercado de capitais tem como objetivo a protecdo dos investidores promovendo
confianca nas entidades intermediadoras que realizam os negdcios financeiros. A crenca de
retorno dos investimentos se pauta na integridade financeira das instituicGes atuantes, nas
transparéncias das negociacdes, informacdes sobre os servigos. A regulacdo permite que o
risco dos investidores sejam mitigados quando do abuso das praticas do mercado, da fraude,
ma-fé, manipulacdo do mercado. O que ndo significa que a regulacdo elimina o risco do
mercado financeiro.

A regulacdo sobre as opera¢fes com derivativos acontecem atualmente independente
dos 6rgdos estatais, ja que as partes através dos contratos-quadros tendem a estabelecer sua
propria regulacéo juridica®™. Prepondera os principios fundamentais & Lex mercatoria, quando
a resposta da estrutura juridica existente sdao inadequadas para as relacbes comerciais.

Caberia, portanto, uma regulacdo do Estado pelo paternalismos liberatério limitada a
apoiar a formacdo de vontade racional e informada e sem qualquer intuito de sobrepor a ela.®®
A diminuicdo do risco juridico estaria associado a regulacdo quanto a informacdo dos seus
investimentos em derivativos, possibilitando que os investidores tenham ciéncia do risco que
estéo correndo.

O gerenciamento de risco é um direito, mas € preciso que as operagdes sejam
transparentes, que a situacao de crédito da empresa seja suficiente para avaliar o real risco do
investimento, dado as complexidades das operagdes.

A defesa por um organismo centralizador como cémaras de compensacdo de
derivativos com o intuito de evitar riscos de mercado, diminuir e controlar o risco sistémico

por meio da compensacdo, bem como manter o registro de todos os negdcios em aberto,

% Trata-se de normas para juridica que abrange nao s6 regras objetivas, mas também costumes, usos, modelos de
regulagdo dos mercados de instrumentos financeiros. T6071 pg. 42.
% ARAUJO, Fernando. Teoria econdmica dos contratos. Pg. 443-444.



incluindo os ocorridos durante o dia, estd vinculado aos custos e consequentemente medida do
risco.

Qualquer tipo de restricdo normativa em face das estratégias do mercado de
derivativos limitaria os de riscos, impedindo que relacbes eficientes fossem estabelecidas,
relacfes essas que na pratica se justificam, seja pelo grau do risco sistémico, seja pela captura

dos agentes reguladores para manter o proveito econdémico concentrado.

4.3 A QUEBRA DO PARADIGMA DO MERCADO SWAP

D4 andlise das operagdes de swap verifica-se que o instrumento contratual permite
seguranca juridica as operacGes econdmicas, sendo esse um acordo de duas ou mais pessoas
para, entre si, constituir, regular ou extinguir uma relacao juridica de natureza patrimonial.

A celebracdo de um contrato requer, portanto, a busca por parceiros de confianga que
possam cooperar no sentido de garantir que as promessas feitas no momento da assinatura do
contrato sejam cumpridas. No caso de inadimplemento, o contrato tende a minimizar os
prejuizos.

As operacOes de swap surgem sem regulamentacdo formal, ou seja, surgem de
contatos telefénicos para posteriores formalizages. Analisando a evolugdo desses contratos
percebe-se que sua expansdo tem como motivacao a externalidade positiva de outras relacdes
swap.

A necessidade de diminuicdo ainda mais dos custos de transacdo e maior seguranca
juridica implicou no desenvolvimento de codificacfes de forma a regulamentar os contratos
de acordo com cada agente financeiro. Essa necessidade de padronizacao atualmente chega a
nivel internacional com a presenca da ISDA code.

O questionamento que se faz € sobre se 0 mercado de swap deve ou néo ser regulado.

A regulacdo dos contratos derivativos modalidade swap, adentra no direito dos
valores mobiliarios, a transparéncia na modalidade de derivativos € indispensavel, dado o seu
carater de risco e contabilizagdo de ativo e passivo ao longo da duracdo do contrato, o que
implica em ganhos e perdas virtuais, até 0 momento da liquidag&o.

A auto-regulacdo encontra ligacéo direta com o sistema juridico e contexto histérico,
politico e social de cada Estado. Percebe-se nos ultimos anos um grau maior de intervencao
da regulacdo no mercado financeiro, dado a mantenca da reputacdo do mercado financeiro, o

que vem a corroborar que em certas matérias a auto-regulacdo nao funciona sozinha. Nao se



pretende retirar a auto-regulacéo, inclusive porque serve de instrumento de uso comercial nas
&reas em que a intervencao hetero-regulatério ndo consegue adentrar.®’

A regulacdo consiste entdo na diminuicdo do risco juridico que interfere no risco
sistémico e ndo no risco econémico.

Diante da necessidade de regulacdo, mister analisar de forma empirica os custos de
transagcdo para confirmar a aplicacdo ou ndo de uma organizacdo centralizadora e sua
eficiéncia.

A Teoria dos Custos de Transacdo sdo todos os custos envolvidos em uma transacao,
inclusive o da fase pré-contratual como: custo de busca de informacéo, custo de negociacgéo,
custo de custos com a redacdo de um contrato. E p6s- contratual como: o pre¢o, 0s custos do
cumprimento do contrato, e 0s possiveis custos com soluc&o de controvérsias.®

A operacdo de swap surge como alternativa do mercado de bolsa, na tentativa de
fugir dos custos de negociacdo, adequacdo legislativa padrdo, de monitoramento do
cumprimento do contrato, dado que a diminuigéo do risco de cumprimento demanda elevados
custos, sem contar que o risco € o que motiva os derivativos, se 0 mercado financeiro fosse
perfeito ndo haveria o swap.

A expansdo das operacdes de swap, dentre os derivativos, foi motivada pelos baixos
custos de transacdo (negociacdo e monitoramento). Todavia tal atividade impera um risco
sisttmico elevado e qualquer desequilibrio em um dos setores interligado, risco de crédito,
operacional, legal, sistémico, pode ensejar uma catastrofe, ja que essas operacdes encontram-
se distribuidas no mercado internacional, 0 que gera preocupacdo para 0S 0Organismos
internacionais.

A tentativa de codificacdo da operacdo enseja na diminuicdo dos riscos de
incumprimento contratual, risco esse maior, pelo fato das garantias serem menores.

Nas operacOes de swap as entidades financeiras apresentam como facilitadora para o
encontro das partes, ja que diminui na fase pré-contratual os custos de busca, permitindo o
alinhamento de interesses. Como contraparte também elimina os custos de busca para parte,
assumindo para si a busca pelo interesse oposto, sem comunicar o agente que contratou®.

A presenca das instituicdes financeiras como agenciadores no mercado de
derivativos se fazem presente pelo beneficio dos custos de transacdo, o que implica afirmar

estd abaixo ou igual ao limite do beneficio das empresas que buscam o setor. No entanto, ha

% CAMARA, Paulo. Manual de Direito de valores mobiliarios. Almedina, Coimbra, 2009, p. 256.
%8 ARAUJO, Fernando. Teoria Econdmica dos Contratos. Coimbra: Almedina, 2007, p.199-200
% Credibilidade nas instituicées intermediaria, em regra favorecida por uma Regulago do Estado.



que se averiguar se 0s baixos custos de transacdo dessas operacfes ndo implica em um risco
imensuravel ao mercado dado a falta de transparéncia das negociacdes.

Salienta-se que as entidades financeiras ndo realizam funcdo de fiscalizacdo dos
cumprimentos dos contratos nem monitoramento dos mesmos, restando a figura dos contratos
a solucdo dos litigios.

A inseguranca quanto a quem cabera a solucdo dos conflitos € o que motiva a
padronizacdo dos contratos de forma a torna-lo um contrato completo, ja que esse
estabeleceria a solucdo para todas as situagdes, sendo essa a pretensdo da ISDA Code.

Seréa possivel estabelecer um contrato completo para uma operacao tdo complexa em
que a natureza juridica ndo se encontra nem definida pela doutrina?

Inicialmente cumpre dizer que a tentativa de tornar um contrato completo, nem
sempre € possivel, e mesmo que seja torna-se exaustivo dado a necessidade de previsao de
fatos supervenientes, bem como todas as contingéncias que podem atingir a onerosidade do
contrato, 0 que enseja custos de negociacdo e monitoramento.

A uniformizacdo dos contratos podem ocorrer apenas no ambito dos stander
conforme pretensdo da ISDA Code, como podem necessitar de um organismo centralizador,
dado a insuficiéncia das garantias dos stander, afim de monitoramento desses contratos,
amenizando o risco sistémico, o0 que também repercute em aumento nos custos.

Portanto, qualquer medida de regulacdo seja, através da auto-regulacdo ou da hetero-
regulacdo, implicard necessariamente em aumento dos custos, se assemelhando ao mercado
balcdo organizado, ja existente.

A regulacdo do setor em questdo direciona para um controle transnacional, ou seja,
regulacdo transnacional de derivativos financeiros. Para quem defende essa idéia, a regulacéo
transnacional ensejaria uma cooperagdo complementar, no ambito extraterritorial, para a
aplicacdo de normas nacionais. Todavia, ndo podemos desconsiderar que a regulagdo nao
elimina os riscos do mercado financeiro.

A solucdo da regulacgéo transnacional apresenta impedimentos de ordem de soberania
nacional, além do aumento dos custos 0 que representa um entrave para 0S que precisam e
participam do setor.

A regulacao dos derivativos operados no mercado de balcédo se faz necessaria, em um
primeiro momento, dado a gravidade como esses se encontram operando. O mercado
financeiro precisa fortalecer e dar credibilidade ao mercado secundério, além de
transparéncia; formacdo de precos; liquidez; eficiéncia na alocagdo de capital; gestdo de riscos



e a regulacdo, em regra, assumiria essa funcdo, desconfigurando o mercado balcdo de
derivativos atual.

Todavia, ndo podemos esquecer a presenca das normas sociais no ordenamento
juridico privado, quando do incacabamento ou fraqueza no enquadramento juridico. Tratam-
se de normas “vocacionadas para explorar as conseqiiéncias da insufiéncia ou da auséncia de
jurisdicidade”. ™

As normas sociais como regras universais sempre serdo recebidas pelas ordens
juridicas instauradas, correspondem a normas que tem como base caracteristicas proprias do
tempo e espaco, tendo origem a partir do uso e necessidade da sociedade Tratam-se de
condutas que independente de positivacdo possui aplicabilidade plena, podendo repelir
condutas da sociedade independente de previsdo legal.”

Trazendo as normas sociais para o presente trabalho percebe-se que os contratos de
swaps ndo podem ser analisados sem levar em consideracdo as operacOes desenfreadas que
acontecem todos os dias, além das operagdes hibridas, dado que a auséncia de transparéncia,
supervisdo e monitoramento, quer por parte dos agentes financeiros, quer dar partes, ndo
permitem identificar um balanco concreto dos fluxos e consequentemente uma liquidacéo
real, 0 que ocasiona um risco ao mercado financeiro.

Portanto, trata-se de um mercado em que a obscuridade, falta de assimetria
informativa impera, e quer 0s contratos padronizados, quer a regulacdo por organismo
centralizador ndo impedira a aplicacdo das normas sociais, como por exemplo, normas de
honestidade e confianca para solucéo dos litigios’. Litigios esses que podem ser evitados a
partir do momento em que as partes ndo mais aceitam transacionar no mercado swap, haja
vista 0 ferimento das normas sociais universais, que no tempo e espagco podem acarretar

catéstrofe ao sistema financeiro.
5. CONLUSAO
A necessidade de protecdo contra risco, volatilidade de pregos, em regra, séo 0s

principais motivos que estimulam o mercado dos derivativos e as operagOes de swaps. O

exemplo € a industria petrolifera, em que o contexto historico, econémico e politico

70 ARAQJO, Fernando. Teoria Econémica dos Contratos. Coimbra: Almedina, 2007, p.337
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despertaram a necessidade dos instrumentos financeiros que possibilitassem as trocas e
ganhos para os que fazem parte e necessitam do setor.

A complexidade e falta de transparéncia dessas operacGes apresentam-se como
desvantagem o que requer a compreensdo e conhecimento dos participantes do mercado, dos
riscos envolvidos. A certeza da finalidade com que essas operacGes sdao realizadas €
primordial para a previsdo dos riscos, dado que em virtude da facilidade com que se camufla o
objetivo final pode ocasionar graves prejuizos, dado a incompreenséo do sistema.

O mercado de capitais atua huma andlise de comportamentos futuros, dependendo de
habilidade e conhecimento para prever a interesse dos agentes econdémicos.

A presenca dos derivativos no mercado de balcdo, em operacdes como swap, em que
nenhum desembolso é efetuado num primeiro momento, pode facilmente tornar uma operacéo
positiva em negativa, tendo como motivo o desconhecimento do risco liderado pela
camuflagem da finalidade, ndo se relacionando sequer ao risco econdmico presente em
qualquer operacdo financeira.

A ideia de contratos completos, contratos padronizados, parece ser uma alternativa
do mercado pelo menos no ambito das instituicdes financeiras, que se beneficiam pela
credibilidade e reputacédo da instituicdo em face dos seus clientes, ndo interessando a operacao
swap.

A necessidade de regulacdo do setor, bem como a presenca de um &rgdo
centralizador também € levantada como uma alternativa, todavia ndo uma solucédo ja que nao
impedird que outros instrumentos surjam nos moldes atuais, ou que o 6rgdo centralizador seja
capturado.

As operacOes swaps, mesmo integrando a necessidade dos mercados petroliferos
atualmente, sdo passiveis de submissdo as normas sociais pelo histérico dos prejuizos,
auséncias de garantias, ganhos irreais, risco sisttmico do mercado financeiro. Assim, tanto
nos sistemas regulados como auto-regulado sdo passiveis de aplicagdo da normas sociais,
impedindo assim os desvios de finalidade do mercado financeiro, ressalvando que o préprio
mercado financeiro ndo tem interesse em operagdes que facilitem uma crise econdémica,

devendo tais operagdes serem afastadas pelos proprios agentes econdmicos e financeiros.
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