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Insolvéncia de bolsas no Brasil: consequéncias para investidores

Os altos e baixos da economia brasileira e internacional comumente levam investidores a
analisar cenarios de insolvéncia de entidades intermediadoras de tais investimentos no
mercado de capitais local.

As bolsas brasileiras de mercadorias e futuros (BM&F) e de valores mobiliarios (Bovespa)
fundiram-se em 2008 e operam como uma Unica entidade, a BM&FBovespa. Suas
operacdes sdo liquidadas por sistemas especiais de liquidagdo destinados a acdes, titulos
de renda fixa e seus derivativos (sistema conhecido ao longo do tempo como Companhia
Brasileira de Liquidag@o, CBLC, e atualmente como “Camara de Ag¢des”), derivativos em
geral, cambio e outros ativos. Tais cAmaras de liquidagédo sdo parte da bolsa, e referéncias
feitas neste texto a esta as abarcam. O acesso ao sistema da bolsa é, em geral, limitado a
agentes de liquidacdo especificos. Outros intermediarios, corretoras ou clientes finais devem
agir por meio destes.

Tais bolsas podem ter suas atividades suspensas ou a autorizagdo para desenvolverem
negécios revogada em caso de violacdes sérias de leis ou regulagdes, o que interferiria com
suas operacfes e com sua capacidade para cumprir obrigacdes assumidas. A Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) poderd determinar o cancelamento de opera¢des ou evitar a
liguidacdo de operacdes que violem leis ou regulacBes existentes. Excecdo feita a estes
cenarios extremos, a regra basica é que insolvéncia ou regime de faléncia ndo interferem na
efetividade das obrigacdes de tais bolsas.

Isso ndo evita que tais entidades tornem-se incapazes de arcar com suas obrigacdes. As
bolsas séo, de acordo com as normas aplicaveis, partes das transa¢des que nelas ocorram,
e ndo simples intermediarias ou sistemas de negociacdo. Assim, duas partes que desejarem
negociar derivativos em posi¢cdes antagbdnicas (Parte A e Parte B) ndo negociardo
diretamente entre si. A Parte A negociara com a bolsa, a qual subsequentemente negociara,
na posicdo inversa, com a Parte B.

Parte A e Parte B terdo de se relacionar com a bolsa por pelo menos dois intermediarios,
seus proprios corretores e tipicamente outra corretora ou entidade que sirva como agente de
liquidac@o. Nos termos das normas vigentes, as corretoras sdo codevedoras das obrigacdes
de seus clientes, e os agentes de liquidacdo serdo codevedores das obrigacdes das
corretoras que representam, provendo, portanto, cadeia de responsabilidades para afastar a
possibilidade de inadimplemento.

Se a Parte A presta garantia a camara de liquidacao, tal garantia deve ser utilizada em favor
da liguidacdo mesmo que a Parte A tenha se tornado insolvente. Em transacfes de
derivativos, a camara de liquidacéo transacionaria com a Parte B. Nesses casos, a garantia
ou margem prestada em favor da camara de compensacdo pela Parte A ndo sofreria
gualquer 6nus em caso de insolvéncia da Parte A ou da cAmara de compensacao.

Apbs a exaustdo da garantia ou margem e caso a Parte A, sua corretora ou agente de
liquidacéo respectivo ndo as reforcem, fundos de liquidacdo e de patriménio separado da
bolsa poderéo ser utilizados para arcar com eventuais déficits.

Uma garantia adicional em caso de insolvéncia da Parte A seria regra contida na secéo 171
do Regulamento de Opera¢cBes da Camara de Compensacdo, Liquidacdo e Gerenciamento
de Riscos de Operacdes no Segmento Bovespa, e da Central Depositaria de Ativos (CBLC).
Segundo ela, quando a BM&FBovespa valer-se de todas as suas margens, fundos de
liquidacdo e outras reservas financeiras, e ainda assim nao dispuser de recursos suficientes
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para arcar com suas obrigagOes, podera cancelar unilateralmente as operacdes correlatas

Boletl m com a Parte B, as quais deixariam de ser mandatérias. Se valida e colocada em pratica, esta
disposicdo evitaria insolvéncia da BM&FBovespa a qualquer tempo em relacdo a
janeiro 2014 negociagdes liquidadas envolvendo a maioria dos instrumentos financeiros.

Uma ressalva importante é o fato de que a legislacdo brasileira ndo reconhece clausulas em
contratos ou instrumentos similares que sujeitem sua eficacia a decisdo arbitraria de apenas
uma das partes. Em nossa opinido, a disposicdo acima incorreria nesta proibicdo, podendo
ser considerada invalida.

Dada esta estrutura, a insolvéncia da bolsa provavelmente seria o reflexo de insolvéncia da
Parte A ou da Parte B, ou ainda de seus intermediarios, em valores suficientes para
comprometer a posicdo financeira da bolsa. A insolvéncia tipicamente: i) seria limitada a
transacdo especifica em relacdo a qual a inadimpléncia ocorra, ii) seria diminuida pelos
depositos de margem feitos previamente com a bolsa em relagdo & negociagéo
descumprida e iii) ndo se estenderia a outras transacdes. Essa posicdo confortavel s6 ndo
se verificaria se fatores econdmicos de escopo abrangente (tais como varia¢des agudas de
indices que sirvam como base para o célculo de depdsitos de margem) produzissem como
resultado o descumprimento de todas ou de muitas das transacdes da bolsa.
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