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Aspectos legais. Margens e ajustes didrios: Mercado futuro; Mercado de
opedes; Opgaes flexiveis; “Swaps”. Os fundos da BM&F. Sistema de li-
quidagdo de operagdes e ordem de execugdo de garantias. Conclusées:
Os riscos suportados por corretoras de mercadorias em operagdes ga-
rantidas pela BM&F — Consideragbes: A corretora, credenciada como
membro de compensagdo, ndo atuando na operagdo em que se configu-
rou a inadimpléncia; Corretora como membro de compensagdo e corretora
de mercadorias: Corretora exclusivamente como membro de compensa-
¢do; Risco institucional ou “risco” BU&F.

“Os 6rgdos reguladores dos mercados em que esses contratos (futuros) sdo
praticados devem estabelecer as restri¢Bes necessdrias para impedir que, a
pretexto de operar no mercado de risco, transforme-se o pafs em imenso

cassino”.!

Aspectos legais

O episédio protagonizado, em janeiro
de 1999, por dois bancos brasileiros atuan-
tes nos mercados de futuro de délar, pelo
Banco Central e pela BM&F, em que o
mercado assistiu a uma demonstragio do
poder devastador dos instrumentos deriva-
tivos quando, por qualquer que seja 0 mo-
tivo, se estd em uma ponta perdedora. Sem
didvida, trata-se de um mercado onde, en-

* Trabalho apresentado ao Curso de Pés-Gra-
duagdo da FADUSP, 2? semestre de 1999, na disci-
plina “Titulos de Créditos em Direito Comparado II”,
ministrado pelo Prof. Mauro Rodrigues Penteado.

1. Rachel Sztajn, Futures e “Swaps” — Uma
Visdo Juridica, Cultural Paulista, Sdo Paulo, 1999,
p- 244.

tre o hedging e a especulagdo — figuras
que, ndo raro, confundem-se — o risco e,
conseqiientemente, 0s eventuais prejuizos,
sdo partes necessérias da esséncia do mer-
cado.

A BM&F, como entidade que reine
agentes desse mercado, é responsdvel pela
organizagdo e regulamentagdo das opera-
¢des, indo, com efeito, muito além da clds-
sica disponibilizagio do lugar onde os agen-
tes de mercado se encontram para, por meio
da sua clearing, garantir a certeza da liqui-
dagao das operagdes realizadas, sem a qual
a existéncia de um mercado de futuros se-
ria impensdvel.

A regulamentagiio das operagdes na
BM&F em mercados de futuros, opgoes e
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swaps tem como base o Estatuto Social da
BMA&F, o Regulamento de Operagoes da
BM&EF e oficios circulares disponibilizados
de tempos em tempos entre os associados
tratando de normas de liquidagao e garan-
tias, mudangas em limites, margens etc.

Notadamente, o caréter auto-regulaté-
rio do mercado de futuros predomina nas re-
lagBes entre seus agentes,” haja vista a atua-
¢do da BM&F no sentido de coibir priticas
potencialmente danosas por parte de corre-
toras, atuagdo esta por vezes discutida sob a
alegagio de ser de cunho arbitrério.?

Neste contexto, o ponto central e a
base da seguranca do mercado de derivati-
vos € a caixa de compensagdo — clearing-
house,* ou simplesmente clearing — a qual

2. Em obra de cunho altamente elucidativo em
relagdo aos aspectos juridicos dos mercados futuros,
a Profa. Rachel Stajn expde, comentando a questdo
da auto-regulagdo de tais mercados a luz da legisla-
¢do vigente, notadamente do Cédigo Civil brasilei-
ro: “Aplicar o Cédigo Civil, que apresenta viés pré-
prio das codificagdes européias do final do século
passado — os contratos estdo disciplinados tendo,
como pressupostos, a igualdade das partes € a nego-
ciagdo de operagdes isoladas e tinicas —, a opera-
¢Oes de massa traz a tona a incompatibilidade opera-
cional entre aquelas regras ¢ os novos modelos con-
tratuais” (Rachel Stajn, ob. cit., p. 238).

3. A jurisprudéncia pétria, dado o préprio ca-
riter auto-regulatério do mercado em questao, é par-
ca, ressalva feita a casos como o dos EI 137.293-1-
8* Camara Civel do Tribunal de Justiga de Sdo Pau-
lo, em agdo de indenizagiio em que uma corretora
insurge-se contra a BM&F por esta ter determinado
a reversdo de posigdes detidas por ela durante a con-
vulsiio causada pelo caso Naji Nahas, onde o Relator,
Desembargador José Osério, conclui, em seu voto,
que “a entender o poder discriciondrio como quer a
ré (a BM&F), era preciso que o investidor mais cau-
teloso buscasse alguma operagdo a semelhanga do
hedging, para se garantir ndo apenas dos azares do
mercado, mas também da atuagéo arbitraria da pro-
pria Bolsa”.

4. “Clearinghouse (...) With regard to futures
transactions, a clearinghouse performs the following
functions: confirms that trades made each day are
acknowledged by both parties; settles amounts owed
daily on futures contracts due to changes in contract
prices during the trading session; insures the finan-
cial worth of all futures contracts that it has accep-
ted” (grifo nosso) (Black’s Law Dictionary, 6® ed.,
West, 1990, p. 251).

garante a liquidagdo de todas as operagdes,
fazendo com que o investidor ndo tenha que
se preocupar com o risco da contraparte na
operagio, uma vez que a clearing assume,
como bem indica Marcos Paulo de Almeida
Salles em sua tese de doutoramento a res-
peito do contrato de bolsa de execugdo
diferida, a posigdo de “interveniente angu-
ladora™ entre os investidores, assimilan-
do, assim, o risco da operagéio.

De fato, com relag@o as garantias e ris-
cos envolvidos nas operagdes realizadas
nos mercados de opgdes, futuros e swaps
com garantia, a BM&F estabelece um sis-
tema em que assume a responsabilidade
pela liquidagdo dos negécios,® atuando
como contraparte tanto para o comprador
quanto para o vendedor’ e gerenciando, de
modo mais rigido ou ndo, dependendo do
tipo de operagio e das condi¢es de mer-
cado, os riscos das posi¢des abertas, sendo
que (importante ressaltar), em qualquer
caso, os responsdveis diretos perante a
BM&EF pelo registro e pela liquidagao das
operagdes realizadas pelas corretoras de
mercadorias sdo os membros de compen-

5. “Quando delineamos o contrato futuro, como
0 contrato a termo colocamos esta instituigdo (a
clearing) como interveniente anguladora das presta-
¢oes, estipulando em favor das partes, durante toda
a execugdo do contrato, prestando o del credere is
liquidagGes solutérias, bem como exercendo o depé6-
sito, a administragdo e a cobranga dos valores de
oscilagdes de pregos, no ajuste didrio, além da apli-
cagdo dos recursos depositados como margens de
garantia” (Marcos Paulo de Almeida Salles, “Con-
tratos de bolsa de execugfio diferida. O contrato fu-
turo”. Tese de Doutoramento em Direito Comercial
apresentada A Faculdade de Direito do Largo Sdo
Francisco, 1998).

6. “Quando um negécio € fechado no mercado
futuro, as partes niio mais se relacionam entre si, pois
a cimara de compensagido da bolsa assume a parte
oposta, em relagdo quer ao comprador quer ao ven-
dedor. Assim, tanto para compradores quanto para
vendedores a credibilidade da parte oposta néo € le-
vada em consideragdio, diferentemente do que ocor-
re no contrato a termo” (Octavio Bessada, O Merca-
do Futuro e de Opgoes. Os Fundamentos Tedrico-
Operacionais para a Montagem de Estratégias de
Investimento nos Mercados Derivativos, Record, Séo
Paulo, 1994, p. 26).

7. Exceto nos contratos de swap sem garantia.
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sagiio, tendo suas reservas bancérias debi-
tadas, em D+1, direta e unilateralmente pela
BM&F, via Sistema Financeiro de Bolsa —
SFB, para a liquidacéo das operagdes.

Caso, antes do inicio das negociagdes
no dia, quando a BM&F ajusta os limites
operacionais dos membros de compensa-
¢do, estabelecendo um quociente entre as
posigdes em aberto e o capital de giro em
reservas bancdrias, o membro de compen-
sagiio tiver baixado suas reservas a niveis
em que haja risco de liquidez naquele dia,
este membro de compensag@o, caso ndo
aumente suas reservas, terd parte das ope-
ragdes em que atua repassada a outros mem-
bros de compensagéo.

Margens e ajustes didrios

O risco do sistema da BM&F € con-
trolado principalmente, dependendo do
mercado em que se opera, por meio do re-
gime de ajustes didrios e, adicionalmente,
pelo depdsito, pelas corretoras de merca-
dorias de margens (iniciais e, eventualmen-
te, adicionais).

Mercado futuro

Podemos caracterizar o mercado fu-
turo, grosse modo, como a compra e venda
de pregos. Desta forma, o risco é indeter-
minado para ambas as partes da operagao,
conforme a volatilidade do mercado, ocor-
rendo a necessidade de os comitentes de-
positarem diariamente, em dinheiro, via
corretora de mercadorias, os valores refe-
rentes ao ajuste didrio aos pregos de mer-
cado da posigdo tomada, isto tanto para
vendedores quanto para compradores. Es-
ses ajustes didrios sdo garantidos por mar-
gens depositadas pelos comitentes também
via corretora de mercadorias, de modo que
todas as posi¢des futuras iniciam o dia
“zeradas”. Desta forma, pelo sistema de
ajustes didrios, o risco é reduzido para ape-
nas um dia de variagéo de pregos, uma vez
que todas as posigdes mantidas pelos comi-
tentes sdo equalizadas com base no prego

de compensacio do dia, com a correspon-
dente movimentagéo didria de créditos e
débitos nas contas dos clientes mantidas
junto as corretoras de mercadorias.

O sistema de margens € caracterizado
pelo depésito, junto 3 BM&F, pelas corre-
toras de mercadorias, via membros de com-
pensagio, até as 12:00h do dia itil seguin-
te ao da realizagdo das operagdes, de ga-
rantias® cujos valores sdo baseados, de mo-
do geral, no risco potencial da volatilidade
de pregos no mercado para cada tipo de
contrato. Importante ressaltar que o Capi-
tulo IX do Regulamento de Operagdes, que
trata das garantias referentes as operagdes
realizadas na BM&F, estabelece um siste-
ma que permite 3 BM&F a imposigao de
depédsitos adicionais para a manutengio de
contratos em situagdes de crise de liquidez
no mercado ou outros contextos criticos.”

Mercado de opgoes

Diferentemente do mercado de futu-
ros, no mercado de opgdes a ponta com-
pradora s6 suporta o risco referente ao pré-
mio pago pela opgdo, enquanto o risco do
lancador ¢ indeterminado. Desta forma, o
langador deposita margens (conforme des-
crito no item anterior) normalmente supe-
riores ao valor do contrato (cartas de fian-
¢a), enquanto o comprador ndo tem tal obri-
gacfio. Ndo h4, ainda, ajustes didrios no
mercado de opgdes, ocorrendo, porém, cha-
madas de margens quando a situagdo do
mercado o exigir.

Opgaes flexiveis

Com relagdo as garantias, diferem no
mercado de opgdes em geral pela possibi-
lidade do diferimento do pagamento do pré-
mio pelo comprador (pagamento em data

8. Conforme determinagio da BM&F, via ofi-
cios circulares disponibilizados de tempos em tem-
pos quanto aos tipos de garantias aceitos.

9. As denominadas “chamadas de margem” ou
“margens adicionais”.
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diferente do dia iitil imediatamente poste-
rior ao da operagio), situagdo em que o
comprador depositard margem equivalente
ao valor do prémio da opgéo.

rtSwapSu

Quanto a prestacdo de garantias e ao
envolvimento da BM&F na operagéo, os
contratos de swaps podem ser com ou sem
garantia da BM&F.

Nos contratos de swaps sem garantia,
a BM&F atua em um plano meramente
notarial, fazendo o registro dos contratos,
com as partes contratantes assumindo res-
ponsabilidades entre si, sem qualquer
interveniéncia ou garantia da BM&F.

Nos contratos de swaps com garantia,
opera-se a interveniéncia da BM&F como
contraparte garantidora da liquidagdo da
operagao, devendo ambas as partes contra-
tantes depositar as margens requeridas. Ndo
ocorrem ajustes didrios, mas, da mesma
forma que nos contratos de opgdes, a
BM&F pode realizar chamadas de margem,
além das margens iniciais, conforme o va-
lor marked-to-market das posigdes.

Os fundos da BM&F

Atualmente, a par do sistema de mar-
gens e ajustes didrios, a BM&F opera com
trés fundos, com vistas a aumentar a segu-
ranga do investidor e a confianga no mer-
cado como um todo. Os fundos mantidos e
administrados pela BM&F s@o: (i) o Fun-
do de Liquidagado de Operagdes (o “Fundo
de Liquidagdo™), (ii) o Fundo de Garantia
dos Investidores (0 “Fundo de Garantia”) e
o Fundo Especial de Liquidez dos mem-
bros de compensacdo (o “Fundo Especial”).

O Fundo de Liquidagao € estabeleci-
do nos arts. 69 e ss. do estatuto e foi criado
especificamente para garantir a liquidagéo
das operagdes contratadas. Seu valor é for-
mado por recursos (ativos previamente
aprovados pela BM&F) aportados pelos
membros de compensagdo. Atualmente, a
participagdo de cada membro de compen-

sa¢do no Fundo de Liquidagfo € da ordem
de R$ 500.000,00. Segundo o art. 71, em
qualquer caso, ocorre a limitagao, para efei-
tos de liguidagdo de operagdes, darespon-
sabilidade do membro de compensagio até
o dobro de sua participagdo no Fundo de
Liquidagdo, ou seja, atualmente, cada mem-
bro de compensagio corre o risco potencial
em relacdo a liquidagdo de operagdes de
outros membros de compensagio, de R$ 1
milhdo. O Estatuto estabelece, ainda, que
qualquer dedugao efetuada na participagao
de qualquer membro de compensagio no
Fundo de Liquidag¢@o deve ser prontamen-
te reposta pelo respectivo membro de com-
pensagdo, de modo que ndo se mantenham
defasagens no Fundo de Liquidagio. Nio
ocorrendo tal reposi¢do dentro do prazo
estabelecido pela BM&F, o débito € ratea-
do igualmente entre os membros de com-
pensagio restantes, até que o Fundo de Li-
quidagao volte ao seu valor anterior, sendo
que cada membro de compensagao, no caso
de tal rateio, ndo serd obrigado a ter depo-
sitado valor superior ao dobro do valor an-
teriormente depositado. A redagdo do Es-
tatuto indica que, no caso de novos aportes
ao Fundo de Liquidagéao referentes ao ra-
teio descrito acima, o limite de que trata o
art. 71 continua a valer para o novo valor,
ou seja, o limite refere-se ao dobro do va-
lor mantido em depdsito, seja ele qual for
apGs novos aportes.

O Fundo de Garantia, também estabe-
lecido pelo Estatuto Social, em seus arts.
75 a 79, tem por finalidade a seguranga do
investidor diante de prejuizos decorrentes
de culpa da corretora associada em relagao
a execugdo de ordens, podendo, porém, ter
seus fundos utilizados para suprir deficién-
cias de liquidez de membros da BM&F em
operagdes feitas em nome de clientes.

O Fundo Especial foi criado em outu-
bro de 1995, com recursos da BM&F. Des-
te fundo, o0 membro de compensacio que
tiver problemas de liquidez no caso de ter
de responder pela inadimpléncia de algum
comitente recebe um empréstimo median-
te a constituigao de garantias.
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Sistema de liquidacdo de operagies
e ordem de execugdo de garantias

A fim de garantir a liquidez das ope-
racOes a cada dia, os valores referentes aos
ajustes didrios de posi¢des e a liquidagio
financeira das operagdes sdo creditados ou
debitados diretamente no SFB, administra-
do pela Central de Custddia e Liquidagdo
Financeira de Titulos — CETIP e, em D+1,
na reserva bancdria do membro de compen-
sacgdo, esta mantida em instituigdo bancé-
ria indicada pelo membro de compensagio.

Debitado 0 membro de compensagio
(em DO, no SFB), este aciona a corretora
para que pague em nome de seu cliente.

No caso de ndo ocorrer a liquidagao
de um débito no prazo estipulado, o Oficio
Circular 025/95 elenca a seguinte seqiién-
cia de execugdo de garantias:

“1. Inicialmente, as garantias do pré-
prio comitente, depositadas no sistema da
Bolsa por meio de qualquer corretora de
mercadorias a ela associada;

“2. Em seguida, as garantias prestadas
por terceiros ao comitente (como cartas de
fianga), depositadas pela corretora de mer-
cadorias ou permissiondria corresponden-
te que intermediou a transag&o;

“3. Em terceiro lugar, as garantias e
os titulos patrimoniais da corretora de mer-
cadorias e do membro de compensagio que
realizou e registrou a operagao;

“4. Por fim, e na hip6tese de o mem-
bro de compensagdo também tornar-se
inadimplente, a BM&F utilizard os recur-
sos do Fundo Especial de Liquidez. Se isso
for insuficiente, serdo acionadas as garan-
tias do Fundo de Liquidag@o. Se ainda hou-
ver insuficiéncia, a BM&F utilizard seu
préprio patrimdnio.”

O sistema de execugio de garantias é
acionado do modo descrito abaixo:

Em caso de inadimpléncia do cliente
junto a Corretora, executam-se as garantias
fornecidas pelo cliente e as oferecidas por
terceiros em beneficio do cliente (cartas de
fianga). Logo em seguida, sdo liquidadas

suas outras posigdes porventura existentes
e as garantias destas outras posi¢des;

Esgotadas as posi¢Oes e garantias do
cliente, a BM&F volta-se para a corretora
de mercadorias que responderd, no dia da
liquidagao, até com o seu titulo patrimonial
caso ndo consiga saldar a divida. Note-se
que, antes de ter seu titulo patrimonial lei-
loado, a corretora pode saldar o débito pelo
qual € responsabilizada por meio de (i) po-
sigdes proprias que podem ser liquidadas,
(ii) garantias destas posigdes, (iii) reservas
operacionais na BM&F, (iv) empréstimo
contraido junto ao Fundo Especial.

Ainda dentro do dia da liquidagao da
operagdo, exauridos os ativos liquidos da
Corretora, o membro de compensacdo as-
sume o prejuizo, se detiver capital de giro
para tanto, ou recorre ao Fundo Especial,
contraindo empréstimo mediante a apresen-
tagdo de garantias, a fim de manter seu ca-
pital de giro e, assim, suas posi¢des dentro
de seu limite operacional.

Apés a data da liquidagio financeira
da operagio, persistindo o débito em rela-
¢d0 a0 membro de compensagao, a correto-
ra podera ser acionada judicialmente pelo
membro de compensagéo, em conjunto com
a BM&F.

A inadimpléncia do membro de com-
pensagdo é verificada com a insuficiéncia de
fundos em sua reserva bancdria para a liqui-
dagdo de operagdes, o que pode resultar na
perda do seu titulo patrimonial, por meio de
leildo do respectivo titulo ou de sistema au-
tomdtico de recompra pela BM&F.

O depésito, em D+1, das garantias re-
ferentes a operagdes realizadas pelas corre-
toras de mercadorias ¢ feito pelo membro
de compensacio indicado, sendo acionado,
no caso de inadimpléncia, 0 mesmo proce-
dimento descrito acima.

Conclusoes

Os riscos suportados por corretoras
de mercadorias em operagdes garantidas
pela BM&F — Consideragoes

Uma corretora pode operar na BM&F,
na qualidade de membro de compensagao,
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de corretora de mercadorias ou de ambos,
sendo que, neste caso, liquida, como mem-
bro de compensagao, as posi¢des dos clien-
tes da corretora de mercadorias.

Neste contexto, pode-se especificar
quatro tipos de risco, conforme o nivel de
atuagdo da corretora em uma operacao em
que ocorra a inadimpléncia do comitente:

A corretora, credenciada
como membro de compensagdo,
ndo atuando na operagdo em que
se configurou a inadimpléncia

Como ressaltado acima, esgotadas as
operagdes e garantias do comitente inadim-
plente, esgotados os fundos e leiloado o ti-
tulo patrimonial da corretora de mercado-
rias, no caso de uma operagio nio ser li-
quidada pelo membro de compensacgao (o
qual também perderd seu titulo patrimo-
nial), a BM&F langa mio do Fundo de Li-
quidagdo, o qual, como ji exposto, € for-
mado por aportes de todos os membros de
compensagdo. Na hipdtese de uma baixa
nesse fundo a fim de cobrir uma operagao
ndo liquidada, a reposigéo € providenciada
pela BM&F rateando-se igualmente entre
todos os membros de compensagio o débi-
to realizado. O aporte ao Fundo de Liqui-
daciio é, contudo, limitado, pelo Estatuto
da BM&F, em qualquer caso, a duas vezes
o aporte inicial dos membros de compen-
sagdo restantes, de onde se conclui que o
risco da corretora em operagdes em que nao
atua € limitado a duas vezes sua participa-
¢édo no Fundo de Liquidagdo."

Corretora como membro de compensagdo
e corretora de mercadorias

Neste caso, as duas figuras acabam por
se confundir, sendo que o risco da corretora
de mercadorias ndo difere do risco do mem-

10. Estatuto Social da BM&F, art, 71: “A res-
ponsabilidade de cada Membro de Compensagio ¢
soliddria e limitada, individualmente, ao dobro de sua
participacdo no Fundo de Liquidagio de Operagbes”.

bro de compensagdo (o membro de com-
pensacio, obviamente, nio pode acionar
judicialmente a corretora de mercadorias).

O que se tem, em dltima andlise, € uma
empresa suportando todo o risco da opera-
¢do, ao contrario da solidariedade passiva
que ocorre quando a corretora de merca-
dorias e 0 membro de compensagdo sdo
empresas diferentes.

A vantagem deste modelo é o maior
controle que se pode obter das garantias
prestadas pelos clientes, situagdo em que
um membro de compensagio minimiza sua
exposigdo, pois sabe para quem est4 liqui-
dando operagdes por meio da corretora de
mercadorias.

Corretora exclusivamente como membro
de compensagdo

Esta é, forgosamente, a situagdo mais
delicada, do ponto de vista de riscos opera-
cionais, a que a corretora fica exposta.

Uma andlise aproximada da estrutura
da BM&F aponta para a seguranca real que
ela apresenta em relagio as operacgdes que
garante. Na verdade, a posigdo de contra-
parte assumida pela BM&F em todas as
operagdes pode levar uma corretora a ter
sua preocupagdo voltada para o “risco
BM&F”. O chamado “risco BM&F” €, em
ultima andlise, uma preocupagao mais pré-
xima do comitente do que da Corretora,
uma vez que se refere a garantia de liqui-
dagdo da operagdo. Para uma corretora de
mercadorias, porém, a maior ateng@o deve
ser dispensada a sistemdtica de obtengéo,
andlise e manutengio das garantias presta-
das pelos clientes. Com efeito, se levarmos
em consideragdo o montante total que re-
presentaria o valor do “risco BM&F” (titu-
los patrimoniais, fundos, patrimbnio pré-
prio da BM&F etc.), veremos que é subs-
tancialmente inferior ao universo de garan-
tias movimentadas diariamente na BM&F,
0 que representa, sim, a maior garantia do
sistema.

O acionamento do Fundo de Liquida-
¢do pressupde uma situagdo em que, em
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tese, jd foram atingidos (leia-se leiloados)
os titulos patrimoniais tanto da corretora de
mercadorias quanto do membro de compen-
sacdo envolvidos na operagdo. Esgotado o
Fundo de Liquidagdo, a BM&F responde
com seu préprio patrimdnio.

Importante notar que tudo isso ocorre
no dia da liquidagao da operagéo, sendo que
o membro de compensagio ou a corretora
de mercadorias que nio puder arcar com
seus compromissos na parte da manha, pode
deixar de sé-lo ao final do dia.

A minimizagio do risco a que se ex-
pOe uma corretora de mercadorias, desta
forma, passa obrigatoriamente pelo trato
criterioso junto a seus clientes quanto a
obtencdo de garantias id6neas e de liquidez
imediata, o que significa, notadamente, a
melhor protegio tanto no “ambito corretora
de mercadorias”, quanto no “4mbito mem-
bro de compensagio™.

De todo o exposto, resta a andlise da
situagdo de corretora como membro de
compensacio atuando para outras correto-
ras de mercadorias. Neste caso, 0 que se
tem € um contexto onde, em termos prati-
cOs, uma corretora atuante como membro
de compensagao disponibiliza um limite a
cada uma das corretoras de mercadorias
clientes que funciona como uma linha de
crédito, sem ter, por vezes, qualquer inge-
réncia em relag@o as garantias prestadas nas
operagdes que liquida.

Desta forma, baseando-se no exposto
acima quanto a ordem de execugdo de ga-
rantias e ao sistema de liquidag@o de ope-
ragoes, é forgoso admitir que essa impossi-
bilidade, se imutdvel, deva ser considerada
para efeito de mensuragéo dos riscos ine-
rentes a atividade da corretora como mem-
bro de compensagao.

A favor da limitagio dos riscos supor-
tados por membros de compensagao estd o
fato de que a BM&F, conforme disposi¢ao
estatutdria, estabelece limites mdximos de
exposig¢io para cada comitente, cada cor-
retora de mercadorias e cada membro de
compensagao. O monitoramento ¢ didrio,

podendo a BM&F, inclusive, determinar a
reducio de posi¢des de determinado comi-
tente, corretora de mercadorias ou membro
de compensagio.

No caso especifico das corretoras de
mercadotias, apesar de nao haver limite glo-
bal estabelecido para o conjunto de posicoes
em aberto de seus comitentes, a BM&F esta-
belece um limite segregado de posigdes em
aberto onde o somatdrio das posigdes liqui-
das de mesma natureza, do mesmo ativo e
do mesmo vencimento de carteira propria,
das empresas do grupo da corretora, dos fun-
dos administrados pela institui¢do e dos
clientes da corretora ndo pode exceder até
trés vezes o limite individual fixado para
cada cliente, o qual é estabelecido pela
BM&F com base em porcentagens do uni-
verso de posigdes em aberto por vencimen-
to ou em nimero de contratos. O limite do
membro de compensagdo € diretamente re-
lacionado com suas reservas bancdrias, que
devem ser suficientes para a equalizacio de
todas as operagdes em que atua no momen-
to em que a BM&F realiza as compensagoes,
antes da abertura do mercado."

Damesma forma, é facultado tanto aos
membros de compensagio estabelecer seus
préprios limites e garantias extras em rela-
¢do as corretoras de mercadorias para as
quais liquidam operagdes, quanto as corre-
toras de mercadorias estabelecé-los em re-
lagdo a seus clientes comitentes. Esta dis-
posigéo é prevista nos contratos celebrados
entre a corretora atuante como membro e
compensagdo e as corretoras clientes, pos-
sibilitando a corretora a melhoria de seu ris-
co por meio de exigéncias adicionais de ga-
rantias, além das demandadas pela BM&F.

Importante ressaltar, aqui, o risco su-
portado por um membro de compensagido
com relagdo a prestagdo, por parte das
corretoras de mercadorias para as quais li-
quida operagbes na BM&F, de garantias
representadas por cartas de fianga.

11. Todos esses limites sdo informados diaria-
mente as corretoras por meio do Boletim Didrio da
BM&F.
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De fato, as cartas de fianga entregues
em garantia de operagdes na BM&F" es-
tabelecem o pagamento, por parte do ban-
co emissor, em até 24 horas apos a solicita-
¢ao formal da BM&F, que realiza tal soli-
citagdo apds receber da corretora de mer-
cadorias a informagdo da inadimpléncia do
cliente, o que ocorre no dia previsto para a
liquidagdo da operagdo. Desta forma, o
membro de compensagéo fica exposto aum
risco de um dia que pode significar, em ca-
s0s extremos, até a perda do respectivo ti-
tulo patrimonial, conforme ja exposto, o que
ocorre tanto na inadimpléncia na liquida-
¢io de uma operagdo quanto na inadimplén-
cia na prestagdo de garantias no prazo es-
tabelecido.

Nio h4, no entanto, estipulagdo, por
parte da BM&F, de quantidades minimas
de garantias de 12 linha”® que devam ser
disponibilizadas em operagdes, podendo
tais garantias ser representadas exclusiva-
mente por cartas de fianga, consideradas
garantias de 2° classe.

A emissao de cartas de fianga bancé-
rias estd sujeita a limites estabelecidos pelo
Banco Central™* e pela BM&F, sendo que
estes dltimos, apesar de ndo respeitarem
uma férmula rigida e vilida para todos os
casos, variam entre o menor valor entre 40%
do patriménio liquido da institui¢do finan-
ceira emissora e 1,5 vezes o patriménio da
BM&F."

12. As cartas de fianga disponibilizadas por
bancos para garantia de operagdes na BM&F devem
obedecer a modelos padronizados minimos forneci-
dos pela prépria BM&F.

13. Dinheiro, ouro ou (as mais comuns) titu-
los piiblicos BM&F.

14. Resolugdo 1.559/88 alterada pela Resolu-
¢do 2.474/98.

15. Hoje, em torno de R$ 500.000.000,00.

Os recentes acontecimentos que envol-
veram bancos comitentes e agentes de com-
pensagdo na BM&F (visivelmente, o Ban-
co Marka e a corretora Theca) mostram que,
a par de todo o sistema de garantias e sal-
vaguardas da BM&F, o préprio Banco Cen-
tral pode intervir em certos mercados com
vistas a prevenir maiores prejuizos para o
sistema como um todo.

Risco institucional ou “risco BM&F”

Trata-se da possibilidade de “quebra”
da BM&F. Sendo uma instituigdo civil sem
fins lucrativos,'® a BM&F ndo est4 sujeita
a faléncia, mas a um processo de insolvén-
cia civil.

Neste caso, a situagio provivel € a de
uma apuragao do ativo (posigdes registradas
em que o comitente seja devedor da BM&F)
seguida do pagamento, a partir dos recolhi-
mentos auferidos, do passivo (posi¢des
registradas em que o comitente seja credor
da BM&F). Neste caso, compensam-se as
posigdes e o risco € igual ao liquido das po-
sighes tomadas.

Nas operagdes em que a BM&F ndo
atua como contraparte, especificamente as
operagbes de swap sem garantia, quebra-
se a relagdo intermediadora da BM&F e
resta, dado o caréter notarial da atuagao da
BM&F em tais contratos, o contrato entre
duas partes, exigivel em juizo.

16. Estatuto Social da BM&F, art. 1%



